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OZET
Gayrimenkul projelerinin, herkesin ortak olabilecegi
kiigiik paylara bolinmesi ile olusturulan yatirim araci
olarak tanimlanan gayrimenkul sertifikalar1 Tirkiye’de
ilk kez 1996 yilinda ihrag edildi. 1996 yilinda yapilan ilk
ihragtan 17 yil sonra gayrimenkul sertifikalar1 yeniden
giindeme gelerek 2013 yilinda SPK tarafindan yeni bir
teblig hazirlandi. 2016 ve 2017 yilinda bu tebligde bazi
degisiklikler yapilarak 2017 yiinin Nisan ayinda
gayrimenkul sertifikalar ikinci kez ihrag edilerek halka
arz edildi. Bu ihracin 1996 yilinda yapilan ihragtan bazi
onemli farklar: vardir. Onlardan bir tanesi bu trinin
ortakliga dayali ve Islami esaslara uygun oldugunun
lanse edilmesidir. Tlgili agiklamalardan yeni bir sermaye
piyasasi Urlind olarak kabul edebilecegimiz gayrimenkul
sertifikalarinin Islami esaslara uygun oldugunun lanse
edilmesi bu trinin Islam iktisadi perspektifinden
incelenmesini gerekli hale getirmektedir. Bu ¢aligmanin
amaci, gayrimenkul sertifikalarini Islam iktisadi
perspektifinden incelemektir. Bu kapsamda Thrkiye i¢in
yeni olan bu triintin nasil igledigi agiklanarak triine ait
ingaat projesinin yapimindan trliniin ikinci el piyasada
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tedaviiline kadar olan stiregteki iglemler fikhi
degerlendirmeye tabi tutulmusgtur.

ABSTRACT
Real Estate Certificates (REC), which are defined as

investment instruments each of which represents small
shares of real estate projects, were first issued in 1996 in
Turkey. 17 years after the first issuance in 1996, REC
came back on the agenda, and a new regulation was
introduced by the Capital Markets Board of Turkey in
2013. Only after some changes were made in this
regulation in 2016 and 2017, real estate certificates were
issued for the second time in April 2017. This issuance
has some important differences from the previous one.
One of them is that issuing institutions introduce REC
as an instrument based on partnership and adhering
Islamic principles. This claim calls for careful discussion
from the perspective of Islamic economics to see
whether the real estate certificates, which can be
regarded as a new capital market product, indeed meet
Islamic principles. This paper first explains how this
product works and then puts the transactions from the
birth of the construction project upon which the
certificates are created to the circulation of RECs in the
secondary market under critical judicial (figh)
evaluation.

* Bu makale 19-22 Mayis tarihlerinde Uluslararasi Politik
Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Kongresinde sunulan
bildirinin genisletilmis halidir.
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Girig

Gayrimenkul projelerinin, herkesin ortak olabilecegi kiigiik paylara bolinmesi
ile olugturulan yatinm araci olarak tanimlanan gayrimenkul sertifikalar
Tirkiye'de ilk kez 1995 yilinda Sermaye Piyasas: Kurulu tarafindan ¢ikarilan
“Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina Iligkin Esaslar
Tebligi (Seri: III, No: 19)” ile resmi diizenlemelere girdi. Turkiye Emlak
Bankas: A.S. tarafindan 1996 yilinda yapilan ilk ihrag, Istanbul'da Atasehir
konut projesini finanse etmek i¢in gergeklestirildi. 382 konut i¢in ihrag edilen
bu sertifikalarin halka arz fiyati 10TL olarak belirlendi ve IMKB tahvil ve
bono piyasast biinyesinde Gayrimenkul sertifikalari pazarinda islem gorda
(Vurgun, 2011, akt. Kéroglu, 2016). Bu sertifikalarin borsadaki fiyat: piyasa
kogullarinda olugmads, ihrager Turkiye Emlak Bankas: tarafindan aylik olarak
belirlendi (Akgay, 2006, s.41). Gayrimenkul sertifikalarina ait bu ilk ihrag,
fiyat, getiri, vade ve serefiye gibi unsurlardan dolay1 ¢ok fazla ragbet gérmedi
ve streklilik kazanamadi (Kéroglu, 2016, s.30).

1996 yilinda yapilan ilk ihractan 17 yil sonra gayrimenkul sertifikalar:
yeniden giindeme gelerek 2013 yiinda SPK tarafindan yeni bir teblig
hazirlandi. 2016 ve 2017 yilinda bu tebligde bazi degisiklikler yapilarak 2017
yilinin Nisan ayinda gayrimenkul sertifikalar: ikinci kez ihrag edilerek halka
arz edildi. Bu ihracin 1996 yilinda yapilan ihragtan bazi 6nemli farklari vardur.
Onlardan bir tanesi bu triiniin ortakliga dayali ve Islami esaslara uygun
oldugunun lanse edilmesidir. Ilgili agtklamalardan yeni bir sermaye piyasast
{iriini olarak kabul edebilecegimiz gayrimenkul sertifikalarinin Islami esaslara
uygun oldugunun lanse edilmesi bu driiniin Islam iktisadi perspektifinden
incelenmesini gerekli kilmaktadur.

Calismanin birinci blimiinde gayrimenkul sertifikalarinin ne oldugu,
nasil igledigi aciklanmug ve gayrimenkul sertifikasina konu olan projenin
taraflar arasindaki s6zlesmelerde bulunan ve fikhi agidan incelenmesi gereken
baz1 hitkiimlere dikkat gekilmistir. Tkinci blimde gayrimenkul sertifikalarina
ait muhtemel riskler agiklanmig, tglinci bolimde projenin taraflarinin
birbirleri ile olan hukuki iligkileri ortaya konulmaya ¢alisilmig, béylece bu
sertifikalarin igleyisine iligkin fikhi degerlendirme yapmak igin bir zemin
olugturulmustur. Dérdiincii bélimde de bu zemin Gzerine fikhi degerlendirme
yapilmigtir.

1.Gayrimenkul Sertifikasinin Mahiyeti ve Isleyisi
Gayrimenkul Sertifikas: (GMS), gayrimenkul projelerine bireysel ve kurumsal

yatinmeilarin  ortak olmalarina imkin veren bir yatinm araci olarak
tanimlanmaktadir (“Gayrimenkul sertifikas: nedir”, 2017). Bu sertifikalar bir
sirketin, yeni bagslayacak bir gayrimenkul projesindeki bagimsiz bolimleri
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kugiik paylara bélerek satmasina imkan vermektedir. Bu sertifikalardan yeterli
sayida satin alanlar tapu devri yoluyla bagimsiz boliimiin sahibi olmaktadir.
Yeterli sayida sertifika satin almayanlar ise sertifikalarin deger artigindan
yararlanir. Zira GMSlerin ikincil piyasast bulunmakta, bu sertifikalar Borsa
Istanbul’da islem gormektedir (Borsa Istanbul Gayrimenkul Sertifikalari, 2017
s.2). Sertifika sahipleri diledikleri takdirde aldiklar sertifikalar1 Borsa Istanbul
uzerinden satabilmektedirler (Sertifikanin Amaci, 2017). Gayrimenkul
sertifikast bir dairenin metrekare ile satigi degildir. Bu sertifika TOKI
garantorligiinde inga edilen bir gayrimenkul projesine ortak olmay: ifade
etmektedir. Bir bagka deyisle gayrimenkul sertifikasi sahipligi, projenin belli
bir bolimine alinan pay oraninda yatirim ortag: olmak anlamina gelmektedir.
Ayrica sertifika sahiplerine projeden daire alma imkam saglanmugtir. Sertifika
sahipleri, yeterli miktarda sertifikaya sahip olmalari halinde dilerlerse projeden
daire alabilecekleri gibi, hisseleri oraninda da yatirima ortak olabilirler. Proje
tamamlandiginda elde edilen hasilattan kendi ortaklik payina disen kismi
alabilirler (“Sertifikanin Amact”, 2017). Gayrimenkul sertifikasi ile bir girkete
ortak olunmamakta, arsasi belli, ruhsati alinmig, ingaati baglamig bir
gayrimenkul projesine ortak olunmaktadir. Park Mavera 3 projesinde 1
sertifika ile projenin gayrimenkul sertifikasina konu kisminin 3.370.410’da
birlik bir ortaklik payr elde edilmektedir (“Sertifika nasil alimir”, 2017).
Asagidaki sekil yardimiyla gayrimenkul sertifikasinin isleyisini daha iyi izah
edebiliriz.

