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Anahtar Kelimeler Ozet
Gayrimenkul Sertifikasi, Giiniimiizde fon ihtiyaci olanlara finansman saglayan ve yatirimcilara da
. fonlarin1 degerlendirme imkani sunan bir¢ok finansal enstriiman piyasada
M_}lhé_lsebelestlrme' islem gormektedir. Son zamanlarda yapilan diizenlemeler ile s6z konusu
Turklye. enstriimanlar arasina gayrimenkul sertifikas1 da katilmistir. Gayrimenkul
sertifikas1; ihraggilarin insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
el Stniflandirmasi projelerinin finansmaninda kullanilmak tizere ihrag¢ ettikleri, gayrimenkul
lel Simiflandirmasi projesinin belirli bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz béliimlerin belirli bir
M40, M41, M49. alan birimini temsil eden, nominal degeri esit sermaye piyasasi aracidir.
Insaat sektériiniin ekonomide énemli bir yere sahip oldugu Tiirkiye'de
gayrimenkul sertifikasinin insaat firmalarinin fon ihtiyaglarim karsilamalari
acisindan 6nemli bir finansal arag oldugu diisiintiilmektedir.
Tiirkiye’de Gayrimenkul sertifikalar ile ilgili ytrtrlikteki esas diizenleme 5
Temmuz 2013 Tarih ve 28698 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligidir. Bu ¢alisma daha sonra 3 Agustos 2016
tarihli ve 29790 sayili Resmi Gazete, 7 Mart 2017 tarihli ve 30000 sayil
Resmi Gazete son olarak 29 Kasim 2017 tarihli ve 30255 sayili Resmi Gazete
ile degisiklikler yapilarak giincellenmis bulunmaktadir.
Bu calismanin amaci; Tiirkiye’de Gayrimenkul Sertifikalar: ile ilgili hukuki
diizenlemeler  c¢ergevesinde gayrimenkul sertifikalarini  tanitarak
gayrimenkul sertifikalarinin muhasebelestirmesini aciklamaktir.

Keywords Abstract
Real Estate Certificate, There are various financial instruments traded on the market today in order
to provide funds who are in need also offering financial options for the
investors to evaluate their own funds. Real estate certificates are also
included among the mentioned instruments within the market by the
le] Classification arrangements have been held recently. The real estate certificate is a capital
market instrument issued in order to finance real estate projects of the
M40, M41, M49. issuers which are being built or to be built, having equal nominal values that
represent certain independent units of a real estate project or a certain area
unit of the indepent units. These certificates are considered to be a
significant financial instrument to meet the funding need of construction
firms within the construction industry which is having a dominant role in
Turkish economy.
The fundamental regulation-in force, relating the mentioned certificates in
Turkey, is the “Real Estate Certificates Issue” within the Official Gazette of
the Republic of Turkey published on July 5th, 2013 Number: 28698. The
mentioned study is updated by the following changes which are issued in the
Official Gazette published on 3rd August 2016 Number: 29790, 7th March
2017 Number: 30000 and 29th November 2017 Number: 30255.
The aim of this study is presenting the real estate certificates within the
framework of relating legal regulations and explaining the accounting
process of the mentioned certificates.

Accounting, Turkey.
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1. Giris

Gayrimenkul sertifikasi; bitmis degil yeni baslayacak veya devam eden projelere yonelik
ihrac edilebilen, sabit getiri tasimayan, varliga dayali bir yatirim araci olup bagimsiz
boliimleri kii¢iik birimlere yani sertifikalara bolerek satmasina ve yeterli sayida sertifika
satin alanlarin tapu devri (asli edim) yoluyla bagimsiz béliimiin sahibi olmasina, yeterli
sertifikaya sahip olmayan sertifika sahiplerinin (tali edim) ise muhtemel deger
artisindan faydalanmasina imkan veren, Borsa Istanbul’da islem géren bir sermaye
piyasasi aracidir (Gayrimenkul Sertifikalar1 Brositirt, 2017).

Tiirkiye’de gergeklesen ilk gayrimenkul sertifikasi ihraci islemi 12 Ocak 2017 baslangi¢
tarihli proje icin yapilmis olup, talep toplama 29-31 Mart 2017 doéneminde
gerceklestirilmistir ve her biri 42,50 TL olan 6 Nisan 2020 vadeli sertifikalar satilmis
bulunmaktadir (Gayrimenkul Sertifikalari, 2017). S6z konusu projeye iliskin sabit fiyatla
talep toplama islemi neticesinde toplam 143.242.425 TL degerindeki her biri 42,50 TL
olan 3.370.410 adet Gayrimenkul Sertifikasinin satis1 gergeklestirilmis ve halka arzda
nihai tahsisat 1.775.842 adet sertifika (%52,7) yurti¢i bireysel yatirnmcilara ve
1.594.568 adet sertifika ise (%47,3) yurti¢i kurumsal yatirimcilara yonelik olmustur
(KAP-Halka Arz Sonuglari, 2017).

