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Ulkemizde konut yatirimlarinin artmasi ve sektérde alim giiciine destek saglanmasi
amaciyla “gayrimenkul sertifikalari” ihrag edilmektedir. Boylece, bireylerin konut sahibi
olmalari saglanmakta; bir konut alabilecek kadar yatirima sahip olmayan, fakat bu
yatirimlara ortak olmak isteyenlere de piyasalarda alternatif bir finans araci sunulmak-
tadir. Ginimuizde konut fiyatlarinin fahis bir sekilde arttigini disiinirsek; gayrimenkul
sertifikalari, cazip bir yatirim araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna ragmen sertifika-
lar Gilkemizde yeterince ilgi gormemektedir. Cazibesi yillar gegtikge artacagini diistindii-
gum bu sertifikalarin Glkemize tanitilmasi ve olasi sorunlara ¢éziim onerileriyle birlikte
sunulmasi gerekir. Ozellikle nakit sikintisi ya da depremler gibi sik karsilasilan sorunlar-
dan dolay! projenin gecikmesi veya gerceklesmemesi ihtimalinde, kim/kimlerin, hangi
hikimlere gore sorumlu olacagi iyi bilinmelidir. Bu nedenle ¢alismamizda bir yandan
gayrimenkul sertifikalarini kisaca tanitmak, sertifikalarin yasal sinirlarini ve edimlerini
belirlemek; diger yandan ise, asli edim borcunun yerine getiriimemesi ya da gecikmesi
halinde hukuki sorumlulugu ve cezai sart sorumlulugunu ortaya koymak amaglanmak-
tadir.

Anahtar Kelimeler

Gayrimenkul Sertifikasi, Asli/Tali Edim, Temerrit, Cezai Sart.

Yayin Kuruluna Ulastigl Tarih: 15.03.2023 - Kabul Edildigi Tarih: 06.05.2023.

Atf Sekli: Ozge Boliikbasi, “Gayrimenkul Sertifikalarinda Asli Edimin Gecikmesinden ya da
Yerine Getirilmemesinden Dogan Hukuki Sorumluluk”, Siileyman Demirel Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. XIllI, S. 1, 2023, s. 819-844.

DOI: 10.52273/sduhfd..1265790.

Erzincan Binali Yildirim Universitesi, Adalet Meslek Yiiksekokulu, Erzincan, Tirkiye.

E-posta: obolukbasi@erzincan.edu.tr.
Orcid: http://orcid.org/0000-0001-6382-1437.

This article is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0
BY NC

International License (CC BY-NC 4.0)

(**)



LEGAL LIABILITY ARISING FROM DELAY OR
NON-PERFORMANCE OF PRIMARY PERFORMANCE IN
REAL ESTATE CERTIFICATES

Abstract

In our country, “real estate certificates” are issued in order to increase housing
investments and to support purchasing power in the sector. Thus, individuals are
provided with housing; An alternative financial instrument is offered in the markets for
those who do not have enough investment to buy a house, but want to be a partner in
these investments. Considering that housing prices have increased exorbitantly today;
In fact, real estate certificates appear as an attractive investment tool. Despite this,
certificates do not attract enough attention in our country. These certificates, which |
think will increase in attraction over the years, should be introduced to our country
and presented with solutions to possible problems. Especially in case of delay or non-
realization of the project due to frequently encountered problems such as cash
shortages or earthquakes, it should be well known who/who will be responsible
according to what provisions. For this reason, in our work, on the one hand, to briefly
introduce real estate certificates, to determine the legal limits and actions of
certificates; On the other hand, it is aimed to reveal the legal responsibility and penal
liability in case the main performance debt is not fulfilled or delayed.
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GIRIS

Gayrimenkul sertifikalari, emlak piyasasinin hareketlenmesi, gayrimenkul
finansman yontemlerinin gelistiriimesi ve yatirnmcilarin sermaye piyasasi arag-
larindan faiz olmaksizin faydalanmasi gibi amacglarla dizenlenen bir yatirim
aracidir'. Gayrimenkul sertifikasinin, bagimsiz béliimlerin degerini esit birimlere
ayirarak ihrag¢ edilmesi, dar butceli ailelerin konut sahibi olabilmesi ya da yati-
rimcilarin tedavile ¢ikan sertifikalarin deger artisindan faydalanabilmesi baki-
mindan dnemli bir firsattir’. Béylece, biyilik-kiiciik her yatirimci hem ev sahibi
olabilmekte hem de meshur insaat projelerine yatirim yapabilmektedir’. Bu

yatirimlar, ayni zamanda yuksek meblagh projelere de finansman saglamakta-
dir’.

Gayrimenkul sertifikalari ilk defa, “konut sertifikasi” ismi ile Basbakanlik Toplu
Konut ve Kamu Ortakligi idaresi (TOKIi) araciligiyla 1989 yilinda piyasalarda yerini

ibrahim Sirma, “Gayrimenkul Sertifikalarinin ihracinda Yatirimcilarin Korunmasi”, Finansal
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, C. 10, S. 18, 2018, s. 127; Mehmet Ersoy-Zehra Zeynep
Glmrukgloglu, “Bir Sermaye Piyasasi Araci Olarak Gayrimenkul Sertifikasi: Park Mavera Il|
Projesi Uzerine Bir inceleme”, Yorum-Yénetim-Yéntem Uluslararasi Yénetim-Ekonomi ve
Felsefe Dergisi, C. 5, S. 2, 2017, s. 43; Lale Heper Baran, Turkiye’de Gayrimenkul Finansmani
Yéniinden Gayrimenkul Sertifikalari, Ankara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Gayrimen-
kul Gelistirme ve Yonetimi Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2020, s. 86; Cetin Ali
Dénmez, “An innovative Capital Markets instrument: Real Estate Certificates”, A¢tk Medeni-
yet Dergisi, C. 1, S. 10, 2017, s. 1, https://hdl.handle.net /20.500.12154/178, (17.03.2022);
Umut Gun, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Yeni Kavram: Gayrimenkul Sertifikalan”, s. 4.
https: //www.academia.edu/43076388/SERMAYE_PIYASASI_HUKUKUNDA _YENi_ KAVRAM_
GAYRIMENKUL _SERTIFIKALARI, (05.05.2023).

Kemal Oguzman, “Ozel Sektérde Gayrimenkul Sertifikasi Sistemi Kurulmasi”, Reha Poroy’a
Armagan, istanbul 1995, s. 300; Nevzat Aypek, “Konut Finansman ve Yatirim Araci Olarak
Konut Kooperatifleri”, Karinca Kooperatifgilik Postasi, S. 903, Y. 77, istanbul 2012, s. 4; Mel-
tem Kutlu Giirsel, idare Hukuku Agisindan Sermaye Piyasasi, Seckin Yayinevi, Ankara 2016,
s. 240; Dénmez, 2017, s. 1; Baran, 2020, s. 87; Abdulkadir Kéroglu, “Gayrimenkul Sertifikasi
Modeli ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Gazi iktisat ve isletme Dergisi, C. 2, S. 1, 2016, s, 29.

David Miltz- Jean-Yves De Vel- Thibaud Dedier, “Valuation of Real Estate Certificates”, Jour-
nal of Property Valuation & Investment, C. 11, S. 4, 1992, s. 317; Koroglu, 2016, s. 28; Baran,
2020, s. 87.

Donmez’e gore, bu ozellikleriyle gayrimenkul sertifikalari islami hassasiyetlere de cevap
vermektedir (Ddnmez, 2017, s. 1). Ayrica bkz. ipek Nacar, Gayrimenkule Dayali Sermaye Pi-
yasasi Araglari: Gayrimenkul Sertifikasi ve Uygulanabilirligi, Bahgesehir Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Genel isletmecilik Yiiksek Lisans Programi, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul
2019, s. 16; Koroglu, 2016, s. 27; Baran, 2020, s. 85; Burgay Akcali- Ebubekir Mollaahmetog-
lu, “Gayrimenkul Sertifikasi Modeli: Toda-Yamamoto Nedensellik Yaklasimi ile Analizi”, Y6éne-
tim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi/ Journal of Management and Economics Research, C.
16, S. 4, 2018, s. 291; Ersoy-Gumriik¢lioglu, 2017, s. 44; Giin, s. 5.
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almistir’. Ancak sertifikalara yeterince ragbet gésterilmemis ve bu nedenle “konut
sertifikasi” yerini, 1995 tarihinde yayinlanan “Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul
Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi” ile “Gayrimenkul Sertifikasi” olarak isim-
lendirilen, yeni bir konut edinme sertifikasina birakmistir®. Bdylece “gayrimenkul
sertifikasi” kavrami, hukukumuzda ilk kez 1995 tarihinde diizenlenmistir.

1995 tarihli Teblig’in ardindan, son olarak 2013 yilinda “Gayrimenkul Serti-
fikalari Tebligi (V11-128.2)” yayinlanmistir’. Bu teblig, defalarca kez revize edile-
rek ginimizdeki halini almistir. Gayrimenkul sertifikasi kavraminin kanuni bir
kavram olarak diizenlenmesi ise, 2017 yilinda, Sermaye Piyasasi Kanunu’na
(SPK’ya) eklenen 61/A maddesiyle gerceklesmistir®.

I. GAYRIMENKUL SERTiFiKASININ TANIMI VE HUKUKi NIiTELiGi

Gayrimenkul sertifikas, ilk kez diizenlendigi 1995 tarihli Gayrimenkul Sertifi-
kalarinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi’'nde, “ihraccilarin bedel-
lerini insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda
kullaniimak Gizere ihrag ettikleri, nominal dederi esit kanunda bulunan belirli nite-
likleri haiz hamiline yazili menkul kiymet” olarak tanimlanmistir’. 2013 tarihli

15 Ekim 1989 tarihinde konut finansmani bakimindan yeni bir kaynak olusturmasi amaciyla diizenle-
nen ilk konut sertifikalari, istanbul Halkali Toplu Konut Sertifikalari ismi ile ihrag edilmistir. Bu sertifika-
lar, brit 1 m*lik konutun satisina esdeger olarak toplamda 250.000 m?lik bir alan icin ihrag edilmistir.
Ancak, bu finansman araci basarili olamamistir. Zira, konut sertifikalari ihragtan itibaren birikim yapa-
bilmek igin 5 yil gibi bir streyle kisitlanmis ve bu sire ancak Ust gelir grubuna hitap edebilmistir. Bu
sebeple konut sertifikalarinin bir daha ihraci s6z konusu olmamistir. Ayrintili bilgi icin bkz. Murat Ba-
hadir Teker, Sermaye Piyasasi Araglari Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirimi, Sermaye Piya-
sasl Kurulu, Ankara 1996, s. 94; Koroglu, 2016, s, 29; Eymen Cagatay Bilge, “A Real Estate Develop-
ment Model for Turkey: Real Estate Certificates and integrated Project Delivery”, Property Mana-
gement, C. 39, S. 3, 2021, s. 366; Gun, s. 5; Sirma, 2018, s. 127; Baran, 2020, s. 85.