7 kat 28 daireden olusan iki bloklu bir projenin tamaminin
gayrimenkul sertifikasi ile satildigini varsayalm. Proje bagimsiz bélimler
halinde kii¢iik paylara ayrilir. Paylandirma esnasinda dairelerin serefiye farklar:
pay adetlerine yansitilir. Boylelikle konumuna, cephesine gore daha degerli
olan dairelerin pay adedi daha fazla olur. Bu projede toplam pay 3 milyon adet
olsun. A ve B blokta paylar agagidaki sekildeki gibi belirleniyor.
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Sekil 1: Bagimsiz Bolumlerin Pay Adetleri (Ornek)

O 106.000 104.000 | O 104.000 100.000 u|
O 115.000 114.000 0 E 113.000 109.000 ]
O 113.000 112.000 n| O 111.000 107.000 Bl
O 111.000 110.000 | O 109.000 105.000 N
a 109.000 108.000 N O 107.000 103.000 |
E 107.000 106.000 j E 105.000 101.000 ]
[— 105.000 104.000 [ 103.000 99.000
A BLOK B BLOK

Kaynak: Sistem Nasil Calistyor? (2017).

Ornegin B blok zemin kattaki bir dairenin pay adedi 99 bin iken B blok orta
kattaki bir dairenin pay adedi 111 bin olarak belirleniyor. Her bir pay i¢in bir
halka arz fiyat: belirleniyor. 1 pay degerini 5 lira olarak kabul edersek 3 milyon
adet hissenin degeri 15 milyon TLlik bir buyiiklikle halka arz edilecektir. Bu
islemlerin ardindan, hisseler borsada islem gérmeye balar.

Borsada islem gordigi son giine kadar 7 dairenin yatirnmcilar
tarafindan paylarinin biriktirilmek suretiyle satin alindigini diistintirsek: 28
dairelik projedeki kalan 21 ev agik artirma yontemiyle satisa ¢ikarilacaktir.
Kalan 21 evin pay adedi 2.248.000°dir. A¢ik artirma ile satiga ¢ikarilan evlerin
asagidaki sekilde gosterilen fiyatlar ile satilirsa, evlerin satigindan elde edilen
hasilat 19.108.000 TL olacaktir. Evler satildiktan sonra her pay bagina disen
hasilat hesaplaniyor. 19.108.000 TL = 2.248.000 Pay = 8.5 TL olarak hisse
fiyati hesaplanmaktadir. Hisse sahiplerine pay bagina 8,5 TL 6denecektir.
Boylece halka arz agamasinda 5 TL’den pay satin alan yatirnmecilar pay basina
3,5TL kar elde etmis olurlar (“Sistem Nasil Caligtyor”, 2017).
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Sekil 2: Bagimsiz Bolumlerin Satis Fiyatlar: (Ornek)

901.000 884.000 850.000

O | O |
O 977.500 969.000 0 C 926.500 0
960.500 952.000 909.500
O 1 0O |
O 943.500 935.000 | O 892,500 0
O 926.500 218.000 0 O 875.500 :]
909.500 901.000 858.500
O 00O 0
] 892.500 884.000 | ] 841.500 =

Kaynak: Sistem Nasil Caligtyor?. (2017).

Park Mavera 3 projesinde bir sertifikanin halka arz fiyat1 42,5 TL; toplamda
ihrag edilen pay adedi ise 3.370.410 adet olmugtur. Buna gére, Park Mavera 3
projesinde 1 sertifika ile projenin gayrimenkul sertifikasina konu kisminin

3.370.410’da birine ortak olunmaktadir (“Sertifika nasil alinir”, 2017).
1.1. Gayrimenkul Sertifikas: Sahibinin Segenekleri

Sistemde gayrimenkul sertifikas: sahibinin asli ve tali edim olmak tizere iki
secenedi bulunmaktadur.

a) Asli Edim

Yeterli sayida sertifikaya sahip olanlar gayrimenkulin miilkiyetine hak
kazanabilirler. Yeterli miktarda sertifikaya sahip olan bir yatinmci proje
tamamlanmadan once asli edim talebinde bulunabilir. Proje bitmeden asli
edim i¢in bagvuran yatinmecilarin sertifikalar: bloke edilerek talep ettikleri
daire i¢in gayrimenkul satis vaadi sézlesmesi imzalanir. Proje tamamlandiktan
sonra ise, satig vaadi sozlesmesi bulunanlar gayrimenkulin tapusunu alirlar.
Ayni anda birden fazla kigi ayn1 daire i¢in bagvuruda bulunursa énce bagvuran

ile gayrimenkul satis vaadi sozlesmesi yapilir. (Borsa Istanbul Gayrimenkul
Sertifikalari, 2017, s.3).

b) Tali Edim

Yeterli sayida sertifikast olmayan veya bagimsiz bolim almak istemeyen
yatirmcilar bagimsiz bolimlerin agik artirma ile satilmasimi bekler. Proje
bitiminde asli edime konu olmayan bagimsiz bolimler agik artirma usuld ile
satilir.  Satigtan elde edilen hasilat sertifika sahiplerinin paylari oraninda

dagitilir. Bu isleme tali edim denilir (TOKI Gayrimenkul Sertifikasinin
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Isleyisi, 2017). Asli edim talep etmeyen yatiimeilar proje bitiminden Gnce
sertifikalarini borsada satarak nakde cevirebilirler. Bu anlamda gayrimenkul
sertifikasi, hizli bir sekilde nakde cevrilebilen bir triindiir (Borsa Istanbul
Gayrimenkul Sertifikalari, 2017, s.3).

Sekil 3: Gayrimenkul Sertifikast Zaman Cizelgesi Ornegi

Asli Edim ifasi
Proje Baslangici Proje Bitisi]
|
' l
Halka Al
FXAINZ Tali Edim
Borsada islem Gérme Satilamayan Konut
Asli Edim Kullanimi Bedellerinin Odenmesi

Kaynak: Borsa Istanbul Gayrimenkul Sertifikalari (2017, s.3)

Proje bitiminde tali edim talep eden sertifika sahipleri paylarina disen hasilat:
bagimsiz bélimlerin tamamu satildiginda alirlar. Her bir bagimsiz bolimiin
satigindan elde edilen hasilat TOKI tarafindan 6zel bir hesapta toplamur. Bu
hesapta toplanan fonlarin Islami esaslara uygun olarak nemalandirilacag:
acitklanmig, bu fonlanin kira sertifikalari (sukuk) ve katilma hesaplarinda
degerlendirilecegi ifade edilmistir (Sermaye Piyasasi Aract Notu, 2017, 5.13).

