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Ozet

Gayrimenkul sertifikasi, ihrag¢ilarin bedellerini insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere
ihrag ettikleri, nominal degeri esit, hamiline yazili menkul kiymettir.

Kurul VDMK. lerin zorunlu unsurlarini belirleyerek asgari sekil sartlarini
hiikiim altina almis ve ayrica ¢ikarabilecek ihraggilarin niteliklerini, banka
garantisine iligkin hususlari, garanti sdzlesmesini, cezai sartlar1 ve kurul kaydina
alinmasina iliskin esaslar da ilgili tebligde ayrintili bir sekilde diizenlemistir.

Anahtar Kelimeler

Menkul Krymetler, Gayrimenkul sertifikalari
Summary

Key words

Securities, Certificate of real estate

I. GENEL ESASLAR

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ozel Hukuk Béliim Baskani



Sermaye Piyasasi Kanunu “Varliga Dayali Menkul Kiymet” adi
altinda belgelerin c¢ikarilabilecegini hitkkme baglamakla birlikte, bu
kavrami aciklamamis, ancak kanun metninde s6z konusu evrakin
menkul kiymet 6zelligine deginerek, alacaklar ve duran varliklar karsilik
gosterilerek ihrag edilebilecegi belirtilmistir (SPK.m.13A.) Kanun ayrica
bu menkul kiymetlerle ilgili olarak, ihrag edecek kuruluslar, ihrag sartlari,
karsilik gosterilebilecek alacak ve varlik tiirleri, ihrag limiti, degerleme
ilke ve esaslari, niteliklerinin Kurul tarafindan ¢ikarilacak tebliglerle
diizenlenecegini hiikme baglamistir. Kurul da Seri.III, No:14 sayil1 teblig
ve bu teblig degisiklikleriyle Kanunun verdigi diizenleme gorevini yerine
getirmistir. Kanun gerekgesinde bu diizenlemelerin Kurula birakilma
sebebi olarak, giiniin sartlarina uygun diizenlemeler yapilabilmesi
gosterilmigtir. Diger taraftan VDMK. lerdeki teminat unsuru géz Oniine
alinarak bu sermaye piyasasi aracinin ihracinda, SPK.m.13 deki diger
sermaye piyasasi araglari i¢in dngoriilen limitlerin de uygulanmayacag,
dolayistyla limitlerin Kurulca belirlenecegi hiikme baglanmastir.

SPK.m.13A hiikmii esas itibariyle VDMK. lerin alacaklar ve duran
varliklar karsilik gosterilerek ¢ikarilabileceginden bahsetmektedir. Ancak
Kurul VDMK. adi altinda sadece alacaklar karsilik gosterilerek
cikarilabilecek menkul kiymetleri diizenlemistir. Oysa gayrimenkul
sertifikalar1 da SPK.m.13 hiikmiinde s6z konusu edilen varlia dayal
menkul kiymet tiiriidiir. Sadece alacaklar karsilik gosterilerek ¢ikarilan
menkul kiymetlere “varliga dayali menkul kiymet” adini vermek dogru
goriilmemekte ve kavram kargasaligina sebep olmaktadir.

A. GAYRIMENKUL SERTIFiKASININ TANIMI VE HUKUKI

NITELIiGi

Gayrimenkul sertifikasi, ihraggilarin bedellerini insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere
ihra¢ ettikleri, nominal degeri esit, hamiline yazili menkul kiymettir.
(Seri:IIT, No:19, m.3). Bu tanimda s6z konusu edilen gayrimenkul projesi
de, sertifika ihrac1 ile finansmani planlanan konut veya isyerlerinin projesini

ifade etmektedir (Seri:II1, No:19, m.2).
B. IHRACCININ NiTELIKLERI

Thragcilar belirli bir gayrimenkul projesini gerceklestirmeyi iistlenen
ve gayrimenkul sertifikasinin igerdigi edimleri yerine getirmekle yiikiimli

olan anonim ortakliklardir (Seri:III, No:19, m.2).