R.G.T. 20.07.1995, S. 22349.

R.G. T. 05.07.2013, S. 28698. Ayrintili bilgi icin bkz. Erdal Yilmaz- Cemal Altinkeser, “Konut
Finansmaninda Yeni Bir Finansal Arag Olarak Gayrimenkul Sertifikalari ve Muhasebelestiril-
mesi”, isletme Arastirmalari Dergisi, C. 10, S. 4, 2018, s. 503; Akcali- Mollaahmetoglu, 2018,
s. 290; Ersoy-Gumriikglioglu, 2017, s. 45; Koroglu, 2016, s. 31; Glin, s. 5.

Gayrimenkul Sertifikasi, 29.04.2017 tarihli ve 30052 sayili Resmi Gazete ‘de yayinlanan “Ola-
dantstii Hal Kapsaminda Bazi Tedbirlerin Alinmasi Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararna-
me’nin” 66. maddesiyle, Sermaye Piyasasi Kanunu’na (SPK’ya) eklenen 61/A maddesinde
acikca dizenlenmistir.

Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Segilmis Mevzuat, B. 3, Alfa Yayinevi, istan-
bul 2002, s. 47; Berna Taner- G. Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul
Kiymetler, Detay Yayincilik, Ankara 2009, s. 156; Vural Glnal, Sermaye Piyasasi Hukuku
Esaslari, Vedat Kitapgilik, istanbul 2007, s. 224.
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Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi’'nin “Tanimlar ve Kisaltmalar” bashkli 3. madde-
sinde ise, gayrimenkul sertifikasi, “ihracgilarin insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullaniimak lizere ihrag ettikleri, gayri-
menkul projesinin belirli bagimsiz béliimlerini veya bagimsiz béliimlerinin belirli
bir alan birimini temsil eden nominal dederi esit menkul kiymet” seklinde ifade
edilmistir. Her iki tebligde de gayrimenkul sertifikalarinin nominal degeri esit
menkul kiymet niteligi vurgulanmistir'®. Ancak 2016 yilinda Gayrimenkul Sertifi-
kalari Tebligi'nin “Tanimlar ve Kisaltmalar” baslkh 3. maddesi revize edildiginde,
gayrimenkul sertifikasinin tanimi yapilirken, “menkul kiymet” ifadesi yerine
“sermaye piyasasi araci” ifadesi tercih edilmistir. Ayni ifadeye, 2017 yilinda
SPK’ya eklenen 61/A maddesinde de yer verilmistir. Hilkme goére gayrimenkul
sertifikalari, “ihraggilarin insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projele-
rinin finansmaninda kullaniimak lizere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin be-
lirli bagimsiz béliimlerini veya bagimsiz béliimlerin belirli bir alan birimini temsil
eden nominal dederi esit sermaye piyasasi araci” olarak tanimlanmaktadir.

Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi m. 3 ve SPK m. 61/A hikiumlerinde, “men-
kul kiymet” ifadesi yerine, “sermaye piyasasi araci” ifadesinin kullanilmasi,
sertifikalarin hukuki niteliginin tespitini zorlastirmistir. Bu konuda bir sonuca
varabilmek icin oncelikle “menkul kiymet” ve “sermaye piyasasi araglari” kav-
ramlarinin izahina ihtiya¢ vardir. Calismamizin konusunu olusturmadigindan,
s6z konusu kavramlarin izahi ve Sermaye Piyasasi Hukuku bakimindan sertifika-
larin hukuki niteligine kisaca deginmekle yetinilecektir.

Sermaye Piyasasl Kanunu’nda (SPK’da) ne sermaye piyasasi araglari kav-
raminin ne de menkul kiymetin tanimi yapilmistir. Ogretide ise, “sermaye piya-
sasi aracl”, sermaye piyasasinda isleme konu olan ve kosullari sermaye piyasasi
kurallari ile belirlenen araglar olarak tanimlanmaktadir’’. SPK’da da sermaye
piyasasi araci kavrami, sermaye piyasasinda islem goren araclari kapsayan bir

10 Ayrica bkz. Oguz Kiirsat Unal, “Gayrimenkul Sertifikalar”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi

Dergisi, C. 9, S. 1-2, 2005, s. 2, https://webftp.gazi.edu.tr/hukuk/dergi/9 1.pdf,
(25.03.2022); Miltz -De Vel-Dedier, 1992, s. 315; Ahmet Gokgdz- Ahmet Selguk Dizkirici,
“Turkiye’de Gayrimenkul Sertifikalari ve Muhasebe Uygulamalari”, Journal of Accounting,
Finance and Auditing Studies, C. 4, S. 1, 2018, s. 168; Koroglu, 2016, s. 31; Akcal-
Mollaahmetoglu, 2018, s. 290; Baran, 2020, s. 86; Gun, s. 7.

Burak Adiglizel, Sermaye Piyasasi Hukuku, Seckin Yayinevi, Ankara 2017, s. 123; Burgak
Yildiz, Sermaye Piyasasi Hukukunda -Genel Yatirrm Tavsiyesi Sunma Faaliyeti ve Yatirim
Danismanligi Faaliyeti Kapsaminda- Yatirrm Tavsiyeleri, Banka ve Tic. Huk. Aras. Enst., An-
kara 2015, s. 29; Aysel Gindogdu, Sermaye Piyasasi Hukuku, B. 3, Seckin Yayinevi, Ankara
2018, s. 23; Kutlu Girsel, 2016, s. 240.

11
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st kavram olarak benimsenmis ve “menkul kiymet”, dort tiir sermaye piyasasi
aracindan biri olarak sayilmistir*? (SPK m. 3/s).

Menkul kiymet, en cok islem géren énemli bir sermaye piyasasi aracidir.
Kanunda tanimlanmasa da doktrine gére menkul kiymet, donemsel gelir getir-
mesi sebebiyle kisilerin yatirrm amaciyla edindigi ve ona ortaklik veya alacak
hakki saglayan, misli nitelikte, kosullari SPK tarafindan belirlenen ve sabit bir
meblagi temsilen seri halinde cikarilan kiymetli evraktir’®. Tim bu &zellikler
dikkate alindiginda, gayrimenkul sertifikalarinin menkul kiymet olarak nitelen-
dirilmesine bizce hukuken bir engel bulunmamaktadir. Menkul kiymetin 6zellik-
leri bakimindan incelendiginde; gayrimenkul sertifikalari da sahibine gayrimen-
kulli veya degerini talep edebilme hakki bakimindan bir “alacak hakki”, degeri-
ni borsada tasarruf edebilme imkani bakimindan ise “dénemsel gelir getiren bir
yatinm araci olma” dzelligini tagimaktadir’. Sertifikalarin nominal degeri esit
birimlere bollinerek ihra¢ edilmesi sebebiyle misli nitelikte oldugu ve sabit bir
meblagi temsil ettigi de sdylenebilir'®.

Sozlesmeler hukuku agisindan da gayrimenkul sertifikalarinin hukuki niteli-
ginin tespiti cok kolay degildir. Zira sertifikalar, karisik bir yapiya sahiptir. S6z-
lesmeler genel olarak; edimler arasindaki iliskiye, hukuki sonuglarina, siireleri-
ne, ivazli olup olmamalarina, kanunda diizenlenip diizenlenmediklerine ya da
amaglarina gére siniflandinlmaktadir’’. Bu siniflandirmaya gore, gayrimenkul

2 Tekin Memis- Gokgcen Turan, Sermaye Piyasasi Hukuku, B. 2, Seckin Yayinevi, Ankara 2016, s.

55; Yildiz, 2015, s. 29; Glindogdu, 2018, s. 23; Kutlu Girsel, 2016, s. 241.

Adiglizel, 2017, s. 123; Memis-Turan, 2016, s. 56; Kutlu Glrsel, 2016, s. 241. Ayni sekilde
nelerin menkul kiymet olabilecegi de Kanun’da sayilmistir. Buna gore; “para, cek, police ve
bono hari¢ olmak lizere; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin de-
po sertifikalari ve bor¢glanma araglari veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalari” menkul kiymet olarak
nitelendirilmistir (SPK m. 3/0).

Sumer, 2002, s. 16, 17; Taner-Akkaya, 2009, s. 119, 120; Gunal, 2007, s. 215; Memis- Turan,
2016, s. 56.

Gunal, gayrimenkul sertifikalarini, alacaklilik hakki saglayan menkul kiymetler arasinda say-
mistir. Bkz. Glnal, 2007, s. 219 vd.

Adigiizel, 2017, s. 128; Mesut Kaya, Gayrimenkul Sertifikalari ve Uygulamasi, On iki Levha
Yayincilik, istanbul, 2021, s. 15-17.

Fikret Eren, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, B. 2, Yetkin Yayinevi, Ankara, 2015, s. 15 vd.;
Aydin Zevkliler- Emre Gokyayla, Borglar Hukuku Ozel Boreg iliskileri, B. 13, Turhan Kitabevi,
Ankara 2013, s. 1; Murat Aydogdu- Nalan Kahveci, Tiirk Borglar Hukuk Ozel Borg iliskileri,
Adalet Yayinevi, B. 2, Ankara 2014, s. 3; Borglar Kanunu’nda diizenlenen sozlesmeler baki-
mindan ise sozlesmelerin tasnifi su sekilde yapilmaktadir: “Temlik borcu doguran sézlesme-

13

14

15

16

17
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sertifikasinin, iki tarafa borg ylkleyen, karsilikl, ani ve icerdigi edimlerin ifasi
bakimindan sekle tabi bir sézlesme oldugu séylenebilir’®. Nitekim, gayrimenkul
sertifikasinda yatirimci, sertifika biriktirme ve yeterli miktarda sertifikayi ihrag-
¢lya teslim etme edimlerini, ihraggl ise karsiliginda talep edilen bagimsiz boli-
mi veya bu boélimiin satis degerini yatirrmciya devretme edimlerini borglan-
maktadir’®. Gayrimenkul sertifikasinin, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer almasi
ve tim esasli unsurlarin Gayrimenkul Sertifikasi Tebligi'nde dizenlenmesi de
onun isimli bir sdzlesme oldugunu goéstermektedir™.