1.2. Gayrimenkul Sertifikasinda Yer Alan Cesitli Hikiimler

Gayrimenkul sertifikasina konu olan Park Mavera 3 projesinin taraflarina ait
gelir paylasgim sozlesmesi, sermaye piyasast aract notu veya gayrimenkul
sertifikast tebliginde yer alan bazi hikiimlere dikkat cekilmesinde fayda
gorilmektedir. Proje dokiimanlarindaki maddeleri asli hikiimler ve tali
hiikimler olarak ikiye ayirmak gerekirse bu boliimde bahsedecegimiz
hitkiimlerin tali hiikiimler kapsamina girecegini disiiniiyoruz. Yine de bu
hikimlerin fikhi agidan degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmada
tali hikimlere iliskin fikhi bir degerlendirmeye yer verilmeyecek, sadece bu
hitkiimlere dikkat ¢ekmekle yetinilecektir.

e Proje siresi iginde yeterli sertifikalar1 toplayip asli edim talep eden ve
kendisiyle gayrimenkul satis vaadi sozlesmesi imzalanan yatirimcinin s6zlesme
tarihinden itibaren 24 ay icerisinde sozlesmeden donme hakk: vardir.
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Yatirimeinin sézlesmeden dénmesi durumunda TOKI adina yiiklenici firma,
yatinmeidan sozlesme nedeniyle olusan vergi, resim, har¢ ve benzeri yasal
yikimlilikten dogan masraflar ile sézlesme tarihinden itibaren ilk ti¢ ay i¢in
sozlesme bedelinin %2’si, ti¢ ile alt1 ay aras1 i¢in %44, alt1 ile oniki ay aras1 i¢in
%6’s1 ve oniki ile yirmidort ay arasi i¢in %8’i oraninda tazminat 6denmesini

isteyebilir (Sermaye Piyasasi Aract Notu, 2017, 5.25).

e Projenin agiklanan bitis tarihinde tamamlanmamas:i durumunda, kalan
islerin toplam ise orani hesaplanir ve kalan islere uygulanmak tzere her
gecikme glini i¢in bu oran ile arsa satig karsilif1 Satis Toplam Gelir miktari*
(AKSTG) ¢arpiminin %0,01 (Onbinde bir) oraninda gecikme cezasi uygulanir
ve gecikme cezalari yatinmcilarin hissesi oranina gére yatirimcilara 6denir

(Sermaye Piyasast Araci Notu, 2017, 5.27).

e Arsa satigt karsiliginda yiiklenici sirket, TOKI'ye belirlenen 306 milyon
TLlik Arsa Satis Karsiligi Idare Pay1 Gelirini (AKIPG) asagidaki 6deme
planina gore yapacaktir. Odeme planindaki taksitlerin gecikmesi durumunda
AKIPG’nin %0.01’1 oraninda giinlitk gecikme cezas1 yiikleniciden alinacaktir
(Gelir Paylagimi Sézlesmesi, 2017, md4, s.4).

Tablo 1: Yiiklenicinin Odeme Plan:

Odeme Sézlesme Imza Teklif Edilen Arsa Odeme Oranina Gore;
No: Tarihinden Itibaren Satig Karsilig i_dare Arsa Satigt Kargiligt
Odeme Giinii (Taksit Pay1 Geliri (AKIPG) Idare Pay1 (AKIPG)
Giint) Odeme Orani (Taksit Tutari(Tirk Lirasi)
Oranlari)
1 360’nc1 giin %10 30.600.000,00 TL
2 540’nc1 giin %10 30.600.000,00 TL
3 720’inci glin %20 61.200.000,00 TL
4 900’tinci glin %20 61.200.000,00 TL
5 1080’inci giin %20 61.200.000,00 TL
6 1260’inc1 giin %20 61.200.000,00 TL
7 TOPLAM %100 306.000.000,00TL

Kaynak: Gelir Paylagimi Sézlesmesi (2017, md4, s.4).

e Yiklenici, idarenin uygun gorecegi bir bankada veya O6zel finans
kurumunda ayri bir hesap agacak, bagimsiz bélimlerin satisindan elde edilecek
gelirler tek bir hesapta toplanacaktir. Toplanan paralarin Turk Lirasi ve doviz
cinsinden nemalandirilmast TOKI ve yiiklenici tarafindan yapilacaktir. (Gelir
Paylagimi Soézlesmesi, md7, s.7). Sézlesmede, elde edilecek hasilatin ayri bir
hesapta toplanmas: kararlagtirilmis ve bu paralarin gesitli sekillerde isletilerek
nemalandirilacag: ifade edilmistir. Fakat sozlesmede bu paralarin Islami

! Bu tutar Park Mavera 3 projesinde 1.020.000.000TL olarak belirlenmistir.
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esaslara uygun olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegine dair herhangi
bir agiklama yapilmamugtir. TOKI ile yiiklenici arasindaki sézlesmede ifade
edilmemesine karsin projenin halka arz izahnamesinde halktan toplanacak
paralarin Islami esaslara uygun olarak nemalandinlacag: agiklanmistir
(Sermaye Piyasast Aract Notu, 2017, s. 13). Buradan hareketle ilk bakista
projenin halka arza konu olan yiizde 30’luk kismi i¢in toplanan paralarin
Islami yatirim araglarinda degerlendirilecegi, yiizde 70’lik kismu igin ise boyle
bir durumun séz konusu olmadig: anlagilabilir. Fakat projedeki biutiin
bagimsiz bolimlerin satigindan elde edilecek hasilatin tek bir hesapta
toplanacag: disinilirse halka arza konu olan kisim i¢in de hesapta biriken
paralarin Islami yatinm araclarinda nemalandinlacag: disiiniilmektedir.
Burada sézlesmeyi hazirlayanlar ya bu hikmi sézlesmeye eklemeyi gozden
kagirmis ya da lizum gérmemislerdir.

e “Tali edim ifa siiresi bitis tarihi itibariyla satilamayan bagimsiz boliimlerin
olmasi durumunda, bu bagimsiz bolimlere kargihk gelen gayrimenkul
sertifikalarinin itfasina iligkin olarak ihrag¢i tarafindan yatirnmcilara yapilacak
odemelerde, gayrimenkul sertifikalarinin vade tarihinden 6nceki tg¢ aylik

dénemde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi esas alinir”
(Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi, 2013, md.8, £.3, b.e).

2. Gayrimenkul Sertifikasi ile Ilgili Riskler

Bir finansal iirtin olarak gayrimenkul sertifikalarini etkileyebilecek bazi riskler
bulunmaktadir. Bu riskler ise su bagliklar altinda incelenebilir:

Siyasi Riskler: 'Turkiye'de meydana gelebilecek ve tlke ekonomisini
etkileyecek her tiirlii siyasi olay bu finansal iiriin i¢in de risk faktoriidiir. Ulke
ekonomisini olumsuz yonde etkileyecek olaylar dolayli da olsa ilgili projenin
maliyetini, projeye gelecek talebi ve dolayisiyla fiyatlar1 olumsuz yonde
etkileyecektir (Ihraggl Bilgi Dokimani, 2017, s. 6).