Gayrimenkul sertifikasi ithra¢ etmek isteyen ortakliklarin;



a) Gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu olacak projeye esdeger
biiyiikliikteki en az bir projeyi, sozlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun
olarak Kurula basvuru tarihinden 6nceki 5 yil igerisinde tamamlamig olmast,

b) Ustlendigi gayrimenkul projesini gerceklestirebilecek mesleki ve
teknik donanima sahip oldugunu belgelendirmesi sarttir. (Seri:Ill, No:19,
m.4)

C. ZORUNLU UNSURLAR
Gayrimenkul sertifikalarinin metinlerinde asagida belirtilen unsurlarin
bulunmasi zorunludur. (Seri:I1I, No:19, m.5)

a) Gayrimenkul sertifikasi ibaresi,

b) Ihraggmin unvan,

¢) Sertifikanin nominal degeri,

d) Sertifikaya konu gayrimenkuliin pafta, ada, parsel numarasi,
metrekaresi ve diger nitelikleri,

e) Sertifika sahiplerinin asli edimin yerine getirilmesini talep
edecekleri tarihler ve bu edimin yerine getirilme stiresi,

f) Tali edim ve yerine getirilme stiresi,

g) Cezai sartlar ve yerine getirilme siiresi,

h) Sertifika sahibinin 6demekle yiikiimlii olacag vergi, resim, harglar
ile serefiye gibi giderler hakkinda bilgi,

1) Ihraggimin edimlerinin yerine getirilmesinin banka tarafindan garanti
edildigi.

D. GARANTI

Ihragcinin  edimlerinin ve belirlenen cezai sartlarn bir banka
tarafindan garanti edilmesi zorunludur. Bankanin ihragg¢i lehine verecegi
garantiler i¢in sekli ve projeye gore miktar1 Kurul'ca belirlenecek, kurul'a
hitaben diizenlenmis Banka Teminat Mektubu'nun Kurul'a verilmesi
gereklidir.  Kurul, Banka'min mali durumu hakkinda Hazine
Miistesarligi'ndan goriis isteyebilir. (Seri:III, No:19, m.6)

E. SOZLESME
Ihragg1r ile Banka arasinda, yapilacak sozlesmenin asgari olarak
asagidaki hususlar1 igermesi zorunludur (Seri:IIl, No:19, m.7):

a) Tapu kaydina gore gayrimenkul projesinin yeri, vasiflar1 ve
gergeklesme agamalart hakkinda ayrintili bilgi,

b) Gayrimenkul projesinin tamamlanmasindan sonra asli edimin
yerine getirilme esaslari,

c¢) Tali edimlerin niteligi ve uygulanma esaslari,

d) Projenin gergeklesememesi ve gecikmesi halleri i¢in Ongoriilen
cezai sartlarin niteligi ve uygulama esaslari,



e) Gayrimenkul projesinin bedeli, baglangi¢ ve bitis tarihi,

f) ihracla ilgili tiim ddenecek vergi, resim ve harglarm ddeme sekli ve
esaslari,

g) Sertifika ihracindan toplanan paranin ihrag¢iya 6deme sekli,

h) Cikarilacak sertifikalarin toplam nominal degeri,

1) Satig siiresi sonunda satilamayan sertifikalarin Banka tarafindan
satin alinacag veya iptal edilecegine iligkin hiikiim,

1) Projenin gergeklestirilememesi halinde kusurlu olan tarafin
sorumluluguna iliskin hiikiimler,

j) Thragcinin edimlerinin ve belirlenen cezai sartin Banka tarafindan
garanti edildigi,

Sozlesmeye ayrica, on proje ve buna gore insa edilecek bagimsiz
boliimler ile projede yer alan gayrimenkullerin bagimsiz boliimleri ile bu
boliimlerin alinabilmesi igin gerekli sertifika sayisini belirtilen ayrintili bir
liste eklenecektir.

II. GAYRIMENKUL SERTIFIKALARININ KURUL KAYDINA
ALINMASIN ILISKIN ESASLAR

A. KAYDA ALINMA ICIN KURUL'A BASVURU VE GEREKLI
BELGELER

Gayrimenkul sertifikas1 ihra¢ etmek isteyen ihrageilar bir dilekce
ekinde asagidaki belgelerle Kurul'a basvururlar: (Seri:III, No:19, m.8)

a) Gayrimenkul sertifikasi ihra¢ etmek isteyen ortakligin esas
sozlesmesi,

b) Sertifikaya konu olan gayrimenkul projesinin insa edilecegi alanin
tapu senedi 0rnegi,

c) Sertifikaya konu olan gayrimenkul projesinin ingaat ruhsati,

d) Bu Teblig'in 7. maddesinde yer alan sdzlesmenin onayl1 bir 6rnegi,

e) Bu Teblig'in 4. maddesinde belirtilen ihraccinin yeterliligini tevsik
edici belgeler,

f) On projeler,

g) Bagimsiz bolimlerin listesi ve asli edimi talep edecek sertifika
sahiplerine dagitim esaslari,

h) Bu Teblig'in 6. maddesinde belirtilen teminat mektubu,

1) izahname ve sirkiiler 6rnegi,

1) Gayrimenkul sertifikasinin bir 6rnegi,

j) Varsa aracilik yiiklenim s6zlesmesi,

k) Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler.