Tiirkiye’de ileriki donemde daha ¢ok faydalanilacagr diisiiniilen gayrimenkul
sertifikalar1 hakkinda ¢alismamizda dncelikle hukuki mevzuata deginilmekte ardindan
da muhasebe uygulamalarina dair 6rnekler verilmektedir.

2. Tiirkiye’de Gayrimenkul Sertifikalar ile ilgili Mevzuat

Tiirkiye’de gayrimenkul sertifikalar1 hakkinda mevcut mevzuat 5 Temmuz 2013 tarihli
ve 28698 sayilli Resmi Gazete’de yer alan Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi ile
dlizenlenmistir; bu calisma ile gayrimenkul sertifikalarinin nitelikleri ve ihracinda
uyulmasi gereken esaslar belirlenmistir. Teblig; 6.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu’'nun 128. Maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi ile 130. Maddesinin
Uclincii fikrasina dayanilarak hazirlanmistir. Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi'nde
(Resmi Gazete, 2013) gayrimenkul sertifikasinin tanimi; “ihraggilarin insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak tzere ihrag
ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz béliimlerini veya bagimsiz boliimlerin
belirli bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit menkul kiymet” seklinde
yapilmis olup gayrimenkul sertifikalarina iliskin genel esaslar asagida goriildiigii izere

siralanmaktadir:
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o Ihraglarda her bir bagimsiz boliime karsiik gelen gayrimenkul sertifikasi
adedinin ihra¢ 6ncesinde belirlenmesi zorunludur.

o Yatinnmcilardan talep edilecek serefiye tutarlarinin veya ihra¢ aninda belirlenmis
serefiyenin edim yerine getirilirken hangi esaslara gore diizeltilerek uygulanacaginin,
bagimsiz bolimlerle iliskilendirilerek izahname veya ihra¢ belgesinde aciklanmasi
zorunludur.

° Gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu edilen bagimsiz béliimler {izerinde
edimlerin yerine getirilmesini engelleyecek nitelikte ayni veya sahsi bir hak, haciz kaydi
ile herhangi bir ihtilafin bulunmamasi gerekmektedir.

o Gayrimenkul sertifikas1 ihra¢ tutari, gayrimenkul projesindeki tiim bagimsiz
boliimlerin Tebligin 6. Maddesi cercevesinde hazirlanmis degerleme raporuna gore
belirlenmis satis degerlerinin ytlzde ellisini asamaz. Ancak banka garantili ihraglarda bu
siirlama uygulanmaz.

° Gayrimenkul sertifikalar1 yurt disinda veya yurt icinde halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin nitelikli yatirimciya satis suretiyle ihrac edilebilir.

o Halka arz edilerek gerceklestirilecek ihraglarda
ihraccinin 6zkaynaklar toplaminin  6denmis veya c¢ikarilmis sermayesinden yiiksek
olmasi ayrica itfa bedelinin ve olusabilecek cezai sartin yatirimcilara 6denmesinin bir
banka tarafindan garanti altina alinmasi zorunludur.

° Ihrag edilecek gayrimenkul sertifikalarinin borsada islem gdérmesi ve ihraggilarin
Kurula yapilacak onay basvurusunun yani sira bu amacla borsaya basvurmalari
zorunludur.

o Ihrage1 tarafindan oéngoériilmesi halinde gayrimenkul sertifikalari, proje bitis
tarihinden Once ihragcinin belirledigi tutar veya borsada olusan fiyat tlizerinden geri
alinmak suretiyle de itfa edilebilir.

° Halka arz yoluyla satilan gayrimenkul sertifikasi ihraglarinda ihale ilani her bir
ihale tarihinden en az 15 giin Once, ihraccinin internet sitesinde ve KAP’ta yayinlanir.
Ayrica ihale ilani ve ilgili dokiimanlarin nerede yaymnlandig1 bilgisi Tiirkiye ¢apinda
yayin yapan ve en yiiksek tirajli bes gazeteden ikisinde ilan edilir. Halka arz edilmeksizin
nitelikli yatirnmcilara satilan gayrimenkul sertifikas1 ihraglarinda ihale ilani ve ilgili
dokiimanlarin nerede yayinlandigi bilgisi Kurula ve yatirimcilara iletilir.

o Gayrimenkul sertifikas1 ihrac1 karsiliginda elde edilen fon yetkili kurulus veya

banka garantili ihraglarda banka tarafindan bir banka nezdinde agilan 6zel bir hesapta

169



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 4/1 (2018) 167-181

toplanir ve vekilin 6zen borcu cercevesinde devlet tahvili, hazine bonosu, Hazine
Miistesarliginca ihrag edilen kira sertifikalari, vadeli mevduat veya katilim hesabi olarak
veya Kurulca uygun goriilecek diger sermaye piyasasi araglarina yatirilmak suretiyle
ihracc1 adina degerlendirilir. Gayrimenkul sertifikas1 ihracindan elde edilen fonlar
yalnizca gayrimenkul projesinin tamamlanmasinda veya bu projenin tamamlanmasi i¢in
basvuru tarihi itibariyla kullanilmis finansman kaynaklarinin geri 6denmesinde
kullanilir.