Yiiklenici ile Ilgili Riskler: Gayrimenkul sektorii likit olmayan bir yapiya sahip
oldugundan yiiklenicinin finansal yapist diger gayrimenkul projelerinin
satmindan elde edecegi gelire bagli olabilir. Gayrimenkul sektoriinde
yasanacak bir daralma yiklenicinin diger projelerindeki gayrimenkulleri
satamamasina ve likidite problemi yasamasina neden olabilir. Bu durum
yiiklenicinin gayrimenkul sertifikasina konu olan projedeki yikimliliklerini
tam olarak, zamaninda ve planlandig1 sekilde getirememesine neden olabilir

(Ihrage: Bilgi Dokiiman, 2017, s. 7).
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Gayrimenkul Sektorindeki Riskler: Gayrimenkul sertifikasina konu olan
projenin bulundugu lokasyondaki gayrimenkul fiyatlarinin proje sonunda
beklenen fiyatlar diizeyinde olugsmamas: durumunda s6z konusu sertifikalarin
fiyatlari beklenenin altinda olugabilir. Uzun bir dsnemden beri konut fiyatlar:
yikselisini devam ettirse de son yillarda bu artig hizinin yavasladig
gorilmektedir (TCMB Konut Fiyat Endeksi, 2017, s.3) Bunun sebebi
muhtemelen piyasadaki arz ve talep dengesinin olusmaya baglamasidur.
Projenin yapilacag: bolgede konut arzinin artmasinin kira ve satis fiyatlarinin
kademeli olarak azalmasina yol agabilme ihtimali de bulunmaktadir (Thragei

Bilgi Dokiimani, 2017, s. 8).

Ihrager Ile Igili Riskler: Thrace ile ilgili riskleri mevzuattan kaynaklanan
riskler, yonetsel ve operasyonel riskler ve seffaflik ile ilgili riskler olmak tuzere
{i¢ alt bashk halinde incelenmistir (Thrage1 Bilgi Dokiimani, 2017, s. 6-7):

a) Mevzuatsal Riskler: TOKI'nin faaliyetleri ile ilgili yasal mevzuatta
meydana gelebilecek muhtemel degisiklikler ihragei TOKI ve yiiklenici
sirketin mali yapisini, operasyonel yapisini ve finansal esnekligini olumsuz
yonde etkileyebilir. Ayrica TOKI tarafindan hazirlanan imar planlariin 2985
sayili kanun uyarinca bazi kurum ve kuruluslarca onaylanmasi zorunludur. Bu
onayla ilgili mevzuatin ve prosediirlerin degismesi durumunda TOKI'nin

faaliyet hiz1 dugebilir.
b) Yonetimsel ve Operasyonel Riskler: TOKI tarafindan yapilan igler

ihale ile yiklenici sirketlere verilmekte, bu sirketler de duzenlenen
sartnamelere uygun olarak projeyi gerceklestirmektedir. Yiklenici firmanin
sartnameye uygun olarak projeyi gerceklestirmemesi TOKI'nin ek maliyetlere
katlanmasina neden olabilir. Bu da TOKI'nin biitge yapisini olumsuz yonde
etkileyebilir. Ayrica, TOKI'nin sermaye piyasast araci ihraglari konusunda
sturli  tecriibesinin  olmasi, sermaye piyasas: ile ilgili mevzuatlardaki
yukiimlilikleri yerine getirme sirasinda aksakliklara neden olabilir.

¢) Seffaflik Ile ilgili Riskler: Bir kamu kurulugu oldugundan TOKI'nin
gelir ve giderleri halihazirda Sayistay denetimine tabidir. TOKI'nin finansal
ve mali yapisina iliskin denetimi Sayistay yapmaktadir. TOKI’nin herhangi bir
ticari igletme gibi finansal tablolarinin bulunmamasi, finansal verilerinin ve
faaliyetlerine iliskin bilgilerin kamuya duyurulmamasi nedeniyle TOKI'nin
finansal durumu yatirimeilar nezdinde tam olarak bilinmemektedir. Bir bagka
deyisle TOKI'nin finansal durumu yeterince seffaf degildir. Bu durum
yatinmeilarin TOKPnin finansal durumunu bilmeden hareket etmesine,
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yikumliliklerini yerine getirecek finansal yapisi olmayan bir kurulusun
projesini ¢ok karli bir proje olarak gérerek yatirim yapmasina neden olabilir.

3.Taraflar Arasindaki Hukuki Tligkiler

TOKI ile yiiklenici firma arasinda ve Park Mavera 3 ortaklig: ile sertifika
arasindaki hukuki iligkilerin mahiyetine deginmekte fayda vardir.

3.1. TOKI1 ile Yiiklenici Arasindaki Hukuki Tligki

TOKI ile yiklenici arasinda arsa satig karsihign gelir paylasimi sézlesmesi
imzalanmigtir. Bu sézlesmede TOKI arsa sahibi, yiiklenici ise projenin
yapimini  Ustlenen taraftir. Sozlesmede projeden elde edilecek gelir
1.020.000.000TL, TOKI'nin pay: ise gelirin yizde 30’'una tekabiil eden
306.000.000TL olarak belirlenmistir. Proje satig geliri sozlesmede belirlenen
tutardan daha yiiksek olmast halinde yeni tutarin yiizde 30'u TOKI'nin pay:
olacaktir. Fakat proje bitiminde elde edilen tutar sézlesmede belirlenen proje
geliri tutarindan daha disiik olursa TOKI bundan etkilenmeyecek her
halikarda 306.000.000TL’yi alacaktir (Gelir Paylagimi So6zlesmesi, 2017,
mdl, s.2).

Sekil 4: TOKI ile Yiiklenici Arasindaki Gelir Paylasim Oran

= TOKi

= Yiiklenici

TOKI ile yiiklenici arasinda yapilan gelir paylagimi sozlesmesi incelendiginde
Islam hukuku agisindan bir miisareke akdinden sz edebiliriz. Misareke, iki
veya daha fazla sayida ortak tarafindan kurulan ve ortaklardan her birinin
belirli miktarda sermaye koyduklari bir ortaklik tiiradiir. Bu ortaklik tiiriinde
kar orani anlagma ile belirlenirken, zarar ortaklarin koyduklari sermaye oranina
gore belirlenir (AAOIFI, 2012:263). Ayrica miisareke ortakliginda kazancin
paylasim esaslar1 belirlenirken kar payinin maktu bir miktar olarak degil, oran
olarak belirlenmesi sarttir (Go6ziibenli, s.260). Yani kar paylagimi, karin ytizde
20’si, ytizde 30’u seklinde bir oran olarak belirlenmeli, karin 1 Milyon TL'si
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gibi maktu bir miktar olmamalidir. Nitekim; ortakliktan, 6nceden belirlenmis
maktu kar almak Islam hukukuna gore faiz sayilmaktadir (Déndiren,
2012:418). TOKI ile yiiklenici arasindaki gelir paylagimi sozlesmesi
incelendiginde karin paylasiminin hem oran hem de maktu olarak belirlendigi
goriilmektedir. S6zlesmenin birinci maddesinde TOKT'nin pay, gelirin yiizde
30'u olarak ifade edilmig, bunun yaninda 306.000.000TL olarak bir bedel de
zikredilmistir. Zikredilen maktu miktarin ilk bakista tahmini bir bedel oldugu
diigtiniilebilir. Fakat ileriki maddelerde TOKI’nin gelirden alacag payin higbir
sekilde bu rakamdan agag: diismeyecegi acik bir gekilde ifade edilmigtir (Gelir
Paylagimi S6zlesmesi, 2017, md.3, s.2). Sozlesmede gelir paylasiminin hem
miktar olarak belirlenmesi, hem de bu sarti kuvvetlendirecek sekilde, bu
miktarin  altina  digmeyecegi sartinin  eklenmesi akdi mahzurlu hale
getirmektedir.