Kurul, bedeli ihragg1 tarafindan odenmek {izere, gayrimenkul
projesine iligkin konularda ekspertiz sirketlerinden goriis alir.



B. KURUL KAYDI
Gayrimenkul sertifikalarinin Kurul kaydina alinmasi zorunludur.

Kurul yapilan basvurulari, izahname ve sirkiiler, ihragci, banka ve
halka arz olunacak sertifikalarla ilgili, mevzuatin Ongordiigii ve gerekli
goriilen bilgileri igerip icermedigini dikkate alarak, kamunun aydinlatilmast
esaslar1 ¢ergevesinde inceler ve sertifikalar1 kayda alir.

Kurul, incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigi ve
gercegi diiriist bicimde yansitmayarak halkin istismarmma yol acacagi
sonucuna varirsa, gerekce gostererek, basvuru konusu sertifikalarin Kurul
kaydina alinmasindan imtina edebilir.

Kurul kaydma alinma, halka arz edilen sertifikalarin ve ilgili
kuruluglarin, Kurul veya kamuca tekeffiili anlamina gelmez ve reklam
amaciyla kullanilamaz.

Kanun'un 6'nc1 maddesinde belirtilen halka arzla ilgili izahname ve
sirkiiler ile yapilan tiim ilan, reklam ve aciklamalarda Kurul kaydina
alimmanin Kurul veya kamunun tekeffiilii olarak yorumlanmasina yol agacak
acik veya dolayl bir ifade kullanilamaz.

Kurul, Kanun'un 22/B maddesi uyarinca, halka arz edilen gayrimenkul
sertifikalarinin satisina miidahale ederek satis islemlerini gegici olarak
durdurabilir. (Seri:III, No:19, m. 9)

C. Bagvuru Noksanliklar1

Kurul'a yapilan basvurulara eklenecek belgelerin noksansiz olarak
tevdii gerekir. Kurul tarafindan belirlenecek bir siirede noksanliklarin
tamamlanmamasi halinde, basvuru Kanun geregi diiser. Basvurular en ¢ok
30 giin i¢inde sonuglandirilir, eksikliklerin tamamlanmasi ig¢in verilen
siireler, 30 giinliik siirenin hesabinda dikkate alinmaz. Izahname ve
sirkiilerdeki degisiklikler de ayni hiikiimlere tabiidir. (Seri:IIl, No:19, m.10)

D. Izahname ve Sirkiiler Diizenleme Esaslar1 ve Halka Ac¢iklanan
Konulardaki Degisiklikler

Halka arz yoluyla satilacak sertifikalarin Kurul kaydina alinmasindan
sonra ihragci, Kurulca onaylanmis izahnameyi kayit belgesi tarihinden
itibaren 15 giin i¢inde Ticaret Siciline tescil ile TTSG'nde ilan ettirir.
Izahnamenin tescil tarihinden en geg bir hafta icinde ise, halkin sertifikalari
satin almaya davet edilmesi amaciyla, Tiirkiye ¢apinda yayim yapan gazete
veya gazetelerde sirkiiler ilan ettirilir. izahname ve sirkiilerdeki degisiklikler
de ayn1 hiikiimlere tabidir.(Seri:III, No:19, m.11)



E. ILAN VE REKLAMLAR

Sertifikalarin halka arzi1 dolayisiyla, bu sertifikalari, ihragciyr ve
bankay1 tanitmak ve satis1 tesvik etmek amaciyla yapilacak ilan ve
reklamlarin metinleri, yayim tarihinden en az 10 giin 6nce Kurul'a sunulur.
Ilan, reklam ve her tiirlii agiklamalarda izahname ve sirkiilerde yer alan
bilgilere aykir1 diisecek herhangi birbilgiye yer verilemez. Kurul gerekli
gordiiglinde, metinlerde degisiklik yapilmasini ilgililerden isteyebilir.
Kurulca istenen degisiklikler yapilmadan metinler yayimlanamaz.