Gayrimenkul sertifikalarinin, amaglarina gore sézlesmeler arasindaki yeri-
nin tespiti ise, sertifikada yer alan edimler dikkate alindiginda, diger siniflan-
dirmalara gore daha zordur. Zira yatirimci ile ihraggl arasindaki iliski, basit bir
alim-satim iliskisinden farklidir. Bu iliski, malkiyetin devri bakimindan Tirk
Borglar Kanunu’nda (TBK’da) yer alan gayrimenkul satis sézlesmesinin 6zellikle-
rini tasidigi gibi, bagimsiz bélimi baskasina devredip satis bedelinin yatirimci-
ya devri bakimindan da is gorme borcu doguran soézlesmelerden, vekalet s6z-
lesmesine iliskin dzellikleri tasidigi séylenebilir®'. Béylece kanunda diizenlenmis
iki farkli sézlesmeye ait asli edimin tstlenilmesi s6z konusu olur®. Bu nedenle
gayrimenkul sertifikasindaki hukuki iliskinin karma sozlesme cesitlerinden, bir-
lesik tipli karma sdzlesme olarak nitelendirilmesi mimkiindiir?.

ler, kullandirma sézlesmeleri, is gérme akitleri, muhafaza akitleri, teminat sézlesmeleri, so-
nuglari talih veya tesadiife bagh sézlesmeler, ortaklik sézlesmeler”. Detayh bilgi igin bkz., Ha-
luk Tandogan, Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, C. 1/1, B. 6, Vedat Kitapgilik, istanbul 2008,
s. 2-7; Mustafa Alper Giimiis, Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, C. 1, Vedat Kitapgilik, istanbul
2008, s. 4; Zevkliler- Gdkyayla, s. 25-27; Cevdet Yavuz, Bor¢lar Hukuku (Ozel Hiikiimler), B. 9,
Beta Basim Yayim Dagitim, istanbul 2011, s. 6-8; Fahrettin Aral- Hasan Ayranci, Bor¢lar Hu-
kuku Ozel Borg iliskileri, B. 11, Yetkin Yayinevi, Ankara 2015, s. 50-52; Aydogdu-Kahveci,
2014, s. 43-47.

Kaya, 2021, s. 29; Nacar, 2019, s. 57.
Kaya, 2021, s. 29; Nacar, 2019, s. 57.

Kaya, 2021, s. 28. isimsiz sdzlesmeler az ya da cok herhangi bir kanunda diizenlenmeyen
sdzlesmelerdir. Ayrintili bilgi icin bkz. M. Kemal Oguzman- Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, C. 1, B. 14, Vedat Kitapcilik, istanbul 2016, s. 46; Altan Fahri Giilerci, Bor¢lar Hu-
kuku Dersleri, B. 2, On iki Levha Yayincilik, istanbul 2018, s. 154.

Kaya, 2021, s. 28 ve 32.

Eren, Ozel Hiikiimler, s. 874; Zevkliler- Gokyayla, 2013, s. 19; Yavuz, 2011, s. 11, 12; Aral-
Ayranci, 2015, s. 60; Glim{s, 2008, s. 9; Tandogan, 2008, s. 75.

Eren, Ozel Hiikiimler, s. 874; Zevkliler- Gékyayla, 2013, s. 19; Yavuz, 2011, s. 11, 12; Aral-
Ayranci, 2015, s. 60; Glim{s, 2008, s. 9; Tandogan, 2008, s. 75.
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Il. GAYRIMENKUL SERTIFIKALARINDA iHRAGCININ EDIMLERI

A. Genel Olarak Asli ve Talim Edim Kavramlari

Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi’'nin 3. maddesinin (i) bendine goére, gayri-
menkul sertifikalarinda edimler, asli ve tali edimler olmak Uzere iki sekilde ger-
ceklesebilir®. Asli edim, ihragcinin ifa siiresi igerisinde, izahname ya da ihrag
belgesine uygun bir bicimde bagimsiz bélimi tamamlayarak sertifika sahiple-
rine miilkiyetini devretmesidir” (VII-128.2 m. 3/1-b). Tali edim ise, talep edildi-
gi takdirde, ihrag¢inin s6z konusu gayrimenkul sertifikalarina mahsuben ilgili
bagimsiz bollimleri satmasi ve satis tutarini sertifika sahiplerine, sahip olduklari
sertifikalar oraninda dagitmasidir® (VII-128.2 m. 3/1-u).

Teblig’de tanimlanan asli ve tali edim ylktumliltkleri, borglar hukukunda yer
alan asli ve tali edim agiklamalarindan farkl olarak, ihracginin ifa ile yakimli ol-
dugu, birbirinden bagimsiz iki ayr edimi icermektedir. Borglar hukukunda asli
edim, sozlesmenin cesidini belirleyen edim yukimltlGgu olarak; tali edim ise,
taraflarin iradeleriyle asli edime tabi kilinmis, ikinci derecede bir yan edim yikim-
[GlGgu olarak tanimlanmaktadir’’. Oysa ki, gayrimenkul sertifikalarinda yatirimci
(alacakli) dilerse bagimsiz bélimin, dilerse bagimsiz bolimiin satilarak karsiligin-
da elde edilen gelirin teslimini talep edebilir. Baska bir ifadeyle her iki yukimlulik
de tamamen birbirinden bagimsiz edimlerdir. Bu nedenle, ihragginin asli edim ya
da tali edim sorumlulugunun, TBK m. 87 anlaminda se¢imlik bor¢ olarak kabul
edilmesi daha yerindedir®®. Secimlik borg, kural olarak borglunun, tek tarafli bir
irade beyaniyla, bircok edim arasindan sececegi tek bir edimi ifa ile yikimli oldu-

** " Hisse senedi olarak gayrimenkul sertifikasi satin alan yatirimcilar iginse gergekte l¢ sege-

nek mevcuttur: (1) Yatinnmcilar borsada islem yapabilir, (2) bagimsiz birimin tapu senedinin
devrini talep edebilirler (asli edim) veya (3) proje tamamlandiktan sonra sertifika bedelle-
rinin karsihgini nakit olarak talep edebilirler (tali edim). Ayrintili bilgi icin bkz. Bilge, 2021,
s. 365.

Kaya, 2021, s. 166; Sirma, 2018, s. 130; Ersoy- Gumriikg¢lioglu, 2017, s. 47; Bilge, 2021, s, 365;
Koroglu, 2016, s. 32; Giin, 2022, s. 8; Unal, 2005, s. 8.; Gokgdz- Dizkirici, 2018, s. 169; Yilmaz-
Altinkeser, 2018, s. 506; Nacar, 2019, s. 23; Glinal, 2007, s. 224.

Kaya, 2021, s. 178; Sirma, 2018, s. 130; Miltz-De Vel- Dedier, 1992, s. 47; Koroglu, 2016, s.

32; Giin, 2022, s. 9; BILGE, s, 365; Yilmaz-Altinkeser, 2018, s. 506; Nacar, 2019, s. 25; Baran,
2020, s. 93; Gunal, 2007, s. 224.

Fikret Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, B. 19, Yetkin Yayinevi, Ankara, 2015, s. 31 vd.;
Giilerci, s. 60, 61; Murat Tiimerdem, Siirekli Borg iliskilerinde Borgclunun Temerriidii ve So-
nuglari, Segkin Yayinevi, Ankara 2018, s. 94 ve 96.

Kaya, 2021, s. 25, 26.
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gu borgtur”. Kanundan, sézlesmeden ya da durumun geregi olarak, alacakli veya
ticlincli bir kisi tarafindan bu hak kullanilabilir®. Gayrimenkul Sertifikalari Tebli-
gi'nin 7. ve 8. maddelerine gore, asli ve tali edim, izahname ve ihrag¢ belgesinde
diizenlenen sirelere gore, yatirmci (alacakli) tarafindan talep edilmektedir. Yati-
rimcinin tek tarafli irade beyaniyla asli veya tali edimlerden birini se¢mesi lizerine
bor¢ dogmakta ve ihracgi talep edilen edimi ifa ettiginde de borg sona ermektedir.
Bu 6zelligi, edimlerin segimlik borg niteligine isaret etmektedir®.

B. Asli ve Tali Edimin ifa Kosullari ve Sekli

1. Asli Edimin ifa Kosullari ve Sekli

Asli edim ile ihraggl, sertifikaya konu bagimsiz bolimin devir ve teslimini
yuklenir. Bunun igin asli edimin, ifa slresi icinde talep edilerek gerekli sayida
gayrimenkul sertifikasinin ihracgl adina aktarilmasi sarttir®. Karsiiginda ihracgl,
asli edim sorumlulugunu yerine getirmek zorundadir (VII-128.2 m. 7/2). ihrac-
¢inin asli edim (mdlkiyeti devir) borcu, yatirimcinin bagimsiz béliime konu gay-
rimenkul sertifikalarini ilk kez satin aldiginda, gayrimenkul Gzerinde ayni bir hak
elde edip etmedigi hususunu akla getirmektedir. Zira, sermaye piyasasl aracla-
rindan bazilari, inangli mulkiyetin 6zelliklerini tasimasi sebebiyle sahibine ayni
bir hak saglamaktadir®®. inancli malik, teminat veya idare amaciyla sahip oldugu
esyay! ve hakki kullanma imkanina sahip olmakta; ancak bunu yaparken inana-
nin c¢ikarlarina uygun davranmak ve devrin siiresi ya da amaci sona erdiginde
onu tekrar inanana veya bir {iciincii kisiye devretmekle yiikiimlii olmaktadir®.

» Necip Kocayusufpasaoglu- Hiiseyin Hatemi- Rona Serozan- Abdulkadir Arpaci, Borglar Hukuku-

na Giris, Hukuki islem, Sézlesme, B. 6, Filiz Kitabevi, istanbul 2014, s. 64; Hiiseyin Hatemi- Emre
Gokyayla, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, B. 4, Vedat Kitapgilik, istanbul 2017, s. 231; Eren,
Genel Hiikiimler, s. 967; Oguzman- Oz, 2016, s. 284; Giilerci, 2018, s. 439; Kaya, 2021, s. 25.

Oguzman- Oz, 2016, s. 286; Kocayusufpasaoglu vd., 2014, s. 64; Eren, Genel Hiikiimler, s.
967; Hatemi- Gokyayla, 2017, s. 231; Kaya, 2021, s. 25; Gllerci, 2018, s. 439.

Detayl bilgi icin bkz. Kaya, 2021, s. 25, 26.