Miisarekede kural olarak sermayenin nakdi olmasi gerekmektedir.
Ayni sermayenin kabul edilip edilmeyecegi ise mezhepler arasinda ihtilaflidur.
Ebu Hanife ve Ahmed bin Hanbel miisareke tipi bir ortaklikta sermayenin
nakdi olmasinin sart oldugunu, mal ve benzeri varliklarin sermaye olarak
konulamayacagini soylerler. Imam Malik ise miisareke tipi bir ortaklikta
sermeyenin nakdi olmasinin sart olmadig1 kanaatindedir. Imam Safi ise misli
mallarin sermaye olarak konulabilecegini, kiyemi mallarin ise konulamayacag:
gorisindedir (Usmani, 2004:25-26). AAOIFI (2012:264) ise ortaklarin
anlagmis olmalarina bagl olarak gayrimenkul gibi nakdi olmayan varliklarin
nakit degeri belirlendikten sonra sermaye olarak konulabilecegi goristindedir.
Her ne kadar mezhep imamlarinin ¢ogunlugunun gorusi; ortakliga ayni
sermaye konulamayacagi yoninde olsa bile glinimiizdeki ticari islemlerin
biyukligli ve ¢ok daha karmagik bir hale gelmis olmas: distinildiginde,
AAOFTnin temel aldigi goriis daha makul gozikmektedir. TOKI ile
yiiklenici arasinda yapilan gelir paylagimi sozlesmesi incelendiginde TOKI'nin
kendi arsasini vererek ortakliga ayni sermaye ile ortak oldugunu
anlagilmaktadir. AAOFDnin goriisii benimsendigi takdirde TOKI ile
yiklenici arasindaki bu ortakliga koyulan sermayelerin sekli ile ilgili bir

problemin olmadig1 séylenebilir.

TOKI ile yiiklenici arasinda yapilan ingaat ve satis isine ait mutabakat
metninin birinci maddesinde “yiiklenicinin talep etmesi ve idarenin de uygun
gormesi durumunda Arsa Satig Kargiligi Satis Toplam Geliri (AKSTG)'nin
en fazla %30’u tutarinda gayrimenkul sertifikasi ihraci yapilabilir. Bu durumda
satis islemleri satig ofislerinin yaninda gayrimenkul sertifikas: islemleri ile de

yapilacaktir” (Mutabakat Metni, 2017, md.1) seklinde bir ibare vardir. Bu
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ibareden halihazirda gergeklestirilmis olan gayrimenkul sertifikas: ihracini,
TOKT'nin yiiklenici adina yaptigini anliyoruz. Zira ayn1 mutabakat metninin
ikinci maddesinde su ifadeler yer almaktadir:

“Gayrimenkul sertifikasinin ihract ve itfasi agamalarinda ortaya ¢ikan
veya olusmast muhtemel her tirli masraf ve maliyetler (SPK, Borsa
Istanbul, MKK ve benzeri kurumlara édenecek iicretler, aracilik
komisyonu, tanitim brosird, ve diger basim giderleri, her tirld
organizasyon masraflari, medya tanitimlari, tim danigmanlik hizmetleri
ve benzeri masraflar ile bunlara iligkin her tiirli vergi, resim, harg ve
benzeri masraflar) idarece yapilan yazili tarihini miiteakip 10 giin
icerisinde yiklenici tarafindan 6denecektir.” (Mutabakat Metni, md.2)

Park Mavera 3 projesinin baglangigta TOKI ile yiiklenici arasinda yapilmis bir
miisareke ortakhgi oldugu, TOKDnin sadece projenin yapilacagi arsayi
sermaye olarak koydugu, bunun disinda herhangi bir maddi sorumluluga
girmedigi anlagilmaktadir. Ancak taraflar arasinda yapilan s6zlesme geregince
projenin yiizde 30'unun halka arz edilebilecegi, TOKI'nin ihrage1 sifatiyla
halka arz iglemini yapacagi, fakat halka arz igleminde herhangi bir maliyete
katlanmayacagi, bitiin masraflarin  yiklenici tarafindan  6denecegi
anlagilmaktadir.

3.2. Park Mavera 3 Ortaklig ile Sertifika Sahipleri Arasindaki Hukuki Iligki

TOKI ile yiiklenici arasindaki hukuki iligkinin bir miisareke ortaklig:
oldugunu belirlemistik. Projenin halka arz edilen yiizde 30’luk kismini daha
iyi izah etmek adina bu ortakliga Park Mavera 3 (PMVR3) ortaklig: diyelim.
Halka arz edilen bu kisim fikihtaki istisna’ akdinin kapsamina girmektedir.
Gayrimenkul sertifikas: ihra¢ ederek bu sertifikalari t¢iinct kisilere satmak,
tgtinci kigilerle bir istisna’ akdi yapmak anlamina gelmektedir.

Istisna’ akdi, “imal edilecek tirden bir seyin akdin tesekkiiliinden
itibaren 1smarlanan kimse tarafindan malzemesi kendinden olmak tizere belli
bir semen kargiliginda nitelikleri belirlenmis bir malin tesliminin tstlenildigi
bir akittir” (Mustafa Ahmed ez-Zerka, VI1/2[1412/1992], 5.235 akt. Aktan,
1997, 5.393). Giintimuzde kiigtik atolyelerin imalatlarinin yani sira her tirli
proje ve taahhiit igleri istisna’ akdi kapsamindadir (Aktan, 1997, s.395).
Ornegin bir kisinin bir miiteahhite bina yaptirmast istisna’ akdi kapsamina
girmektedir.

Klasik fikih literatiriinde istisna’ akdi ile ilgili hikimlere
baktigimizda bu akdin is tamamlanincaya kadar taraflar arasinda gayri lazim
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(baglayici olmayan) bir akit oldugunun benimsendigini goriiyoruz. Is
tamamlanip 1smarlayan kisi mali gordiigiinde akit baglayici hale gelmekte
ancak bu durumda da 1smarlayan kisinin gérme muhayyerliginin oldugu kabul
edilmektedir. Ismarlayan kisi eseri goriip begenmezse kabul etmeyebilir.
Klasik fikih literatiriindeki istina’ ile ilgili hiikiimlerin giinimiizde tekrar
yorumlanmasina ihtiyact duyulmusgtur. Biytik ingaat projelerinin de istisna’
akdinin kapsamina girdigi diisinildiginde 6zellikle istina” akdinin baglayici
olmadig: yonindeki hitkiimleri yeniden gozden gecirilmistir. Boylece ¢agdas
hukukgular istisna’ akdinin kuruldugu andan itibaren baglayici oldugu ve
ismarlayana gérme muhayyerligi sartinin saglanmasinin makul olmadig:
gorigiini benimsemiglerdir. Buna gore eser, baslangicta belirlenen 6zelliklere
uygun tretilmigse 1smarlayan kisi eseri kabul etmek zorundadir (Aktan, 1997,
s.395).

Sekil 5: Taraflar Arasindaki Fikhi Tliski

PMVR3 Proje Ortakhgi

TOKI

==1 YUKLENICI FIRMA
SEE| - . =B
- &0 O

LA ERE
Istisna Akdi —.L

YATIRIMCILAR

1-Toki ile yiklenici firma Park Mavera 3 projesini gergeklestirmek
{izere bir miigareke ortakligi kurarlar. Bu ortaklikta TOKI arsay1 verir.
Yiiklenici ise arsa tizerindeki ingaat projesini gerceklestirmeyi taahhut
eder.
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2-TOKI yiiklenici adina gayrimenkul sertifikasi ihrag ederek Borsa
aracihiiyla bu sertifikalari satiga gikarir. Bu sertifikalar Park Mavera 3
projesinin yiizde 30'luk kisminin paylara boliinmis halini temsil eder.