° Ihractan elde edilen toplam fonun yalmzca Teblig cercevesinde hazirlanacak
degerleme, fizibilite ve insaat ilerleme raporlarinin yetkili kurulus tarafindan
hazirlatilmasi i¢in asgari licret tarifesi dikkate alinarak hesaplanan kismi yetkili kurulus
veya banka garantili ihraglarda banka tarafindan bloke edilir. ihractan elde edilen fonlar,
insaat ilerleme raporlarinda belirlenen oranlar 6lciisiinde yetkili kurulus veya banka
garantili ihraglarda banka tarafindan ihraggiya, projenin tamamlanmasinin bagka kisi
veya kurum tarafindan bagimsiz béliimlerin tamamlanmasi durumunda s6z konusu kisi
veya kurumlara aktarilir. Projenin gerceklesmemesi veya gerceklesmeyeceginin
kesinlesmesi durumunda ihractan elde edilen fon hesabinda kalan tutarlar ihrag¢iya
aktarilmaz ve yalnizca yatirimcilara yapilacak geri 6demelerde kullanilir. Gayrimenkul
sertifikalar1 itfa edildikten sonra, ihragtan elde edilen fon hesabinda kalan tutarlar
ihragciya aktarilir.

° Ihragg1 tarafindan yurt icinde veya yurt disinda ihra¢ edilecek gayrimenkul
sertifikalarinin MKK nezdinde elektronik ortamda kayden ihraci ve bunlara iliskin
haklarin hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunludur.

o Ihrageilar tarafindan, satis1 yapilacak gayrimenkul sertifikalarinin, varsa nominal
degerinden asagl olmamak tlzere, Kanunun 130. maddesinin tg¢linci fikrasi uyarinca,
ihrac degerinin binde ikisi tutarinda tcretin Kurul biltgesine gelir kaydedilmek tizere
yatirilmasi zorunludur.

° Kurulun 20.07.1995 tarihli ve 22349 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: III,
No: 19) yirirlikten kaldirilmistir. Kurulun diger diizenlemelerinde Gayrimenkul
Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligine (Seri: III, No: 19)
yapilan atiflar bu Teblige yapilmis sayilir.

Yukarida da acgiklandig tizere Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi hakkinda 2016’da bir
kez, 2017’de ise iki kez degisiklik ve diizenlemeler yapilmistir. Boylece 3 Agustos 2016
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tarihli ve 29790 sayilli Resmi Gazete ile ilgili Teblig ilk kez gilincellenmis
bulunmaktadir. Giincellenen Teblig geregi degisen maddelerden dikkat ¢ekenler asagida

ozetlenmistir (Resmi Gazete, 2016):

° Kurulun sermaye piyasasi araclar1 bir borsada islem goren ortakliklar igin
belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemelerine gore hazirlanmis ve
bagimsiz denetime tabi tutulmus son yillik finansal tablolara goére o6zkaynaklar
toplaminin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinden yiiksek olmasi ile derecelendirme
kuruluslarindan talebe bagh olarak, notlandirma o6lgegine gore yatirim yapilabilir
seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu almis olmasi gerekmektedir.

o Bagimsiz bolimiin tapuda devir islemi yapilir veya ihragg1 ile yatirimcilar
arasinda asli edimin yerine getirilmesi amaciyla gayrimenkul satis vaadi s6zlesmesi ya
da alim hakki sozlesmesi imzalanir. Bu sozlesmelerin tapu kiitiigline serh edilmesi
zorunludur. Gayrimenkul satis vaadi veya alim hakki s6zlesmesine konu edilen bagimsiz
boliimler, ihragel tarafindan tliglincii kisilere satilamaz.

o Gayrimenkul satis vaadi veya alim hakki soézlesmesi diizenlenmesi halinde
gayrimenkul sertifikalar1 asli edim yerine getirilinceye veya itfa bedeli yatirimciya
odeninceye kadar yetkili kurulus nezdinde bloke edilir.

° Ihragg, elinde yeterli sayida gayrimenkul sertifikas1 bulunmamasina ragmen asli
edimi kullanmak isteyen yatirimcilar i¢in, izahname veya ihrac¢ belgesinde agiklanmak
kosuluyla kredi kullanim veya nakit 6deme imkani saglayabilir.