Teblig’in 7. maddesinin 8. fikrasinda yapilan diizenleme ile, kafi miktarda gayrimenkul sertifi-
kasina sahip olmamasina ragmen asli edimin ifasini isteyen yatirimcilarin, izahname veya ih-
ra¢ belgesinde belirtilmek kosuluyla, eksik kalan kisim igin kredi kullanmalarina veya varsa
nakit olarak eksik kismi tamamlamalarina imkan verilebilir. Ayrica bkz. Sirma, 2018, s. 130;
Kéroglu, 2016, s. 32; Giin, 2022, s. 10; Unal, 2005, s. 6; Bilge, 2021, s, 365; Gdkgdz- Dizkirici,
2018, s. 171; Yilmaz- Altinkeser, 2018, s. 506; Nacar, 2019, s. 24.

Kaya, 2021, s. 167.

M. Kemal Oguzman- Ozer Seligi- Saibe Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, B. 19, Filiz Kitabevi, istanbul
2016, s. 380; Fikret Eren, Miilkiyet Hukuku, B. 3, Yetkin Yayinevi, Ankara 2014, s. 229, 230.
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Gayrimenkul sertifikalari, sermaye piyasasi araci olarak zikredilmesine ragmen,
inanch miulkiyet esaslarina gore ayni hak dogurmasi bakimindan uygun olma-
yabilir®. Sertifikalar hukuken, konut projelerinde belirli bir bagimsiz bélimii ya
da bu bélimlerin nominal degeri esit belirli bir alanini temsil etmektedir®.
“Temsil etme” ifadesi ile kastedilen, her bir sertifikanin bagimsiz bolimler tize-
rindeki milkiyet hakki degil, elinde yeterli sertifika bulunan yatirimcinin asli
edim talebi ile bagimsiz bélimin kendisine teslimi bakimindan bir alacak hak-
kidir’. Gayrimenkullerde miilkiyetin kazaniimasi, tapu senedinin resmi memur
huzurunda tescili ile miimkiindiir*®. Baslangigta bir tapu senedi diizenlenmedigi
ya da senette devir gerceklesmedigi icin sertifika sahibi yatirrmcinin zilyedi
oldugu sertifika ile gayrimenkul tGzerinde bir ayni hak, baska bir ifadeyle mulki-
yet hakkinin dogmasi mimkiin degildir. TMK’'nin “Tasinmaz miilkiyetinin kaza-
nilmasi” bashkli 705. maddesinin 2. fikrasinda zikredilen tescilsiz kazanim halle-
rinden birisi de sdz konusu degildir®. O halde, yatinrmcinin sertifikaya sahip
olmasi, ona, miulkiyetin devri icin ihrag¢idan sadece asli edimi talep etme hakki
vermektedir.

Henliz proje tamamlanmadan ya da baslamadan 6nce de asli edimin
ifasini talep mimkiindiir. Ancak, tescile konu bagimsiz bir bélimin varhgi
s6z konusu olmadigindan, tapuda devir gergeklesemez. Bu durumda, Teb-
lig’in 7. maddesine gore tapuya serh verilerek, bagimsiz bélim hakkinda

% Aksi goriis icin bkz. Oguzman, 1995, s. 302.

Bilge, 2021, s. 364; Yilmaz- Altinkeser, 2018, s. 503; Baran, 2020, s. 86; Dizkirici, s. 168;
Koroglu, 2016, s. 31; Gin, 2022, s. 5; Akcali-Mollaahmetoglu, 2018, s. 290; Kaya, 2021,
s. 167.

Miltz- De Vel-Dedier, 1992, s. 315; Kaya, 2021, s. 168.

Oguzman- Seligi- Oktay Ozdemir, 2016, s. 358; Turhan Esener- Kudret Giiven, Esya Hu-
kuku, B. 5, Yetkin Yayinevi, Ankara 2012, s. 195; Mehmet Unal- Veysel Baspinar, Esya
Hukuku, B. 10, Savas Yayinlari, Ankara 2018, s. 395; Haluk Nami Nomer- Mehmet Serkan
Ergiine, Esya Hukuku, B. 5, On iki Levha Yayincilik, istanbul 2017, s. 128; Gékhan Antal-
ya- Murat Topuz, Esya Hukuku, Legal Yayincilik, C. 3, istanbul 2018, s. 171; Lale Sirmen,
Esya Hukuku, B. 5, Yetkin Yayinevi, Ankara 2017, s. 312; Eren, Milkiyet Hukuku, s. 208;
Mehmet Ayan, Esya Hukuku 1, Zilyetlik ve Tapu Sicili, B. 10, Mimoza Yayinevi, Konya
2014, s. 181.

TMK m. 705/2, “Miras, mahkeme karari, cebri icra, isgal, kamulastirma halleri ile kanunda
6ngdriilen diger hallerde, miilkiyet tescilden énce kazanilir. Ancak, bu hallerde malikin tasar-
ruf islemleri yapabilmesi, miilkiyetin tapu kiitigiine tescil edilmis olmasina baghdir”. Tescilsiz
kazanim halleri hakkinda detayli bilgi icin bkz. Oguzman- Selici- Oktay Ozdemir, 2016, s. 404-
424; Esener- Glven, 2012, s. 208-212; Sirmen, 2017, s. 341-356; Eren, Milkiyet Hukuku, s.
244-263.
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tasinmaz satis vaadi ya da alim hakki sézlesmesi yapilabilir®®. Gayrimenkuliin
devir icin tescili gerceklesmeden miilkiyet hakki kazaniimis degildir®.

Ozetle, sertifika sahibinin ayni bir hak elde ettigini, buna bagl olarak, tapu
senedi disinda gayrimenkul sertifikalarinin da miulkiyet hakkini temsil ettigini
soylemek mimkin degildir. Kaldi ki sertifikaya sahip olmak, yalnizca bagimsiz
bolimin milkiyeti hakkinda bir talepte bulunmayi degil, bunun disinda yatirim
amaciyla BIST de islem yapmayi ya da tali edimi talep ederek sahip olunan ser-
tifika oraninca kendisine bir 6deme yapilmasini da kapsamaktadir. Tim bu
ozellikler, sertifikaya bagh hakkin bir alacak hakki olma niteligini giglendirir.
Baska bir ifadeyle, yatirimcilar gayrimenkuliin sahibi degil, ihrag¢idan alacakh
olarak kabul edilmelidir®.

Yatirimcilar, ihraggiya karsi asli edimden dogan alacaklarini, asli edim kul-
lanim siiresi icerisinde ileri sirmelidir® (VI1I-128.2 m. 3/1-b). Bu siirenin ilk gi-
ni, izahname veya ihrac belgesinde belirtilir (VII-128.2 m. 7/1). Belirlenen ta-
rihten itibaren yatirnmcilarin asli edim talepleri ihraggiya sunulmaya baslamak-
tadir (VII-128.2 m. 7/1). Yatinmcilar, sahip olmak istedikleri bagimsiz bélumler
icin gereken sayida gayrimenkul sertifikasini ihragginin hesaplarina aktarmali ve
gerekirse talep ettigi bagimsiz bolimiin manzara vb. nedenlerle olusabilecek
fiyat farkini da 6demelidir®. ihraggi ise, s6z konusu bagimsiz béliimlerin miilki-
yetini devretmekle ylikimlidir. Ayni bagimsiz bolimin birden fazla yatirimci
tarafindan talep edilmesi durumunda, ihraggl, izahname veya ihrag belgesinde
belirledigi 6ncelikli yatinmcilara daireyi teslim eder®. Béyle bir belirleme s6z
konusu degilse, ayni siire icerisinde, o bagimsiz bélimi ilk talep eden yatirim-
ciya dairenin teslimi gerceklesecektir. (VI1-128.2 m. 7/2). Stiphesiz dncelikli ahm
hakki ya da oncelikli talep sarti, bazi yatirimcilarin asli ediminin ifa edilmeme

40 Gun, 2022, s. 8; Gokgoz- Dizkirici, 2018, s. 171; Yilmaz- Altinkeser, 2018, s. 507; Nacar, 2019,

s. 24; Kaya, 2021, s. 177. Boylece, asil edim gergeklesinceye kadar, baska bir deyisle tapuda
devir yapilincaya kadar ihragginin tasarrufunu engellemek maksadiyla, bagimsiz boliime konu
sertifikalar bloke edilmektedir (VII-128.2 m. 7/6-b).

Kaya, s. 2021, 168; Nacar, 2019, s. 58.

Miltz-De Vel-Dedier, 1992, s. 315; Kaya, 2021, s. 168.

Gun, 2022, s. 8; Gokgoz- Dizkirici, s. 175; Nacar, 2019, s. 28; Baran, 2020, s. 93; Kaya, 2021, s.
196.

Glndogdu, 2018, s. 27; Giin, 2022, s. 9; Koroglu, 2016, s. 32; Yilmaz-Altinkeser, 2018, s. 504;
Nacar, 2019, s. 4; Baran, 2020, s. 93.

Bilge, 2021, s, 365; Ersoy- GUmrikguoglu, 2017, s 49; Gokgoz- Dizkirici, 2018, s. 169; Nacar,
2019, s. 23, 24; Baran, 2020, s. 93.
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riskini tasir®. Bu riskin de -asagida agiklanacagi lizere- asli edimin ifasinin ger-
ceklesmemesi sebepleri arasina dahil edilmesi mimkunddr.

ihragcinin miilkiyeti devir borcunu yerine getirmesi icin gereken siire, Teb-
lig’de asli edim ifa stiresi olarak tanimlanmaktadir (VI1-128.2 m. 3/c). Belirlenen
bu siire, ihragginin temerride diismesi bakimindan dikkate alinmasi gereken
dnemli siirelerden biridir®.

2. Tali Edimin ifa Kosullari ve Sekli

Asli edim kendi kullanim siiresi icerisinde talep edilmez ya da asli edim kulla-
nim siresi tamamlanir ve artik tali edim kullanim siiresi islemeye baslarsa; yatirim-
cinin “tali edimi” talep ettigi kabul edilir®®. Bu durumda, Teblig’in 8/3-c hiikmii uya-
rinca, “Tali edime konu bagimsiz béliimlerin satisindan elde edilen satis tutari, tali
edim ifa siiresi boyunca tali edime konu bagdimsiz béliimlerin tamami satilincaya
kadar vekilin 6zen borcu gergevesinde yetkili kurulus tarafindan devlet tahvili, hazi-
ne bonosu, Hazine Miistesarliginca ihrag¢ edilen kira sertifikalari, mevduat veya
katilma hesabi olarak veya Kurulca uygun gériilecek diger sermaye piyasasi aragla-
rina yatirilmak suretiyle yatirimcilar adina degerlendirilir”. Bagimsiz boélimlerin
tamami satildiginda ise ihraggl; satistan itibaren iki is glini icinde yatinmcilarin
hesaplarina, sertifika bedellerini aktarmakla yiikiimludiir*® (VI1-128.2 m. 8/3-c).