3- Yatinmacilar borsa aracilifiyla sertifikalari satin alir.  Boylece
yatinmeilar, projenin yizde 30luk kismindaki daireleri pesin bedelle

satin almig olurlar.

4- Bu satin alma islemi sertifika sahipleri ile PMVR3 arasinda yapilmug
bir istisna akdidir. Ne kadar sertifika sahibi varsa o kadar kiginin
ortaklaga olarak PMVVR3 ortaklig1 ile istisna akdi yaptig1 bir durum séz

konusudur.

Istina’ akdi ile ilgili bu kisa bilgileri verdikten sonra gayrimenkul sertifikas: ile
ilgili kisma yeniden geri donelim. Gayrimenkul sertifikas: alanlar i1smarlayan
taraf, PMVVR3 ise yuklenici taraftir. Tabiki burada gayrimenkul sertifikasina
konu olan kismin projenin tamami degil sadece %30’luk kismidir. Bu kisim da
izahnamede ifade edildigi Gizere B2, C2 ve D2 bloklaridir. Bu bloklardaki
daireler gayrimenkul sertifikasina konu olmugtur. Mutabakat metninin birinci
maddesine gore “yiiklenicinin talep etmesi ve idarenin de uygun gdrmesi
durumunda Arsa Satig Kargihigi Satig Toplam Gelirinin (AKSTG) en fazla
%30’u tutarinda gayrimenkul sertifikas: ihraci yapilabilir. Bu durumda satis
islemleri satig ofislerinin yaninda gayrimenkul sertifikasi islemleri ile de
yapilacaktir” ifadesinden gayrimenkul sertifikasinin bir sati islemini ifade
ettigi anlagilmaktadir. Yani Park Mavera 3 ortakhigs B2, C2 ve D2
bloklarindaki daireleri ingaat tamamlanmadan gayrimenkul sertifikas: ile
satmigs olmaktadir. Bu satig islemini de biz istisna’ akdi kapsaminda
degerlendiriyoruz. Fakat burada su hususu ifade etmek gerekir: Bu satig islemi
her daireye bir kisi seklinde degil, ne kadar gayrimenkul sertifikas: sahibi varsa
o kadar sayida kisinin ortaklasa aldiklari bir satis islemini ifade etmektedir.
Taraflar arasindaki hukuki iligki Sekil 5’te agiklanmigtir. Buraya kadar fikhi
olarak bir mahzur gérilmemektedir. Yani birden fazla kisi bir araya gelerek
bir miiteahhide bina yaptirmak konusunda anlasabilir ve siparis verebilirler.
Bina yapilip teslim edildikten sonra o bina, siparisi veren kisilerin ortak mali
olur. Fakat gayrimenkul sertifikasindaki mahzurlu nokta bu sertifikalarin
ikincil piyasada nominal fiyatindan farkli fiyata alinip satilabilmesidir. Bu
hususu biiytiteg altina alarak daha yakindan inceleyelim. Bunu yapabilmek i¢in
gayrimenkul sertifikastnin - muamelat fikhinda nereye denk geldigine
bakmamiz gerekecektir.
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4. Gayrimenkul Sertifikasinin Fikhi Mahiyeti

Gayrimenkul sertifikalarinin bir varhigin/projenin kiigiik paylara ayrilarak
menkul kiymetleslestirilmesini ifade etmesinden dolayr ilk olarak Islam
Hukuku agisindan menkul kiymetlestirme ile ilgili bazi noktalara temas etmek
faydali olacaktir. Islam Hukuku agisindan menkul kiymetlestirilebilecek
driinler, Islam’in  alinip-satilmasina, kullanilmasina  miisaade ~ ettigi
miitekavvim mallardan olmalidirlar. Menkul kiymetlestirme isleminde
miilkiyetin tam olarak devri gerceklesmedigi durumlarda taraflarin haklari ve
sorumluluklarinin sinirlarinin belirlenmesinde problemler ve ¢atigmalar ortaya
gikacaktir. Ornegin, {izerinde icare sukuk ihra¢ edilen varligin kasit-kusur
olmaksizin zayi olmast durumunda kiraci konumunda olan devletin veya
kaynak kurulusun anapara garantisi vermesi risk unsurunu ortadan
kaldiracagindan Islam’in esaslarina uymayacaktir. Deprem sonucunda sukuka
konu olan varhigin yikilmas: halinde taraflar arasinda uyusmazlik ¢itkmasi
muhtemeldir. Ciinkd sukuka yatirim yapan kisilerin niyetleri riski minimum
diizeye indirilmis bir sertifikay1 satin alarak gelir elde etmektir. Bu niyetin ve
buna karsilik olugturulan sézlesmelerin durumu da aslinda s6zlesmeyi Islami
esaslardan uzaklagtirmaktadir.

Menkul kiymetlestirmenin hedeflerinden biri de ikincil piyasa
araciigiyla bu  sertifikalara likidite kazandirmasidir. Fakat menkul
kiymetlestirilmis varliga ait bu sertifikalari, ilk alicisinin bagka taraflara ne
zaman satacagi, akde dogrudan tesir etmektedir. Ornegin, murabaha sukuka
ait varlik karli olarak satilan tarafa intikal etmesine kadar olan stiregte ikincil
piyasada islem gorebilir. Fakat bu varlik, varhiga ihtiyaci olan tarafa gectigi
andan itibaren ise murabaha sukuk ikincil piyasada islem géremez. Ciinkii bu
asamadan sonra sukuk varlig: degil, karli sattimdan elde edilen alacag: temsil
etmektedir. Ayni sekilde selem sukuku, ikincil piyasada iglem géremez. Ctnki
bu sukuk tiri selem borcundaki pay: temsil etmektedir. Mudarebe ve
miigareke sukukta ise yatirima baslandi1 anda, yani sukuk bir varlig1 temsil

ettigi anda ikincil piyasa islem gorebilmektedir (AAOIFI, 2012:388).

Gayrimenkul sertifikalarini meveut yapist itibariyle bir sukuk/yatirim
sertifikast olarak kabul edebiliriz. Sukukun tanimini inceledigimizde bu
sertifikalarin; “mevcut mal, menfaat, hizmet veya belirli bir proje veya 6zel bir
yatirim faaliyeti halinde bulunan varliklar tizerinde sayi ortak miilkiyeti ifade
eder gekilde ve birbirine esit degerde ihra¢ edilen sertifikalar” (AAOIFI,
2012:370) olarak tanimlandigim goriiyoruz. Sukuk, Islim hukukunun mesru
gordugu akitlere dayali olarak ihrag edilir. Bu akitlerden bazilar1 mudarabe,
migareke, icare, selem ve istisna’ akitleridir. Bu akitler Islam hukukuna gore
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mesru olduklarindan dolayr bunlardan herhangi birisine dayali olarak sukuk
ihra¢ etmek de cdiz olmaktadir (AAOIFI, 2012:388). Bu akitlere dayali olarak
ihra¢ edilen sukuk tirlerini ayri ayri burada agiklamak bu ¢alismanin
maksadini agacagindan burada sadece gayrimenkul sertifikasinin ilgili oldugu
sukuk tirinii agiklamanin yeterli oldugunu distniiyoruz. Ihrag edilen
gayrimenkul sertifikasinin 6zellikleri incelendiginde bu sertifikalarin istisna’
akdine dayali sukuk oldugunu kabul etmekteyiz.