° Kurulca verilen ek siire cergevesinde yeniden belirlenen ifa siireleri s6z konusu
olursa asli ve tali edimler yerine getirilir ve cezai sart 6denir. Bu durumda en gec¢ 5 is
gini icerisinde Kurul’a bilgi verilir ve projenin gerceklesmedigi, yatirimcilarin haklari
ve cezai sart dahil yatinmcilara yapilacak 6demelere iliskin esaslar izahname veya ihrag
belgesi ile ayni1 usuller ¢er¢evesinde duyurulur. Gayrimenkul sertifikalarinin itfa bedeli
ve cezai sartin yatirimcilara 6denmesi suretiyle itfa edilmesi zorunludur.

° Gayrimenkul sertifikas1 ihraci karsiliginda elde edilen fon, yetkili kurulus veya
ihraca iliskin banka garantisi bulunmasi durumunda banka tarafindan, bir banka
nezdinde acilan 6zel bir hesapta toplanir ve vekilin 6zen borcu cercevesinde devlet
tahvili, hazine bonosu, Hazine Miistesarlifinca ihra¢ edilen kira sertifikalari, vadeli
mevduat veya katilma hesabi olarak veya Kurulca uygun goriilecek diger sermaye

piyasasi araglarina yatirilmak suretiyle ihracc1 adina degerlendirilir. ihractan elde edilen
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fonun yiizde onluk kismi insaat baslamadan énce dogrudan ihraggiya aktarilir. ihragtan
elde edilen fonun kalan kismy, insaat ilerleme raporlarinda belirlenen oranlar 6l¢iistinde
yetkili kurulus veya ihraca iliskin banka garantisi bulunmasi durumunda banka
tarafindan ihracciya; baska kisi veya kurum tarafindan bagimsiz bélimlerin
tamamlanmas! durumunda ise sz konusu Kisi veya kurumlara aktarilir. Insaat ilerleme
raporlarina gore aktarimin hangi esaslar cercevesinde yapilacagl ihrag¢i tarafindan
izahname veya ihrag belgesinde belirtilir.

2016’da giincellenen tebligin en 6nemli 6zelliklerinden biri “Kentsel Doniisiim
Amach Projeler Kapsaminda Ihrag¢ Edilecek Gayrimenkul Sertifikalar” konusunu
da ihtiva etmesidir. Bu noktada gayrimenkul sertifikas1 ihra¢ etmeye yetki verilen
kuruluslar; TOKI, Iller Bankasi, belediyeler ve bu kuruluslarin anlasmalar1 suretiyle
belirlenen tiizel kisilere ilaveten ilgili kanunlar uyarinca s6z konusu olan kuruluslar ile
anlasmali bagh ortakliklar1 ve istirakleri seklinde ifade edilmektedir. Teblig uyarinca
Iller Bankas1 ve TOKI ile bagh ortakliklar ve istirakleri disindaki tiizel kisiler tarafindan
yapilacak ihraclarda, ihragcinin Kurul’'un sermaye piyasasi araglar1 bir borsada islem
goren ortakliklar icin belirledigi finansal tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemelerine
gore hazirlanmis ve bagimsiz denetime tabi tutulmus son yillik finansal tablolara gore
ozkaynaklar toplaminin sermayesinden yiiksek olmasi ve ihracgcilar tarafindan
derecelendirme kuruluslarindan talebe bagh olarak, notlandirma 6lgegine gore yatirim
yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alinmis olmasi gerekir
(Resmi Gazete, 2016). Ayni teblige gore belirtilen esaslardan bazilar asagidaki gibi ifade
edilebilir:

o Anlasma saglanmak kaydiyla, kentsel doniisiim amach projelerde ilgili mevzuat
uyarinca hak sahibi olarak belirlenen kisilere ihra¢ edilecek gayrimenkul
sertifikalarindan verilebilir. Hak sahiplerine verilecek gayrimenkul sertifikasi adedinin
veya tutarinin belirlenmesinde, hak sahibinin sahip oldugu tasinmazlara iliskin ilgili
kurumlarin mevzuatinda belirlenen esaslara gore tespit edilen deger dikkate alinir. Hak
sahibinin sahip oldugu tasinmazin degerinin tespitinde ek olarak degerleme kuruluslari
tarafindan hazirlanan degerleme raporlar1 da ihragg1 tarafindan dikkate alinabilir.
Izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilmek sartiyla gayrimenkul projesinin belirli

bagimsiz boliimleri hak sahiplerine tahsis edilebilir.
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o Ihraggy, elinde yeterli sayida gayrimenkul sertifikas1 bulunmamasina ragmen asli
edimi kullanmak isteyen yatirimcilar i¢in, izahname veya ihra¢ belgesinde agiklanmak
kosuluyla kredi kullanim veya nakit ve taksitli 6deme gibi imkanlar saglayabilir.