Tali edim yerine getirilirken, ihragginin; yatirimci lehine hareket etmesi,
sertifikaya konu bagimsiz bolimi onun adina satarak, elde ettigi geliri yatirim-
clya teslim etmesi ve bunlarin tamaminda Teblig’in 8. maddesi uyarinca “vekil
gibi sorumlu olmasi” esaslarindan hareket ederek; tali edimde, TBK m. 502 vd.
dizenlenen vekalet s6zlesmesine iliskin hiklimlerin uygulanabilecegi séylene-
bilir. Nitekim, TBK’nin 502. maddesinde vekalet sdzlesmesi, “vekilin vekalet

4 Ersoy- GUmrikgioglu, 2017, s 49; Akgali- Mollaahmetoglu, 2018, s. 292.

Y Bkz. V. Gayrimenkul Sertifikalarinda Asli Edimin Gecikmesinden ya da Yerine Getirilmeme-

sinden Dogan Sorumluluk” bashgi altindaki agiklamalar.

- Bilge ve Nacar’a gore, asli edim talep siresi ve ifasi ilk asama kabul edilirse, tali edim talebi

ve ifasi da ikinci asamadir. Zira, yatirimcilarin tali edimi talep edebilmeleri igin, 6nce asli edi-
mi talep slresi sona ermelidir. Ayni sekilde, siresi icinde asli edimin talep edilmedigi durum-
lar icin de gecerlidir. O halde tali edim kendiliginden talep edilmis kabul edilir, ancak bu var-
sayim icin dahi birinci asamadaki slrelerin sona ermesi gerekir. Bkz. Bilge, 2021, s. 365; Na-
car, 2019, s. 25, 26. Ayrica bkz. Sirma, 2018, s. 130; Giin, 2022, s. 10; Unal, 2005, s. 9; Yilmaz-
Altinkeser, 2018, s. 507; Baran, 2020, s. 83; Kaya, 2021, s. 178.

Gokgoz- Dizkiricl, 2018, s. 171; Yilmaz- Altinkeser, 2018, s. 506.
Oguzman, 1995, s. 305; Kaya, 2021, s. 181.
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verenin bir isini gérmeyi veya islemini yapmayi listlendigi sézlesme” olarak ta-
nimlanmaktadir. Hikmiin devaminda, “vekalete iliskin hiikiimler, niteliklerine
uygun diistiikleri 6Ictide, bu Kanunda diizenlenmemis olan is gérme sézlesmele-
rine de uygulanir” diizenlemesi yer almaktadir™. Tali edim yiikimii de vekalet
sozlesmelerinde oldugu gibi, “bir isin gériilmesi veya bir islemin yapilmasi
unsuru bakimindan, ihragginin yatirimci lehine is gérme edimini iceren bir yi-
kiimdiir™. Bu nedenle, TBK m. 502 uyarinca, ihraccinin vekil gibi objektif zen
sorumlulugu oldugu soylenebilir. Dolayisiyla ihracci, bagimsiz bolimleri satma
ve tim bodlimlerin satisi tamamlanincaya kadar elde ettigi satis bedellerini
degerlendirme konusunda, ayni sartlar altinda is géren basiretli ve 6zenli diger
ihraccilar gibi davranmakla ytkiamlidir. Aksi halde, tali edimin ifasindaki 6zen
borcunun ihlali s6z konusu olur. Bu takdirde, yatirimci zarar géormiusse, ihraggi-
nin onu giderme yikimiu dogmaktadir. Burada giderilmek zorunda olunan
zarar, yatirimcinin mispet zararidir®,

7

Tali edimin ifasi icin basvuruldugu takdirde, ihracgci belirlenen zaman arali-
ginda, sertifikaya tabi bagimsiz bolimleri satmak ve satistan elde edilen miktari
yatirimcilara paylastirmak zorundadir. Teblig'de bu siire, “tali edim ifa siiresi”
olarak anilir (VII-128.2 m. 3/0). Tali edim ifa siresi bitmesine ragmen, satisl
gerceklesmeyen bagimsiz bolimler varsa, bu bolimlere karsilik gelen gayri-
menkul sertifikalarinin itfasi, baska bir ifadeyle geri alinmasi s6z konusu olur*
(VI1-128.2 m. 8/3-e). Hikme gore, yatirimcilara itfa bedelleri, tali edim ifa stre-

si tamamlandiktan itibaren on is glinl icinde gerceklestirilir.

Ayrintili bilgi icin bkz. Yavuz, 2011, s. 523 vd.; Eren, Ozel Hikiimler, s. 705 vd.; Aral- Ayranci,
2015, s. 435.

Kaya, 2021, s. 181.

Ayrintili bilgi icin bkz. Eren, Ozel Hiikiimler, s. 729, 730; Yavuz, 2011, s. 545; Aral- Ayranci,
2015, s. 448.

Donmez, 2017, s. 1; Kéroglu, 2016, s. 32; Gokgoz- Dizkirici, 2018, s. 171. Gayrimenkul Sertifi-
kalari Tebligi m. 8/3-e bendi geregi; “Tali edim ifa siiresi bitis tarihi itibariyla satilamayan ba-
gimsiz béliimlerin olmasi durumunda, bu bagimsiz béliimlere karsilik gelen gayrimenkul serti-
fikalarinin itfasina iliskin olarak ihrag¢i tarafindan yatirrmcilara yapilacak 6demelerde, gay-
rimenkul sertifikalarinin vade tarihinden énceki ti¢ aylik dénemde borsada olusan agirlikh or-
talama fiyatlarin ortalamasi esas alinir. Bu fiyatlarin hesaplanamamasi veya hesaplanan fi-
yatlarin saglikli olusmadiginin Borsa veya Kurulca tespiti halinde séz konusu bagimsiz béliim-
lerin degerinin tespiti igin bir degerleme raporu hazirlanir ve yatinnmcilara yapilacak 6deme-
lerde bu dederleme raporunda tespit edilen deger esas alinir. Ayrica séz konusu bagimsiz bo-
liimler, hazirlanacak degerleme raporunda tespit edilen degerden asagi olmamak sartiyla ih-
rageinin iliskili taraflarina satilabilir”.
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I1l. GAYRIMENKUL SERTiFiKALARINDA ASLi EDiMiN GECIKMESINDEN YA DA
YERINE GETiRILMEMESINDEN DOGAN SORUMLULUK

A. Genel Olarak

Gayrimenkul sertifikalari ihrag edilirken, kamuoyunu bilgilendirmek ve hal-
ki piyasaya sirilen sertifikalari satin almaya davet etmek maksadiyla, bir
“izahname” ve halka arz edilsin ya da edilmesin, sertifikanin niteligini ve satis
sartlarini iceren bir “ihrag belgesi” diizenlenmektedir. S6z konusu belgelerde,
projenin gecikmesi veya gerceklesmemesinin tespiti bakimindan 6nem arz

R4

eden bazi siirelere yer verilmektedir®. Bunlar, “asli edim kullanim siiresi”, “asli

),

edim ifa siiresi”, “tali edim ifa siiresi”, “vade” ve “projenin bitis tarihleri” dir.

Asli edim kullanim stresi, sertifika sahibi yatirimcilara, bagimsiz bolimin ken-
dilerine teslimini talep etmeleri icin verilen siiredir® (VII-128.2 m. 3/1-b). ihragcinin
mdlkiyeti devir borcunu yerine getirmesi icin gereken sire ise, asli edim ifa siresi
olarak tanimlanir (VII-128.2 m. 3/c). ihragcinin, sertifikaya tabi bagimsiz béltimleri
satmak ve satistan elde edilen miktari yatirmcilara paylastirmak zorunda oldugu
stire, Teblig’de “tali edim ifa siiresi” olarak anilir (V1I-128.2 m. 3/r).

izahname veya ihra¢ belgesinde gdsterilen son iki siire, vade ve projenin
bitis tarihleridir. Teblig’e gore vade, ihra¢ tarihinden baslayarak sertifikalara
iliskin ifa strelerinin sonuna kadar gegen siire seklinde ifade edilmektedir (VII-
128.2 m. 3/1-t). Tanimdan anlasilacagi tzere, vadenin, asli ve tali edim kullanim
sureleri ile ifa siirelerini de kapsadigl soylenebilir. Ayrica vade, projenin bitis
tarihinden sonraki bir donemi ifade etmektedir. Zira Teblig’de projenin bitis
tarihi, projenin ihraggi tarafindan izahname veya ihrag belgesine uygun bir se-
kilde bitirilmesi icin 6ngérilen tarihtir (VII-128.2 m. 3/1-6).

Gayrimenkul sertifikalarina konu asli edimin gecikmesi ya da gercekles-
memesi, yukarida izah edilen tarihlerin dikkate alinmasi suretiyle tespit edilir.
B. Asli Edimin Gecikmesi ya da Yerine Getirilmemesi

Asli edimin, ihrag belgesi veya izahnamede yer verilen ifa sireleri icinde ve
bu belgelere uygun bir sekilde ifa edilemeyeceginin anlasiimasi, projenin ge-

> Adiglizel, 2017, s. 24, 25; Sumer, 2002, s. 9.

Dénmez, 2017, s. 1; Kaya, 2021, s. 195.

Gun, 2022, s. 8; Gokgoz- Dizkirici, 2018, s. 175; Nacar, 2019, s. 28; Baran, 2020, s. 93; Kaya,
2021, s. 196.
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cikmesi olarak degerlendirilmektedir (VII-128.2 m. 9/1). Gecikmenin tespiti,
ihraccl tarafindan ya da yatirimcinin bildirimi izerine veyahut Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafinda resen gerceklestirilebilir’®. Bu takdirde ihraggi, Teblig’in 9/1-a
hiikmii uyarinca, bir fizibilite raporu hazirlatarak®, projenin tamamlanabilmesi
icin gerekli sireyi tespit ettirebilir ve Kurul’dan bu siire kadar bir ek sire tale-
binde bulunabilir. Kurul tarafindan verilecek siire ise, ancak projenin bitis tari-
hinden itibaren yiiz sekseninci giine kadardir® (VII-128.2 m. 9/1-a). Ek siireye
ragmen veya ek sire talep edilmedigi hallerde, vade sonunda edimlerin hala
yerine getirilmedigi ya da getirilemeyecegi anlasiimakta ise, “projenin gercek-
lesmedigi” kabul edilir (VII-128.2 m. 9/2).