AAOIFT (2012:372)'ye istisna’ sukuk, “arz gelirlerinden elde edilen
geliri istisna’ akdine konu olan projeyi gergeklestirmek ve/veya akit konusu
malin imalatin1 saglamak amaciyla birbirine esit degerde ihra¢ edilen
sertifikalardir.” Bu sertifikalar1 satin alanlar istisna’ konusu projenin/malin
maliki olmaktadir. Park Mavera 3 ortakliginin ihrag etmis oldugu gayrimenkul
sertifikalarini bu tanimin igerisine yerlestirdigimizde tam olarak uydugunu
goriyoruz. Park Mavera 3 projesi bir ingaat projesidir, gayrimenkul
sertifikalari bu projeyi® gerceklestirmek i¢in birbirine esit degerde ihrag edilmis
sertifikalardir ve sertifikay satin alanlar bu projenin malikidirler.

Istisna’ akdine dayali sukuku ihrag eden taraf, akit konusu malin
imalat¢/saticist (sani‘) iken; yatirimeilar da imal edilmesi istenen malin
alicisidirlar (miustasni’). Arz geliri ise, imal edilecek malin (masnd’)
maliyetidir. Arz sonucunda sukuk satin alan yatirnmecilar,
menkullegtirilerek istisna’ akdine konu malin maliki olurlar. Bu
bakimdan s6z konusu mal satildiginda bunun satis bedelini veya eger alt
istisna (paralel istisna) iglemi gerceklestirilmigse bu yolla satilan malin
bedelini de hak ederler (AAOIFI, 2012:377).

Sukuk, mevcut mal ve menfaat halindeki varliklarda pay sahipligini temsil
ediyorsa ikincil piyasalarda islem g6rmesi ve tedaviilii caiz olmaktadir. Zira bu
sertifikalarin ikincil piyasalarda islem gérmesi ve tedaviili ilgili varliklara ait
paylarin  alinip satilmast anlamina gelmektedir. Bu varliklar alinip
satilabildigine gére bunlara ait paylari temsil eden sukuk sertifikalari da alinip
satilabilir(AAOIFI, 2012:388). Ancak bu varliklar mevcut olmayan bir mal

tizerinde pay sahipligini temsil ediyorsa ikincil piyasada alinip satilamaz.

Istisna akdine dayali sukukun ikincil piyasada tedaviilii konusunu da
mevcut bir mal Gzerinde pay sahipligini temsil edip etmemesi baglaminda ele
almak gereklidir. AAOIFI (2012: :385)’de yer alan hiikme gore istisna’ akdine
dayali olarak ihrag edilen sukuk, nakit para olmaktan ¢ikip, proje konusu mal
tzerindeki miilkiyeti temsil eder hale gelirse, ikincil piyasada islem gorebilir,
tedaviil edilebilir. Oyleyse, istina’ sukuk ilgili projenin hangi agamasinda nakit

2 Burada projeden kastettigimiz Park Mavera Projesinin gayrimenkul sertifikasina konu olan
B2, C2 ve D2 bloklaridir.
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para olmaktan ¢ikip mevcut bir mal olarak kabul edilmektedir? Veyahut
istisna’ konusu projeye ait sertifikalarin ikincil piyasada tedavilii i¢in asgari
sart nedir? Binanin tamamen bitmesi mi gerekir yoksa projeye ait ingaatin
baslamast yeterli midir? Istanbul’da gerceklestirilen GMS ¢alistayinda Islam
hukukgularinin genel kanaati, sertifikalarin ikincil piyasada tedavili igin
ingaata baglamanin yeterli olacagi yoniinde olmustur. (GMS Caligtay:
Istanbul, 2017). Bu durumda, bir bina yapim projesi i¢in ytiklenici sukuk ihrag
etmigse bu binanin yapimina basglandiginda sukuk sahipleri binanin maliki
olurlar ve bu agamadan sonra ellerindeki sukuku ikincil piyasada satabilirler.
Bina yapimina baglamadan ise sukuk sahipleri ellerindeki sukuku ikincil
piyasada satamaz. Ciinkii bu durumda sukuk sahibinin elindeki bu sertifika bir
borcu temsil etmektedir.

“Istisna sozlesmesine dayali olarak ihra¢ edilen yatiim sertifikalari,
nakit para olmaktan ¢ikip sukuk sahiplerinin mulki olan mevcut
mallara (ayn) dontgtiikten sonra ikincil piyasalarda islem gormesi ve
tedavili mimkindir. Bu durumda yatinm sertifikalari mevcut
varliklar1 temsil ettigi i¢in bunlar tizerinde tasarrufta bulunmak da ciz

olmaktadir. (AAOIFI, 2012:389)”

AAOIFTI'nin yukaridaki karari, alim satima konu edilecek seyin madum, yahut
parasal nitelikli (deyn) olmaktan ¢ikip ayni, somut mal haline gelmis olmasin
kurallagtirmaktadir. Buradan hareketle gayrimenkul sertifikalarinda, projenin
yapimina baglanmasiyla artik miibadeleye konu olan sey somut(ayn) mal haline
gelmis oldugu ve dolayisiyla ikincil piyasada tedaviil etmesinde bir mahzur
bulunmayacag: séylenebilir.

Yukarida verdigimiz bina yapim 6rnegini, istisna’ sukuku i¢in degil de
misareke sukuku i¢in vermis olsaydik, yani bina yapim projesi miisareke sukuk
ihrag edilerek gergeklestirilecek olsaydi, bu sertifikalarin ikincil piyasalardaki
satigt ile ilgili bina yapimina baglanma gart: aranmayacakti. Clinki bu durumda
miusareke sukuk, projedeki ortaklik payini temsil edecek, bundan dolay: da
ikincil piyasada satis: tecviz edilecekti.

5. Gayrimenkul Sertifikas: ile Tasarrufa Dayali Faizsiz Finansman Sistemi
(TDFFS) Arasindaki Benzerlik ve Farklihiklar

Gayrimenkul sertifikasi ile TDFFSyi karsilagtirdigimizda TDFFSdeki
cekiligli yontem ile GMS arasinda bazi benzerlikler oldugu séylenebilir.
TDFFSdeki ¢ekilisli sistemde bircok kisi bir araya gelerek bir grup
olusturmakta ve toplanan fonlar her ay tyelerden birine verilerek o Gyenin ev
satin almas: saglanmaktadir. Evini alan tye diger uyelere, aylik taksitine
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ilaveten kira yardimi ad: altinda ek 6deme yapmaktadir. TDFFS’nin meveut
haliyle, tyeler ile sirket arasindaki hukuki iligkiler agisindan bazi fikhi
mahzurlar barindirdig1 belirtilmektedir. Ornegin tiyelerin birbirleri ile sirketin
de tyelerle olan hukuki iligkilerinin gercekte var olan ile s6zlesmede yazildig:
halinin birbiriyle 6rtismedigi ifade edilmektedir. Mevcut sézlesmede sadece
sirket ile Uyeler arasindaki iligki yer almaktadir. Bu iligki de bir bor¢-alacak
iligkisidir. Yani belli bir stre tyeler sirkete bor¢ vermekte daha sonra sirket
tiyelere bor¢ vermektedir. Uyelerin birbirleri ile olan iligkisi ise sozlesmede
dizenlenmemistir. En  nihayetinde konuyla ilgili olarak Sakarya
Universitesinde yapilan bir galistayda TDFFS'de varolan fikhi mahzurlart
gidermek anlaminda getirilen oOnerilerden biri, soézlesmenin, tyelerin
birbirleriyle ortak olarak evi aldig1 ve evi teslim alan tyenin evdeki ortaklik
payinin taksitler 6dendikge arttigi bir sekilde diizenlenmesidir (Giinay vd.,
2017).