. Gayrimenkul sertifikalar1 vadesi boyunca, izahname veya ihrag¢ belgesinde yer
verilen geri alim tutari, periyodu ve fiyatin nasil hesaplanacagina iliskin esaslar
cercevesinde geri alinir. Bu durumda vade boyunca yapilacak geri alimlara iliskin asgari
tutar ve fiyat bilgisi her aymn ilk islem gilini kamuya ag¢iklanir. Geri alim fiyati,
sertifikalarin ihrag tarihindeki nominal degerinin, geri alim tarihindeki Tiirkiye Istatistik
Kurumu tarafindan acgiklanan Uretici Fiyat Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi ve buna
benzer endekslerden olusan sepet degisim oranina gore diizeltilmis tutarindan asagi
olmayacak sekilde belirlenir.

o Projenin gerceklesmemesi veya 1 yildan daha uzun siire gecikmesi durumlarinda,
ihrac degerinden asag1 olmamak tlizere belirlenecek tutar ve varsa cezai sart lizerinden
gayrimenkul sertifikalarinin itfa edilmesi ve buna iliskin esaslarin izahname veya ihrag
belgesinde belirtilmesi zorunludur.

. Thragcinin TOKI ve Iller Bankasi Anonim Sirketi olmas1 durumunda Gayrimenkul
sertifikasi ihraci karsilig1 elde edilen fon, insaat ilerleme raporlarindan bagimsiz olarak
kullanilabilir.

o Yurt icinde satilan gayrimenkul sertifikasina konu bagimsiz bélimlerin
tamamlanma diizeyi ile ilgili donem igerisinde talep edilen ve gerceklestirilen asli
edimlere iliskin bilgileri iceren yatirimci raporu, s6z konusu gayrimenkul sertifikasi itfa
edilene kadar her 3 aylik hesap donemleri itibariyla ihragcinin internet sitesinde ve
KAP’ta raporun imzalandig1 giin ilan edilir. Ihrag¢i, yatinnmcilara daha kisa dénemler
itibariyla raporlama yapabilir. Yurt disinda satilmak tizere ihra¢ edilen gayrimenkul
sertifikasina konu bagimsiz béliimlerin tamamlanma diizeyi ile ilgili donem icerisinde
talep edilen ve gergeklestirilen asli edimlere iliskin bilgiler, s6z konusu gayrimenkul
sertifikasi itfa edilene kadar 6 aylik hesap donemleri itibariyla Kurula ve yatirimcilara
iletilir. Thrage, yatirnmcilara daha kisa dénemler itibariyla raporlama yapabilir.

o Daha once de ifade edildigi tlizere ihragcilar tarafindan, satis1 yapilacak
gayrimenkul sertifikalarinin, varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere, Kanunun
130. Maddesinin ti¢linci fikrasi uyarinca, ihra¢ degerinin binde ikisi tutarinda iicretin

Kurul biitgesine gelir kaydedilmek iizere yatirilmasi zorunludur. Ancak ayn1 130. madde
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cercevesinde, Kurul Karar Organi bu maddede yer alan oranlardan farkli oranlar
belirleyebilir.

o Ihragg1 tarafindan yurt icinde ihrag edilecek gayrimenkul sertifikalarinin MKK
nezdinde elektronik ortamda kayden ihraci ve bunlara iliskin haklarin hak sahipleri
bazinda izlenmesi zorunludur. Ayrica yurt disinda ihra¢ edilecek gayrimenkul
sertifikalarina iliskin olarak ihra¢ tutari, ihrag¢ tarihi, ISIN kodu, vade baslangi¢ tarihi,
vadesi, saklamaci kurulus, ihracin gerceklestirildigi doviz cinsi ve tilkeye iliskin bilgiler
ihracin gergeklestirilmesini takip eden g is giint icinde MKK'ya iletilir. MKK’ya iletilen
bu bilgilerde erken itfa dahil degisiklik olmasi halinde, degisikligin yapildig tarihi takip
eden l¢ is gini icinde MKK'ya bilgi verilir.

2013 tarihinde hazirlanan Gayrimenkul Sertifikalar: Tebligi ile ilgili yapilan diger
diizenleme 7 Mart 2017 tarihli ve 30000 Sayili Resmi Gazete ile
gerceklestirilmistir. S6z  konusu degisiklikler asagida gorildigiu lizere
siralanabilmektedir (Resmi Gazete, 2017a):

o Bir bina veya blok gibi ancak biitiinii tamamlandiginda kullanilabilecek yapilarda
yer alan bagimsiz bolimlerin bir kismi ihraca konu edilemez, bunlarin tamaminin
gayrimenkul sertifikasi ihracina konu edilmesi zorunludur.

° Ihrag edilecek gayrimenkul sertifikalarinin borsada islem gdérmesi ve ihraggilarin
Kurul’a yapilacak onay basvurusunun yani sira es zamanlh olarak bu amacla borsaya
basvurmalari zorunludur.

o Ihragg1 tarafindan éngoriilmesi halinde gayrimenkul sertifikalari, talep eden
yatirimcilardan, proje bitis tarihinden o6nce, izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen
esaslar cercevesinde ihrageinin belirleyecegi tutar veya borsada olusan fiyat lizerinden,
piyasada yeniden satilmamak sartiyla geri alinabilir.