C. Asli Edimin Gecikmesi ya da Yerine Getirilmemesi Halinde ihragginin
Hukuki Sorumlulugu

1. Asli Edimin Gecikmesi Halinde ihragginin Hukuki Sorumlulugu

Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi’'nin “Projenin gecikmesi ve gerceklesme-
mesi durumlari” baslikli 9. maddesine gore, projenin gecikmesi sebebiyle asli
edimin yerine getirilmemesi halinde ihragglya, Kurul tarafindan projeyi tamam-
lamasi i¢in ek stre verilir. Bu siirede ihracgl, asli edimin aynen ifasini ve ihrag
belgesi ya da izahnamede belirtilen cezai sarti ddemekle yikimlidir®. Asli
edimin gecikmesi halinde, cezai sartin yani sira, TBK m. 117’de yer alan temer-
riit hilkiimlerinin de uygulanmasi mimkindiir®.

Turk Borglar Kanunu’nun 117/2 hitkm geregince, muaccel bir borgta borg-
lu, alacakl tarafindan gekilecek bir ihtarla temerrtide diismektedir. Belirli ya da

8 Kaya, 2021, s. 198; Nacar, 2019, s. 28. Sermaye Piyasasi Kanunu m. 128/1-e bendinde de

Kurul’'un denetim yetkisi zikredilmektedir.

*° Fizibilite raporu, ihraggl tarafindan edimlerin zamaninda yerine getirilemeyeceginin anlasil-

masi ile yapi denetim firmalari araciligiyla projeye iliskin hazirlanan bir rapordur. Ayrintil bil-
gi icin bkz Sirma, 2018, s. 134; Gln, 2022, s. 13; Gokgoz-Dizkirici, 2018, s. 170; Nacar, 2019, s.
28; Baran, 2020, s. 92; Kaya, 2021, s. 199.

Gayrimenkul Sertifikalar Tebligi m. 9/1-b; “b) Projenin geciktigi bilgisi, fizibilite raporunun
sonug béliimii, Kurulca verilen ek siire, bu kapsamda yeniden belirlenen edim kullanim ve ifa
stireleri ile yatirrmcilara bu siire boyunca édenecek cezai sarta iliskin esaslar, izahname veya
ihrag belgesi ile ayni usuller gergevesinde duyurulur”. Ayrica bkz. Glin, 2022, s. 13; Gokgoz-
Dizkirici, 2018, s. 171; Nacar, 2019, s. 28; Baran, 2020, s. 92; Kaya, 2021, s. 199.

Gayrimenkul Sertifikalarinin 1995 tarihli SPK Seri Il No 19 Tebligi ile yapilan diizenlemelerde
de projenin gergeklesmemesi halinde ihragginin cezai sart 6demesi zorunluydu (SPK seri Ill
No 19 m. 15). Ayrica bkz. Sumer, 2002, s. 48; Gunal, 2007, s. 224.

Kaya, 2021, s. 199.
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bildirim yoluyla belirlenecek vadeli bir borgta ise bor¢lu, vadenin ge¢cmesiyle
temerriide diismis olur®.

Gayrimenkul sertifikalarinda ihraggi, kanaatimizce, ihtara gerek olmaksizin
temerride dismus sayilmalidir. Zira asli edimin proje tamamlanmadan talep
edildigi hallerde ihracgl ile yatirimci arasinda akdedilen gayrimenkul satis vaadi
veya alim sozlesmesi geregi, ihraggl proje tamamlandiktan sonra miilkiyeti de-
vir borcunu ustlenir (VII-128.2 m. 7/6-a ve b). Boylece, proje vade tarihinde
tamamlanamamis, gecikme yasanmis ise, TBK m. 117/2 geregi, vade ile birlikte
ihtara gerek olmaksizin, ihracgl temerriide diisecektir®. Bu durumda yatirimcl,
ihracciya edimlerini ifa icin bir stire verebilir. Yatirimci, proje hala tamamlana-
mazsa siirenin sonunda, siire verilmesini gerektirmeyen bir hal varsa® siire
vermeksizin, TBK m. 125’te belirtilen segimlik haklardan birini kullanabilir®.
Yatirimci, ifanin aynen gerceklestirilmesini ve bununla birlikte temerrit tazmi-
nati talep edebilecegi gibi; yalnizca mispet zararinin ya da menfi zararinin kar-
silanmasini da talep edebilir. Ayni haklar, proje tamamlandiktan sonra, baska
bir ifadeyle, tali edim kullanim siiresi icinde talep edilen asli edimin gecikmesi
halleri igin de s6z konusudur.

® TBK m. 117/2; “Muaccel bir borcun borglusu, alacakhnin ihtariyla temerriide diiser. Borcun

ifa edilecegi giin, birlikte belirlenmis veya sézlesmede sakli tutulan bir hakka dayanarak ta-
raflardan biri usuliine uygun bir bildirimde bulunmak suretiyle belirlemisse, bu giiniin gegme-
siyle; haksiz fiilde fiilin islendigi, sebepsiz zenginlesmede ise zenginlesmenin gergeklestigi ta-
rihte borglu temerriide diismiis olur”.

% TBK m. 117/2, “Borcun ifa edilecedi giin, birlikte belirlenmis veya sézlesmede sakli tutulan bir

hakka dayanarak taraflardan biri usuliine uygun bir bildirimde bulunmak suretiyle belirlemis-
se, bu gliniin gecmesiyle; haksiz fiilde fiilin islendigi, sebepsiz zenginlesmede ise zenginlesme-
nin gergeklestigi tarihte borglu temerriide diismiis olur”.

® Tork Borglar Kanunu’nun “Siire verilmesini gerektirmeyen durumlar” bashkli 124. maddesine

gore; “Asadidaki durumlarda siire verilmesine gerek yoktur: 1. Borglunun iginde bulundugu
durumdan veya tutumundan siire verilmesinin etkisiz olacagi anlasiliyorsa. 2. Borglunun te-
merriidii sonucunda borcun ifasi alacakli icin yararsiz kalmissa. 3. Borcun ifasinin, belirli bir
zamanda veya belirli bir siire iginde gerceklesmemesi lizerine, ifanin artik kabul edilmeyecedi

s6zlesmeden anlasiliyorsa”. Ayrica bkz. Tumerdem, 2018, s. 206 vd.

S6z konusu hilkme gore, “Temerriide diisen borglu, verilen siire igcinde, borcunu ifa etmemisse

veya slire verilmesini gerektirmeyen bir durum séz konusu ise alacakli, her zaman borcun ifa-
sini ve gecikme sebebiyle tazminat isteme hakkina sahiptir. Alacakli, ayrica borcun ifasindan
ve gecikme tazminati isteme hakkindan vazgegtigini hemen bildirerek, borcun ifa edilmeme-
sinden dogan zararin giderilmesini isteyebilir veya sézlesmeden ddnebilir. S6zlesmeden dén-
me hdlinde taraflar, karsilikli olarak ifa yikimliliiginden kurtulurlar ve daha énce ifa ettikle-
ri edimleri geri isteyebilirler. Bu durumda borg¢lu, temerriide diismekte kusuru olmadigini is-
pat edemezse alacakli, s6zlesmenin hiikiimsiiz kalmasi sebebiyle ugradigi zararin giderilme-
sini de isteyebilir”.

SDLR « Vol: 13, No: 1, Year: 2023



Gayrimenkul Sertifikalarinda Asli Edimin Gecikmesinden ya da Yerine Getirilmemesinden Dogan ... 835

2. Asli Edimin Yerine Getirilmemesi Halinde ihragginin Hukuki Sorumlulugu

Teblig’in 9. maddesine gore, vade tarihinin dolmasi lizerine verilen ek si-
reye ragmen, ihragcinin asli ya da talim edim yikimlaluklerini yerine getire-
memis olmasi ya da getiremeyeceginin anlasiimasi, projenin gerceklesmeyece-
gi anlamina gelmektedir. iste bu gibi hallerde ihragci yatirmcilara, sahip olduk-
lari sertifikalara karsilik gelen itfa bedellerini ve ihrag belgesinde belirtilen cezai
sartt 6demekle yukumludir (VII-128.2 m. 9/2). Bu yukumlaligin de yerine
getirilmedigi durumlarda, ilgili hikmiin 3. fikrasi geregi”’, gayrimenkul sertifika-
si sahipleri toplanarak, fonda bulunan meblag ile insaatin tamamlattirilmasina
veya sahip olduklari sertifika oraninda fonun kendilerine dagitiimasina karar
verebilirler. Bu diizenleme ile ilk kez, sermaye piyasasi alacaklilarina temerriit
veya imkansizlik hallerinde toplanti yapma olanagi taninmistir®.

Teblig’in 9. maddesinde yer alan 6zel hiikiimlerin disinda, borcun ifa edil-
memesinin hukuki sonuglari bakimindan, bizce TBK m. 112 ve devamindaki
hikiimlerin de uygulanabilmesi mimkindir. TBK m. 112’ye gbre, “Bor¢ hig
veya geredi gibi ifa edilmezse borg¢lu, kendisine hi¢bir kusurun yiiklenemeyece-
dini ispat etmedik¢e, alacaklinin bundan dogan zararini gidermekle yiikiimlii-

¢ “a) llk is giinii Kurula bilgi verilir ve konu hakkinda KAP’ta 6zel durum agiklamasi yapilir.

b) 6 nci madde uyarinca hazirlanan giincel fizibilite raporu ile gayrimenkul sertifikasi sahipleri
toplantisinin yeri ve tarihi en geg¢ 30 giin igerisinde yetkili kurulus tarafindan KAP’ta ilan edilir.
Bu bentte gegen fizibilite raporunun hazirlanmasi ve gayrimenkul sertifikasi sahipleri toplan-
tisinin diizenlenmesine iliskin islemler yetkili kurulus tarafindan yerine getirilir ve bu islemler-
den dogan masraflar yetkili kurulus nezdinde bloke edilen fondan karsilanir.

c¢) (b) bendindeki agiklama tarihinden itibaren en geg¢ 30 giin icerisinde, projenin tamamlatil-
masi veya yetkili kurulus nezdinde bloke edilen fonun ve gayrimenkul projesinde ihraca konu
olan ancak tamamlanmayan kismin satilarak bedelinin sahip olunan gayrimenkul sertifikalari
nispetinde yatirimcilara iadesi hususunun gériisiilerek karara baglanacadi gayrimenkul serti-
fikasi sahipleri toplantisi yapilir. Gayrimenkul sertifikasi sahipleri toplantisina mahiyetine uy-
gun distlgi 6l¢lide 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanununun anonim sirketlerin genel kurul top-
lantilarina iliskin hiikiimleri uygulanir. Gayrimenkul sertifikasi sahipleri toplantisinda toplanti
nisabr aranmaksizin toplantiya katilanlarin ¢ogunlugunun alacagi karara gére hareket edilir.