S6zkonusu metinlerde, halka arza iliskin izahnamenin temin edilecegi
yerler ile tasarruf sahipleri i¢in yayimlanacak sirkiilerin ilan edildigi
gazeteler ve tarihleri belirtilir.

Sirkiiler yayimlanmadan ilan ve reklama baslanmaz. Gazeteler yoluyla
yayim yapilmak istendigi takdirde, yapilacak ilk ilan ve reklamlarin
sirkiilerle ayn1 gazetelerde ve ayni tarihlerde yayimlanmasi zorunludur. Bu
uygulamada, ilan ve reklamlar sirkiilerden daha biliylk ebatta
yayimlanamaz. Izleyen giinlerde ise, sirkiilerin ilk yayimlandig1 gazetelerin
tarihlerini belirtmek ve ilk reklam ve ilanin ebadini asmamak sartiyla ilan ve
reklama devam edilebilir. Bunlara iliskin gazetelerin birer niishas1 ilk
yaymu izleyen 6 isgiinii i¢erisinde Kurul'a gonderilir. (Seri:III, No:19, m.12)

I1I. ihractan Toplanan Paramin Kullanim Sekli

Sertifika ihraci karsilifinda elde edilen para banka tarafindan agilan
0zel bir hesapta toplanir ve bu para vekilin 6zen borcu gercevesinde bankaca
gelir elde edilecek sekilde ihragg1 adina degerlendirilir. Banka tarafindan
ihragciya anapara ve gelirin aktarilmasi bu Teblig'in 7. maddesine belirtilen
sozlesmede yer alan esaslara gore gerceklestirilir. (Seri:III, No:19, m.13)

IV. Edimlerin Kullanilmasi

Asli edim, gayrimenkul sertifikasinda belirtilen siirede miilkiyetin
gayrimenkul sertifikasi sahibine ge¢irilmesi yiikiimliligiind, tali edim ise
asli edimin yerine getirilmesini belirlenen siireler icerisinde talep etmeyen
sertifika sahiplerine, anapara ve izahnamede belirtilen oranlarda faiz
O0denmesini veya gayrimenkuliin sertifika sahiplerince talep edilmeyen
boliimiiniin banka tarafindan ag¢ik artirma ile satilarak sertifika sahiplerine
dagitilmasini ifade eder (Seri:IIl, No:19, m.2).

Asli edimi kullanmak isteyen sertifika sahipleri, sertifikada belirtilen
tarihlerde almak istedikleri bagimsiz boliimiin gerektirdigi sayida sertifika
ibraz etmek; ihragcr ise, belirtilen slirede gayrimenkuliin miilkiyetinin
tesisini ve teslimini yapmak zorundadir. Birden fazla kisi yeterli sayida
sertifikay1 ibraz ederek miisterek miilkiyet esaslar1 ¢ergcevesinde asli edimin
yapilmasini talep edebilir.



Asli edimin yerine getirilmesi icin, belirlenen siire icerisinde
bagvurmayan veya yeterli sayida sertifika toplayamayan sertifika sahipleri
tali edimin yerine getirilmesi amaciyla sertifikada belirtilen siirede
basvuruda bulunurlar. Thrager tali edimi belirlenen siire igerisinde yerine
getirmekle ylkiimliidiir. (Seri:III, No:19, m.14)

V. CEZAI SART

Cezai sart, sertifikaya konu olan projenin gerceklestirilememesi veya
tamamlanmasinin gecikmesi halinde yerine getirilmesi taahhiit edilen
yiikiimliiliikleri ifade eder (Seri:IIl, No:19, m.2) ve projenin gecikmesi veya
gergeklesmemesine iligskin olarak farkli hiikiimlere tabidir.

A. PROJENIN GECIKMESI VE CEZAI SARTI

Gayrimenkul  projesinin  belirlenen  siirede  tamamlanamayip
gecikeceginin anlagilmasi halinde s6zkonusu durum, Banka veya ihragci
tarafindan en ge¢ 5 isgiinii i¢inde Kurul'a bildirilerek ek siire talep edilir ve
Kurul bu talebi 1 hafta iginde sonuglandirir. Ek siirenin verilmesi
durumunda, sirkiilerin yayimlanmis oldugu gazetelerde yapilacak ilanlarla,
verilen ek siire, rayi¢ bedel ve cezai sartlarin uygulanma esaslar1 sertifika
sahiplerine duyurulur.