° Kurul itfa bedelinin ve olusabilecek cezai sartin yatirimcilara 6denmesinin bir
banka tarafindan garanti altina alinmasini, yurt icinde satisin yalnizca nitelikli
yatirimcilara yonelik olarak yapilmasim1 veya gayrimenkul sertifikalarinin
derecelendirilmesini talep edebilir.

o Ihragtan elde edilen fonun yiizde onluk kismi insaat baglamadan énce dogrudan
ihracgiya aktarilir. Thractan elde edilen fonun yiizde seksenlik kismi, insaat ilerleme
raporlarinda belirlenen oranlar o6l¢iistinde yetkili kurulus tarafindan ihraggiya; baska
kisi veya kurum tarafindan bagimsiz boliimlerin tamamlanmasi durumunda ise s6z

konusu kisi veya kurumlara aktarilir. Ihragtan elde edilen fonun kalan yiizde onluk kismi
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ise yetkili kurulus tarafindan vade sonunda ihragcgiya édenir. Insaat ilerleme raporlarina

gore aktarimin hangi esaslar cercevesinde yapilacagi ihragel tarafindan izahname veya

ihrac belgesinde belirtilir.

o Projenin gerceklesmemesi veya gerceklesmeyeceginin kesinlesmesi durumunda

ihractan elde edilen fon hesabinda kalan tutarlar ihraggiya aktarilmaz, bu tutar 9 uncu

maddenin t¢lincii fikrasi ¢cercevesinde tasarruf edilir.

° Ayrica kamu sermayeli ihragcilar (sermayelerinin %51 veya daha fazlasi

dogrudan veya dolayl olarak kamuya ait olan ihragg¢ilar) i¢in uygulanacak Kurul tcreti

gecici madde ile 2 y1l siireyle sifirlanmistir.

Gayrimenkul Sertifikalar: Tebligi ile ilgili son giincelleme 29 Kasim 2017 tarihli ve

30255 sayili Resmi Gazete’de gerceklestirilmistir. Bahsi edilen diizenlemeler asagida

gorildiigi uizere ifade edilebilir (Resmi Gazete, 2017b):

e Edimleri yerine getirilen veya itfa bedeli yatirimciya édenen veya yatirimcilardan
talep halinde piyasada yeniden satilmamak sartiyla geri alinan gayrimenkul
sertifikalar, MKK tarafindan belirlenen ve Kurulca uygun goriillen esaslar
cercevesinde iptal edilir.

e Halka arz yoluyla yapilan ihraclarda, izahnamede belirtilmesi kaydiyla fiyat
istikrarin1 saglayici islemlerde bulunulabilir. Bu durumda Kurulun fiyat istikrarini
saglayici islemlere iliskin diizenlemeleri kiyasen uygulanir.

e Yatinmcilarin hak ve menfaatlerini iyilestirici nitelikte oldugu Kurulca uygun
goriilen esaslar, izahname veya ihrag belgesinde belirtilmek suretiyle uygulanabilir.

¢ Sermayelerinin veya toplam oy haklarinin %51 veya daha fazlas1 dogrudan veya
dolayl olarak kamuya ait olan ihraggilarca gerceklestirilecek gayrimenkul sertifikasi
ihraclari i¢in Kurulca Tebligde aranan sartlar, istenilen bilgi ve belgeler ile Kurulun
diger diizenlemelerinde aranan sartlardan talep tizerine muafiyet verilebilir.

e Asli edim kullamim siiresi icerisinde yatirimcilarin asli edim talepleri, MKK
tarafindan belirlenen ve Kurulca uygun goriilen esaslar cergevesinde ihragciya
iletilir. Asli edim kullanim siiresi, ilk giinii gayrimenkul sertifikasinin borsada islem
gorme tarihinden 06nce olmamak iizere ihragg1 tarafindan belirlenir
ve izahname veya ihrag belgesinde agiklanir.

e Thractan elde edilen fonun yiizde yirmi beslik kismi insaat baslamadan once
dogrudan; ylzde altmis beslik kismi insaat ilerleme raporlarinda belirlenen oranlar

Olclisiinde ve geriye kalan yiizde onluk kismi ise tiim edimler ifa edildikten sonra
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yetkili kurulus tarafindan ihraggiya aktarilir. Bagimsiz boliimlerin baska bir kisi veya
kurum tarafindan tamamlanmasi durumunda ise bu fon ayni usul ve esaslar
cercevesinde s6z konusu Kisi veya kuruma aktarilir. insaat ilerleme raporlarina gére
aktarimin hangi esaslar cercevesinde yapilacag: ihrage1 tarafindan izahname veya
ihrac belgesinde belirtilir.

e itfa bedelinin ve olusabilecek cezai sartin yatirnmcilara édenmesinin bir banka
tarafindan garanti altina alinmasi, bu 6demelere iliskin olarak banka teminat
mektubu alinmasi veya gayrimenkul projesinin tamamlanmasi igin sigorta
yaptirilmasi durumlarinda, ihragtan elde edilen fonun tamaminin dogrudan ihraggiya
aktarilmasi1 muiumkindir. Bu durumda fon, birinci fikrada belirtilen esaslar
cercevesinde ihracgci tarafindan degerlendirilir ve fondan yapilan harcamalar projeye
ozgiilenerek ihraccinin muhasebe kayitlarinda ayri bir sekilde izlenir. 6. maddenin
Ucilinci fikrasinda yer alan insaat ilerleme raporlarinin diizenlenmesi zorunlu
degildir.