TDFFS'deki ¢ekilisli sistemin fikhi zemininin daha diizgiin olmas:
icin getirilen oneri, gayrimenkul sertifikasinin halihazirdaki uygulamasina
benzemektedir. TDFFS’ye getirilen oneri grup tyelerinin ortak olarak evleri
satin almasidir. GMS uygulamasinda olan ise iste tam da budur. GMS bircok
kisinin bir araya gelerek birlikte evleri satin almasidir.

GMS ile TDFFS arasindaki en 6nemli fark ise TDFFS’yi gercekten
bir ev satin almak isteyenler kullanirken GMS’yi daha ¢ok gayrimenkul
projesinin deger artigindan kazang¢ saglamak isteyen yatirimecilar tarafindan
tercih edilmektedir. Nitekim hélihazirda GMS sahiplerinin yiizde 47,3 iniin
yurtici kurumsal yatirimer olmasi deger artig kazancinin 6n planda oldugunu
gostermektedir (Halka Arz Sonuglari, 2017). Kanaatimizce bireysel
yatirimeilarin da biyik kismi asli edimi degil tali edimi secerek projenin deger
artigindan kazang elde etmeyi amaglamaktadir. Zira bireysel yatirimcilarin da
biyiik kismu Istanbul diginda yerlesiktir (GMS Caligtayr Istanbul, 2017).
Bireysel yatirimeilarin biiyiik bir kisminin Istanbul diginda yastyor olmast, bu
yatinmeilarin -~ kullanim  amaciyla  ev  satin  almadiklann  gorisiing
desteklemektedir.

Sonug

Gayrimenkul sertifikalar1 bir projenin kér ve zararina ortak olmaktan ¢ok,
ortak olunarak bir gayrimenkul satin almayr ifade etmektedir. Ornegin 2, 5,
50 veyahut 100 kisinin bir araya gelerek birlikte bir daire satin almasidir. Daha
iyi izah etme maksadiyla su 6rnegi verebiliriz: A ve B gibi iki kisi anlagip bir
daire satin almak isterler. Bir muteahhitten, temeli atilmig fakat hentiz

International Journal of Islamic Economics and Finance Studies 143



IJISEF

tamamlanmamug bir daireyi birlikte 150.000 TL’ye satin alirlar. Daire A ile
B’nin ortak malidir. Her ikisinin de payinin esit oldugunu ve 75.000’er TL
verdiklerini diigiinelim. Heniiz dairenin yapimi tamamlanmadan A, dairedeki
payini 76.000T L'ye satarsa biiyiik oranda GMS'nin ikincil piyasadaki igleyisini
gerceklestirmis olur. Aradaki tek fark A’nin, payini organize bir borsada
satmamig olmasidir.

Eger GMSler istisna’ akdine dayali olarak degil de miisareke akdine
dayali olarak ihrag edilmis olsayds, yani satiglar tamamlanip elde edilen hasilat,
sertifika sahipleri ile Park Mavera 3 ortaklig1 ile paylagilmis olsaydi, Islami
finans mantigina daha uygun bir uygulama olurdu. Bu durumda sertifikanin
ihra¢ fiyat1 belirlenirken projenin maliyeti dikkate alinir ve paylar 42,5TL
degil de daha distik bir fiyata ihrag edilir, projenin tamamlanmasindan sonra
elde edilen gelirin tamami GMS sahiplerine degil de GMS sahipleri ile
PMVR3 ortaklig1 arasinda paylastirilirmis olurdu. Bu durumda elbette GMS
sahiplerinin elde edecegi kar miktari daha az olacaktir fakat sertifikalari da
daha dugiik fiyata almis olacaklarini da gozardi etmemek gerekir. Ayrica
GMS’lerin mugareke akdine dayali olarak ihra¢ edilmesi durumunda projenin
riski taraflar arasinda, yani hem GMS sahipleri hem de PMVR3 ortaklig:
arasinda paylagtirilmig olurdu. Zira mevcut durumda butin risk GMS
sahiplerinin tzerindedir. PMVR3 ortaklig1 simdiden dairelerini satmig ve
paralarini almistir. Dairelerin satilamamasi veyahut distik fiyatla satilmas:
durumunda ortaya ¢ikan zarar tamamen GMS sahiplerinin tGzerindedir. Her
ne kadar dairelerin satilamamasi durumunda TOKI bu sertifikalar1 son 3 aylik
ortalama piyasa fiyati tizerinden alacagi garantisini vermis olsa da piyasa
fiyatinin oldukga diisiik olmas: durumunda sertifika sahiplerinin zarari telafi
edilmemis olmaktadir. Burada vurgulamak istedigimiz nokta GMS
sahiplerinin zarar etmesi degil, kar-zarar paylagiminin olmamasidur.

Borsa Istanbul'un GMS gibi yeni bir iiriin tiretmis olmas elbette ki
Islami finansin gelisimi agisindan olumlu bir adimdir. Fakat bu tiir finansal
trtinler tretilirken altlarinda yatan dayanak s6zlesmelerin fikhi olarak daha iyi
incelenmesi gerekmektedir. Bu uygulamanin gerek Borsa Istanbul'un internet
sitesinde gerek proje yiiklenicisinin internet sitelerinde ‘ortaklik’ vurgusu
yapilarak lanse edilmesine kargilik projenin yapimini tistlenen taraflar ile GMS
sahiplerinin kar zarar paylasimindan s6z etmek pek miimkiin degildir.

GMS gibi bir uygulamanin borsa eliyle halka sunularak kigiik
yatirimeilarin da biyiik projelere yatirim yapabilme imkéninin saglanmasi son

derece olumlu bir gelismedir. GMS’de uygulanan ayni model kamunun buyik
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ingaat projelerinin finansmaninda da uygulanabilir. Ancak uygulanacak
modelin dayanak sozlesmeleri istisna’ degil de mudarabe veya miisareke
akitlerine dayali olmalidir. Zira bu akitler tam bir ortakligi temsil etmekte,
projenin kir ve zararina her bir tarafin katilmasina imkin vermekte, bu da
Islami finans mantigina daha uygun diismektedir. Yapilmas: planlanan tigtincii
hava limani, Kanal Istanbul projesi ve Tiirkiye'nin 2023 vizyonuna ulagma
hedefi kapsamindaki daha pek ¢ok proje bu tiir sertifikalar ihra¢ edilerek
finanse edilebilir ve halkin bu tir biiyiik projelere gergek anlamda ortak olmas:
saglanabilir. Ayni gekilde borsada islem gormesi saglanarak bu sertifikalara
likidite kazandirilabilir. Borsa Istanbul’un bu tiir ortakhiga dayal sertifikalarin
ihracinda aktif rol oynamasi, Islami finansal tiriinlerin gelismesine ve bagarili

olmasina buyiik katk: saglayacaktir.

Bu caligmada Turkiye icin yeni sayilabilecek bir sermaye piyasast
trtini olan Gayrimenkul sertifikalarinin ne oldugu ve nasil isledigi agiklanarak
taraflar arasindaki s6zlesmeler genel hatlariyla fikhi degerlendirmeye tabi
tutulmugtur. Makalenin maksadini agacagindan, sozlesmelerdeki tim
maddeler ayrintili olarak fikhi degerlendirmeye tabi tutulmamustir. Ileriki
caligmalarda bu s6zlesmelerin ayrintili olarak incelenmesi ve fikhen mahzurlu
noktalarin ortaya konulmas: faydali olacaktir.
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