¢) Gayrimenkul sertifikasi sahipleri toplantisinda baska yénde bir karar alinmadik¢a;

1) Projenin tamamlatilmasi yéniinde karar ¢ikmasi halinde, yatirimcilar tarafindan anlasma
saglanacak liglincii kisilerce proje tamamlatilarak edimler bu kisi tarafindan yerine getirilir.

2) Yetkili kurulus nezdinde bloke edilen fonun ve gayrimenkul projesinde ihraca konu olan
ancak tamamlanmayan kismin satilarak bedelinin sahip olunan gayrimenkul sertifikalari nis-
petinde yatinmcilara iadesi yéniinde karar ¢ikmasi halinde, kalan fon ile tamamlanmayan
kismin satisindan elde edilen tutar, yatirrmcilara sahip olduklari gayrimenkul sertifikalari nis-
petinde dagditilarak gayrimenkul sertifikalari itfa edilir”.

®  Kaya, 2021, s. 207; Giin, 2022, s. 13; Baran, 2020, s. 95.
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diir”. Borcun ifa edilmemesi, “hi¢ ifa etmeme” ve “geregi gibi ifa etmeme” hal-
lerini kapsamaktadir®.

Borcun hig ifa edilmemesi, gayrimenkul sertifikalari bakimindan projenin ger-
ceklesmemesi veya gerceklesmeyeceginin anlasiimasi durumudur. Bu durumdan,
projenin gerceklesmeme sebepleri tam olarak anlasilamamaktadir. Proje temer-
rit nedeniyle ya da kusurlu veya kusursuz imkansizlik sebeplerinden biriyle ger-
ceklesmemis olabilir. Projenin vadesinde yetistirilememesi yahut gerceklesmeme-
si, daha ¢ok “temerriit” halini olusturmaktadir’®. Projenin hig ifa edilmemesi ise,
ancak temerrit halinden sonraki bir zaman diliminde ve projenin hig¢bir zaman
bitmeyeceginin anlasildigi hallerde s6z konusu olmaktadir”. Bu durumda her so-
mut olay ayrica degerlendirilerek, projenin gerceklesmeme sebebinin bir temer-
rit haline mi yoksa imkansizlik nedenine mi dayandiginin tespiti 6nemlidir.

Kusurlu sonraki imkansizlik, bor¢lunun sézlesme gecerli olarak kurulduktan
sonra, sozlesmede yer alan edimi kendi kusuru nedeniyle kesin olarak yerine
getirememesi halidir’’. Buradaki imkansizlik kesin ve siirekli olmalidir; aksi halde
gecici imkansizliktan séz edilir. Gegici imkansizlik ise, ifa imkansizigini, baska bir
ifadeyle “hi¢ ifa etmeme” halini degil; borglu temerriidiinii dogurur”. Su halde
TBK m. 117 vd. yer alan hiikiimler uygulanmalidir. Temerriit sonunda imkansizli-
gin anlasilmasi halinde ise, ihragcinin temerriitten dogan haklari sakli kalmalidir’.

ihraccinin kusuruna dayal olarak projenin gerceklesmemesi, TBK m. 112
geregi, tazmin yikimluligi dogurur”. Burada sertifika sahiplerinin, asli edimin
gerceklesmemesinden dogan zararlarinin giderilmesi gerekir.

Borcun ifa edilmemesi kusursuzsa, bor¢lunun sorumlulugu dogmaz’®. An-
cak, Teblig’'in 9/3 hikmi degerlendirildiginde, gayrimenkul sertifikalarinda,
sertifika sahiplerinin bir toplanti yaparak, sertifika oranlarinca fondan kendile-

% Eren, Genel Hikiimler, s. 1027, Hatemi- Gokyayla, 2017, s. 257, Oguzman-Oz, 2016, s. 369.

Kaya, 2021, s. 205; Timerdem, 2018, s. 94, 95; Hatemi- Gokyayla, 2017, s. 276, Glin, 2022, s.
13.

Kaya, 2021, s. 205; Timerdem, 2018, s. 95.

Eren, Genel Hiikiimler, s. 1036; Oguzman-Oz, 2016, s. 443; Giilerci, 2018, s. 505; Hatemi-
Gokyayla, 2017, s. 272.

Eren, Genel Hiikiimler, s. 1040; Oguzman-Oz, 2016, s. 455.

Kaya, 2021, s. 205.

Oguzman- Oz, 2016, s. 450; Hatemi- Gokyayla, 2017, s. 268, 269.
Oguzman- Oz, 2016, s. 450.
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rine bir 6deme yapilmasina ya da projenin Uglinci kisilere tamamlattiriimasina
karar verebilme imkani dikkati cekmektedir. Boylece, projenin gerceklesmeme-
si halinde Uglincl bir kisiye tamamlattirilabilmesi, ihragclya dair stibjektif nite-
likte bir imkansizigin varligina isaret etmektedir’”’. Hemen belirtilmelidir ki,
ekonomik glicstizlik, siibjektif ifa imkansizligi olarak kabul edilemez. Bu du-
rumda borglunun kusuru olmaksizin bir giigstizlik s6z konusu olursa, asiri ifa
glcliginden, yani TBK m. 138’den bahsedilmesi gerekir. O halde s6zlesmenin
hakim muidahalesi ile yeniden uyarlanmasi s6z konusu olabilir. Ancak borglu-
nun kusuruna dayali ekonomik bir gligstizligin varligl, bor¢lunun temerridi ile
ayni hukuki yaptirima tabidir’.

D. Gayrimenkul Sertifikalarinda Yer Alan Cezai Sartin Uygulanmasi

1. Gayrimenkul Sertifikalarinda Cezai Sartin Tanimi ve Hukuki Niteligi

Cezai sart, bor¢lunun edimini yerine getirmemesi ya da geregi gibi ifa etme-
mesi olasiligina karsilik alacaklinin alacagini teminat altina almasinin bir yoludur’.
Bu yoniyle cezai sart, bir tazmin araci olarak degil, s6zlesmeden dogan borcun
ifasini temin araci olarak diizenlenmektedir®. Cezai sartin, borcun ifa edilmemesi
halinde TBK m. 112 geregi talep edilecek tazminatta oldugu gibi, ispat zorunlulugu
da yoktur®. Bu gibi nedenlerle taraflar sézlesmede TBK’nin 179. maddesinde 6ngé-
rilen cezai sartlardan birini kararlastirabilir. Hikme gore, U tiir cezai sart vardir®:
Secimlik, ifaya eklenen ve ifayi engelleyen cezai sart. Secimlik cezai sartta alacakh,
sozlesmede kararlastiriimissa, edimin ifasini ya da cezai sarti talep edebilir. ifaya

77 Kaya, 2021, s. 206.

Detayli bilgi igin bkz. Eren, Genel Hiikiimler, s. 1039, 1040.

M. Kemal Oguzman- Turgut Oz, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, C. 2, B. 14, istanbul 2016,
s. 529.

Burcu Yagcioglu, Tiirk ve isvigre Hukukunda Ceza Kosulu (Cezai Sart), Legal Kitabevi, Ankara
2019, s. 29; Eren, Genel Hikiimler, s. 1181; Oguzman- Oz, C. 2, 2016, s. 529, 530. Giilerci,
2018, s. 391; Hatemi-Gokyayla, 2017, s. 376.

Eren, Genel Hikimler, s. 1181; s. 545; Gilerci, 2018, s. 397; Hatemi-Gokyayla, 2017, s. 383;
Yagcioglu, 2019, s. 218.

TBK’nin 179. maddesine gore, “(1) Bir sézlesmenin hi¢ veya geredi gibi ifa edilmemesi duru-
mu igin bir ceza kararlastirilmissa, aksi s6zlesmeden anlasiimadik¢a alacakli ya borcun ya da
cezanin ifasini isteyebilir. (2) Ceza, borcun belirlenen zaman veya yerde ifa edilmemesi duru-
mu igin kararlastirilmissa alacakli, hakkindan agikga feragat etmis veya ifayi ¢ekincesiz olarak
kabul etmis olmadikg¢a, asil borgla birlikte cezanin ifasini da isteyebilir. (3) Borg¢lunun, karar-
lastirilan cezayi ifa ederek sézlesmeyi, dénme veya fesih suretiyle sona erdirmeye yetkili ol-
dugunu ispat etme hakki saklidir”.
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eklenen cezai sart, baska bir deyisle hem cezai sartin hem edimin ifasinin ayni anda
talebi, ancak borcun vaktinde ve belirtilen yerde 6denmemesi hali icin kararlastiri-
labilir. ifay1 engelleyen cezai sart ise, bor¢lunun cezai sarti édemek kosuluyla s6z-
lesmeden donebilmesi ya da onu feshedebilmesidir. Bu tiir cezai sartta alacakli,
borg¢ludan asil edimin ifasini talep edemez®.

Gayrimenkul sertifikalarinda cezai sart, Teblig’in 3. maddesinde, edimlerin yeri-
ne getirilmemesi hallerinde ihracgi tarafindan, edimlere ek olarak belirlenen yikim-
[tltkler seklinde tanimlanmaktadir. O halde, gayrimenkul sertifikalarina konu asli ya
da tali edimin ifasinin gecikmesinden ihragci sorumlu olsa da onun cezai sart yiikiim-
lGlGgu, ancak ihrag belgesi veya izahnamede belirtilmisse mimkiindiir®. Aksi halde
yatinmcilar cezai sart talep edemeyecektir®. Teblig’in 14/c hiikkmiinde de agikca
“Tebligin 9 uncu maddesinde yer alan cezai sarta iliskin hiikiimler, ancak ihragg tara-
findan cezai sart éngériilmesi durumunda uygulanir” ifadeleri yer almaktadir.

Teblig’de kullanilan “edimlere ek olarak” ifadesinden ise, ihrag belgesi veya
izahnamede ongorildigi takdirde 6denecek olacak cezai sartin, ifaya eklenen
cezai sart oldugu anlasiimaktadir®. Su halde yatirimci, ihragcinin gecikmesi
halinde hem cezai sarti hem de edimin ifasini talep edebilir.