Bu duyurunun yapilmasindan itibaren 30 giin i¢inde isteyen sertifika
sahipleri, sertifikalarim1 bankaya iade ederek Ongoriilen cezai sarti talep
edebilirler. Bu cezai sartin tutari, her bir sertifika i¢in, gecikme durumunun
otaya ¢iktig1 tarih itibariyle gayrimenkul projesinin ekspertiz sirketlerince
belirlenen ve Kurulca onaylanan toplam rayi¢ bedeline gore hesaplanan
sertifikanin rayi¢ bedelinden az olamaz.

Belirlenen ek siire sonunda edimlerin yerine getirilmesini isteyen
sertifika sahipleri i¢in Ongoriilen cezai sart ise, temerriit tarihindeki
mevduati en yiiksek 5 bankanin uyguladigi gecikme siiresine uygun
mevduat faiz oranlarimin ortalamasi dikkate almarak sertifikanin rayig
degeri lizerinden hesaplanir. (Seri:IIl, No:19, m.15)

B. PROJENIN GERCEKLESMEMESI VE CEZAI SARTI

Gayrimenkul projesinin gergeklesmesinin imkansiz hale gelmesi
durumunda en ge¢ 5 isgiinii icinde Kurul'a bilgi verilir ve projenin
gergeklesmemesi hali i¢in 6ngoriilmiis olan cezai sart hiikiimler uygulanir.

Bu durumda, tiim sertifika sahiplerine 6denmesi gereken cezai sartin
tutar1, her bir sertifika i¢in ger¢eklesememe durumunun ortaya ¢iktig tarih
itibariyle gayrimenkul projesinin ekspertiz sirketlerince belirlenen ve
Kurulca onaylanan toplam rayi¢ bedeline gore hesaplanan sertifikanin rayig
bedelinden az olamaz. (Seri:IIl, No:19, m.16)



VI. Satis Sonuclarinin Kurul'a Bildirilmesi
Sertifikalarin satig siiresinin bitig tarihinden itibaren 6 isgiinii i¢inde
Banka,;

a) Izahnamenin yaymmlandigit TTSG ve sirkiilerin ilan edildigi
gazetelerin birer niishasini,

b) Satis sonuglarini gosteren bilgileri,

c) Satig siiresi sonunda satilamayan sertifikalarin iptal edilmesi
halinde bunlarin noter oOniinde iptal edildigini gosterir belgeyi, Kurul'a
gondermekle ytikiimlidiir. (Seri:III, No:19, m.17)

VII. Borsa Kotasyonu

Sertifikalarin, satig siiresinin bitiminden itibaren en ge¢ onbes gilin
icinde kota alinmasini teminen gerekli belgenin verilmesi istemiyle Kurul'a
bagvurulur. Bu belgenin alinmasini izleyen en ge¢ 15 giin i¢inde
sertifikalarin kote edilmesi istegi ile menkul kiymetler borsasina miiracaat
edilir. (Seri:III, No:19, m.18)

VIII. Gayrimenkul Sertifikalarinin Basilacag1 Kagitlar
Sertifikalarin basiminda filigranli ve silinti, kazint1 ve tahrifata kars
hassasiyeti olan kagitlarin kullanilmasi zorunludur. (Seri:IIl, No:19, m.19)

IX. Ucret

Kurulca kayda alinan sertifikalarin ihrag degerinin % 0,3'i oranindaki
ticret, Kanun'un 28'nci maddesi uyarinca T.C. Merkez Bankasi Ankara
Subesi'nde Kurul adina agilan 350 109 000 no'lu fon hesabina pesin olarak
yatirilir. (Seri:III, No:19, m.20)

X. Kurul Denetimi ve Bilgi Verme

Banka, sertifikalarin satis siiresinin bitig tarihinden itibaren ii¢ aylik
donemler itibari ile projenin gelisimi ve banka tarafindan proje i¢in 6denen
fon hakkinda Kurul'a bilgi vermekle yiikiimlidir. Kurul, banka ve
thragccinin bu sertifikalara iliskin hesap ve islemlerini Kanun uyarinca
denetler ve bu kuruluslardan sertifikalarin izlenmesine dair her tiirli bilgi ve
belgeyi isteyebilir. (Seri:III, No:19, m.21)