3. Gayrimenkul Sertifikalar ile ilgili Muhasebe Uygulamalar:

Gayrimenkul sertifikasini ihra¢ eden insaat firmasi ve gayrimenkul sertifikasini satin

alan kurumsal yatirimcinin muhasebe kayitlarinin mevzuat c¢ergevesinde nasil

yapilacagini 6rnekler lizerinde agiklamak yerinde olacaktir.

Ornek 1: ABC insaat isletmesi, istanbul’da yapmay1 planladigi TNT Rezidans projesi i¢in

3 yil vadeli nominal degeri 50 TL olan 100.000 adet gayrimenkul sertifikasi ihraci ile

ilgili yasal prosediirii tamamlamistir. S6z konusu gayrimenkul sertifikalar1 XYZ Araci

Kurumu tarafindan tamam satilmis ve ABC Insaat Isletmesi adina bankada nezdinde

acilan bir hesaba sertifika bedelleri aktarilmistir. ABC Insaat Isletmesi mevzuat geregi

gayrimenkul sertifikalarinin nominal degeri lizerinden hesapladig1 binde iki oraninda
lcreti Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) hesabina yatirmistir. Gayrimenkul sertifikasi
ihrac ile ilgili olarak araci kurum 20.000 TL islem ticreti almistir.

- Gayrimenkul sertifikalari ihrag edildiginde asagidaki gibi kaydedilir.

102 BANKALAR HESABI 5.000.000
- Blokeli Hesaplar
407 CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER 5.000.000

100.000 adet x 50 TL = 5.000.000 TL

176



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 4/1 (2018) 167-181

- Nominal deger Uzerinden binde iki oraninda SPK’ya yatirilan lcretin kaydi asagidaki gibi olur.

780 FINANSMAN GIiDERLERI HESABI 10.000
102 BANKALAR HESABI 10.000

5.000.000 TL x 0,002 = 10.000 TL

- Araci kuruma 6denen islem masrafi asagidaki sekilde kaydedilir.

780 FINANSMAN GiDERLERI HESABI 20.000

102 BANKALAR HESABI 20.000

- Mevzuata gore gayrimenkul sertifikasi ihracindan toplanan fonun % 25’i, insaat baslamadan,
sertifikayl ihra¢ eden insaat firmasinin kullanimi igin bloke ¢6ziliir. Fonun % 25’inin kullanimina izin
verilmesi halinde asagidaki gibi kayit yapilir.

102 BANKALAR HESABI 1.250.000
- Blokesiz Hesaplar
102 BANKALAR HESABI 1.250.000
- Blokeli Hesaplar

5.000.000 TL x 0,25 = 1.250.000 TL

Insaat ilerleme raporuna gore toplanan fonun % 65’inin ve insaat bittiginde de %
10’unun blokesi c¢oziilerek insaat firmasinin kullanimina agilmasi gerekmektedir.
Blokesi ¢oziilen tutarlar 102 Bankalar Hesabi'nin alt hesaplarindaki blokeli hesaplardan
blokesiz hesaplara aktarilarak muhasebe kayitlar1 yapilir.

- Thrag edilen gayrimenkul sertifikalarinin vadesi bir yilin altina diistiigii yihin dénem

sonunda asagidaki gibi aktarma kaydi yapilir.

407 CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER 5.000.000

306 GIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER 5.000.000
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- Gayrimenkul sertifikalarinin itfa tarihinde gayrimenkul sertifikalarinin borsa degeri 70
TL olsun. Elinde 1.000 adet gayrimenkul sertifikasi bulunan bir bireysel yatirimciya

sertifika tutarlari nakit olarak 6denecek olmasi durumunda asagidaki gibi kayit yapilir.

306 CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER HESABI 50.000
780 FINANSMAN GIiDERLERI HESABI 20.000
102 BANKALAR HESABI 70.000

Nominal degeri = 1.000 adet x 50 TL = 50.000 TL

Borsa degeri = 1.000 adet x 70 TL=70.000 TL

- Gayrimenkul sertifikalarinin itfa tarihinde gayrimenkul sertifikalarinin borsa degeri 70
TL olsun. Elinde 5.000 adet gayrimenkul sertifikas1 bulunan bir bireysel yatirimcinin
sertifikalar1 karsiliginda rayi¢ degeri 400.000 TL (% 18 KDV hari¢) olan daireyi alacak

olmasi1 durumunda asagidaki gibi kayit yapilir.