2. Gayrimenkul Sertifikalarinda Cezai Sartin Uygulanmasi

Gayrimenkul sertifikalarinda ihraggl, yatirimcilara projenin gecikmesi ya da
projenin gerceklesmemesi hallerinde cezai sart 6demekle ylikiimlidir. Proje-
nin gecikmesi hali, yukarida da izah edildigi tGzere, ihrag¢inin, edimlerini ihrag
belgesi veya izahnamede 6ngorildigiu sekilde gerceklestirmemesidir. Bu du-
rumun anlasilmasi tzerine, Teblig’in 6. maddesine gore, on bes is glini icinde
ihracginin bir fizibilite raporu hazirlatmasi ve projeyi tamamlamasi igin gereken
slreyi tespit ettirmesi, ardindan ise Kurula basvuruda bulunmasi gerekir. Bas-
vuru Uzerine Kurul, Teblig’in 9. maddesinde belirtilen, azami yiiz seksen gilin
kadar ek siire verebilir. Bu sire, proje bitis tarihinden itibaren hesaplanir. Sire
devam ederken yatirimcilara édenecek olan cezai sarta iliskin hususlar, ihrag
belgesi veya izahname ile duyurulmalidir. Boylece ihraccl, verilen ek sire iceri-

¥ Cezai sartin tiirleri hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Eren, Genel Hikimler, s. 1186; Oguzman-

0z, C. 2, 2016, s. 538-544; Giilerci, 2018, s. 394-396; Hatemi- Gokyayla, 2017, s. 380-383;
Yagcioglu, 2019, s. 52-59.

Ayrica bkz. VII-128.2 m. 13//4.
Kaya, s. 211.
Ayrica bkz. Sirma, 2018, s. 132; Kaya, 2021, s. 213.
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sinde hem geciken edimlerini yerine getirmek hem de belirtilen cezai sarti
o6demekle yukimli olur (VI1-128.2 m. 9/1-c).

Kurulca ihraggiya ek silire verilmesine ragmen veya ek siirenin verilmedigi
hallerde vade bitiminde, edimlerin halen ifa edilmemesi veya edilmeyeceginin
anlasiimasi durumlarinda projenin gerceklesmemesi hali s6z konusudur. Bu
takdirde ihraggi, Teblig’in 9/3 hikm uyarinca, yatirimcilara sahip oldugu serti-
fikalarin itfa bedellerini ve dngériilen cezai sarti 6demelidir. itfa bedeli, proje-
nin gerceklesmemesi veya gerceklesmeyeceginin anlasilmasi halinde ihraggl
tarafindan gayrimenkul sertifikasi sahiplerine 6denen bedeldir”. Cezai sart ise,
ihragcinin itfa bedeli 6deme edimine ek olarak éngoriilen yikimliliktir®.

itfa bedeli ve cezai sart, ihragcidan talep edilmelidir®. Bu bedellerin degeri,
izahnamede ya da ihra¢ belgesinde belirtilen miktar kadardir®. Sermaye Piya-
sasi Kurulu, s6z konusu bedelleri ihragginin 6dememe riskine karsi, bir banka-
nin glivence olarak gosterilmesini talep edebilir (VII-128. 2). Boylece ihragginin
yukimlilikleri banka garantisi ile teminat altina alinmaktadir®.

itfa bedeli ve cezai sart 6deme yiikiimliligiiniin yerine getirilmemesi ha-
linde ise, gayrimenkul sertifikasi sahiplerinin bir toplanti yaparak, sertifika sa-
hiplerine sertifika oranlarinca fondan 6deme yapilmasina veya projenin tclinci
kisilere tamamlattiriimasina karar vermeleri mimkindur (VII-128.2 m. 9/3).
Teblig’de Sertifika sahiplerine toplanti yapma imkani verilerek, ihracta elde
edilen fonun ne sekilde kullanilacagina karar vermeleri saglanmistir. Boylece
yatirimcilar, elde edilen fonu, itfa bedelini ve cezai sart 6demelerini gercekles-
tirmek Gizere de kullanabilir.

¥ Sirma, 2018, s. 132; Kaya, 2021, s. 213.

Ayrica bkz. Sirma, 2018, s. 132; Giin, 2022, s. 13; Koroglu, 2016, s. 33; Unal, 2005, s. 7.
Sirma, 2018, s. 132.
Sirma, 2018, s. 132; Gokgoz- Dizkiricl, 2018, s. 170.

ihragginin edimleri, 1995 tarihli SPK Seri Il No 19 sayili Teblig ile yapilan diizenlemelerde de
banka tarafindan garanti altina alinmaktaydi (SPK seri Ill No 19 m. 6). Hilkkme gére; “lhracci-
nin edimlerinin ve belirlenen cezai sartlarin bir banka tarafindan garanti edilmesi zorunludur.
Bankanin ihragci lehine verecegi garantiler icin sekli ve projeye gére miktari Kurul’ca belirle-
necek, Kurul’a hitaben diizenlenmis Banka Teminat Mektubu’nun Kurul’a verilmesi gerekli-
dir.” Ayrica bkz. Sumer, 2002, s. 48; Miltz-De Vel-Dedier, 1992, s. 16; Kéroglu, 2016, s. 33;
Giin, 2022, s. 13; Unal, 2005, s. 3; Gokgdz-Dizkirici, 2018, s. 176; Nacar, 2019, s. 26; Baran,
2020, s. 90; Gunal, 2007, s. 224.

Kaya, 2021, s. 215; Gokgoz- Dizkirici, 2018, s. 170; Nacar, 2019, s. 29.
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SONUC

Gayrimenkul sertifikalari, Glkemizde sinirli sayida projeyle ve ancak metropol-
lerde karsimiza gikmaktadir. Bu nedenle sertifikalar hakkinda yeterli bilgi sahibi
olunamamasi olagandir. Oysa ki gayrimenkul sertifikalari, kimine yeni bir yatirm
aracl olma; kimine ise yeterli sertifikay! biriktirmesi kosuluyla konut sahibi olma
imkani saglamaktadir. Ayrica, Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi'nde, 6zellikle pro-
jenin gecikmesi ya da ger¢eklesmemesi durumlarina iliskin yapilan diizenlemeler,
onun glivenilir bir sermaye piyasasi araci oldugunu gostermektedir. Bununla be-
raber ¢calismamiz icerisinde yer alan tespitlerimizi de belirtmemiz gerekir:

e Gayrimenkul sertifikalarinin, tanimi ve o6zellikleri degerlendirildiginde,
menkul kiymet niteligi aciktir. S6zlesmeler hukuku acisindan ise, sertifika-
larin hukuki niteliginin tespiti zordur. Ancak hukuki niteliginin ortaya ko-
yulmasi, gelecekte dogabilecek sorunlarin ¢6zimiini kolaylastiracaktir. Bu
kapsamda gayrimenkul sertifikasinin, iki tarafa borg yikleyen, karsilikli, ani
ve icerdigi edimlerin ifasi bakimindan sekle tabi bir s6zlesme oldugu soyle-
nebilir. Ayrica sertifikada yer alan hukuki iliskinin, birlesik tipli karma s6z-
lesme olarak nitelendirilmesi de mimkindir. Béylece bu iliski, milkiyetin
devri bakimindan gayrimenkul satis sozlesmesinin ozelliklerini, bagimsiz
bolimi baskasina devredip satis bedelinin yatirimciya devri bakimindan
ise vekalet s6zlesmesinin 6zelliklerini tasimaktadir.

e Gayrimenkul sertifikasinda yer alan edimlerin de Borglar Hukuku agisindan
degerlendirilmesi gerekir. Zira sertifikalarin dogurdugu asli ve tali edimler
kavramsal olarak Bor¢lar Hukukunda da karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak ca-
lismamizda yaptigimiz karsilastirma neticesinde, asli ve tali edim kavramla-
rinin, Borglar Hukukunda yer alan asli ve tali edim kavramlarindan farkli
oldugu sonucuna varilmaktadir. Kanaatimizce, ihrac¢inin asli ya da tali
edim sorumlulugunun, birbirinden bagimsiz olma 6zelligi dolayisiyla, TBK
m. 87 anlaminda, se¢imlik borg olarak kabul edilmesi daha uygundur.

e Sertifikalarin gayrimenkul Gzerinde ayni hak dogurup dogurmadigi mesele-
si de 6nemlidir. Zira sermaye piyasasi araclarindan bazilari, inanch mulki-
yetin ozelliklerini tasimasi sebebiyle sahibine ayni bir hak saglamaktadir.
Gayrimenkul sertifikalarinda ise, baslangicta bir tapu senedi diizenlenme-
digi ya da senette devir gerceklesmedigi icin, yatirrmcinin zilyedi oldugu
sertifika ile gayrimenkul izerinde ayni bir hakkin dogmasi mimkin degil-
dir. Bu gibi sebeplerle bagimsiz bélimler tGzerinde miilkiyet hakki degil, ya-
tinnmci agisindan ancak bir alacak hakki dogdugu séylenebilir.
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e Gayrimenkul sertifikalarinda, ifanin gecikmesi ya da gerceklesmemesi ha-
linde, Teblig’in 9. maddesinde, ihraccinin borglari ve yatirimcinin haklari
detayli bir sekilde dizenlenmektedir. Ancak yatirimcilarin, TBK m. 112 vd.
yer alan hiitkiimlere basvuru haklarinin da olduguna dikkat cekmek gerekir.
Bu kapsamda, projenin vadesinde yetistirilememesi yahut gerceklesme-
mesi, TBK m. 117 vd. geregi temerridin hukuki sonuglarini; temerrit ha-
linden sonraki bir zaman diliminde gerceklesen projenin hig ifa edilmemesi
ise, TBK m. 112 vd. yer alan hiikimler geregi tazmin sorumlulugunu dogu-
rur. Ancak, borcun ifa edilmemesi kusursuzsa, ihragginin sorumlulugu
dogmayacaktir. Bu noktada, ihragcinin ekonomik giigstizliigiinden imkan-
sizligin degil; asiri ifa glicliglnlin anlasilmasi gerektigi de belirtilmelidir. Bu
takdirde yatirimci, ancak TBK m. 138’e gore yeniden uyarlama talep edebi-
lir.

Ayrica, ihrag belgesi veya izahnamede 6ngoriildigi takdirde ihragginin ce-
zai sart yikiimlaliginin de oldugunu unutmamak gerekir. Odenecek olan ce-
zai sart ise, TBK m. 179’da yer alan ifaya eklenen cezai sart olarak nitelendiril-
melidir.

Sonug olarak gayretimiz; konut yatirrminda bulunan kimselerin sertifikalari
tanimasi, temerrit ya da imkansizlik hallerinde hak ve yukimlaliklerini tam
olarak anlamasi ve boylece kendini glivende hissetmesidir. Yaptigimiz tespitle-
rin bu amaca hizmet etmesini ve sertifikalara olan ragbetin artmasini dileriz.
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