306 GIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER HESABI 250.000

780 FINANSMAN GIDERLERI HESABI 100.000

102 BANKALAR HESABI 122.000
600 YURTICI SATISLAR HESABI 400.000
391 HESAPLANAN KDV HESABI 72.000

Nominal degeri = 5.000 adet x 50 TL = 250.000 TL

Borsa degeri = 5.000 adet x 70 TL = 350.000 TL

- Bireysel yatirimcinin almis oldugu dairenin maliyetinin 200.000 TL olmas1 durumunda

insaat firmasinin maliyet kaydi1 asagidaki gibi olur.

620 SATILAN MAMULLER MALIYETI HESABI 200.000

152 MAMULLER HESABI 200.000

Ornek 2: ABC Isletmesi, KLM Insaat Isletmesi’nin ¢ikarmis oldugu 50 TL nominal degerli
gayrimenkul sertifikalarindan 5.000 adetini gecici yatirim amaciyla bankadaki hesaptan

odeyerek satin almistir. Ayrica aract kuruma 2.000 TL komisyon 6demistir.
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- Gecici yatirnm amaciyla alinan gayrimenkul sertifikalarinin alis kaydi asagidaki gibi

yapilir.

118 DIGER MENKUL KIYMETLER HESABI 250.000
- Gayrimenkul Sertifikalari
653 KOMISYON GIiDERLERI HESABI 2.000

102 BANKALAR HESABI 252.000

- Gayrimenkul sertifikalari uzun vadeli alinmasi durumunda 240 Bagli Menkul Kiymetler
Hesabr’'na kaydedilir.

- Gayrimenkul sertifikalari ilerleyen zamanlarda satilmasi durumunda ortaya ¢ikan satis
kar1 645 Menkul Kiymet Satis Karlar1 Hesabi'na, satis zarari ise 655 Menkul Kiymet Satis
Zararlar1 Hesabi'na kaydedilir.

- Donem sonunda gayrimenkul sertifikalarinin borsa degerinde diisiiklik meydana
gelirse, s0z konusu deger diisiikliigli icin ihtiyathlik kavrami geregi karsilik ayrilmasi
gerekmektedir. Ayrilan karsilik tutar1 119 Menkul Kiymet Deger Diisiikliigii Karsilig
Hesabi'nda izlenir.

- Gayrimenkul sertifikalarinin itfa tarihinde gayrimenkul sertifikalarinin borsa degeri 70
TL olsun. Isletme gayrimenkul sertifikalarinin karsihigini nakit olarak alacak olmasi

durumunda yapilacak olan kayit asagidaki gibi olur.

102 BANKALAR HESABI 350.000
118 DIGER MENKUL KIYMETLER HESABI 250.000
649 DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR HS. 100.000

Nominal degeri = 5.000 adet x 50 TL = 250.000 TL

Borsa degeri  =5.000 adet x 70 TL =350.000 TL

- Gayrimenkul sertifikalarinin itfa tarihinde gayrimenkul sertifikalarinin borsa degeri 70
TL olsun. Isletme elindeki 5.000 adet gayrimenkul sertifikas1 karsiliginda rayic degeri
400.000 TL (% 18 KDV haric) olan daireyi alacak olmas1 durumunda asagidaki gibi kayit
yapilir.
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252 BINALAR HESABI 400.000

191 INDIRILECEK KDV HESABI 72.000
118 DIGER MENKUL KIYMETLER HESABI 250.000
649 DIGER OLAGAN GELIR VE KARLAR HS. 100.000
102 BANKALAR HESABI 122.000

Nominal degeri = 5.000 adet x 50 TL = 250.000 TL

Borsa degeri  =5.000 adet x 70 TL =350.000 TL

4. Sonug ve Degerlendirme

Insaat sektériiniin biiyiik bir hacme sahip oldugu Tiirkiye ekonomisi icin gayrimenkul
sertifikalarinin, insaat projelerinin finansmani agisindan, énemli bir sermaye piyasasi
aract oldugu diisiiniilmektedir. Gayrimenkul sertifikalar1 sadece insaat projelerinin
finansmani acgisindan degil bireysel veya kurumsal yatirimcilarin fonlarin
degerlendirebilmesi acisindan da 6nemli bir yere sahiptir. Ayrica biiyiik miktarda 6deme
yaparak konut almaya giicii yetmeyen bireysel yatirimcilarin, araliklarla tasarruflarini
gayrimenkul sertifikas1 aliminda kullanip, gayrimenkul sertifikalarini biriktirerek konut
edinme imkani elde etmesi, s6z konusu sertifikalarin 6nemli bir avantaji olarak
degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’de gayrimenkul sertifikasi ihraci ilk olarak 2017 yilinda Toplu Konut idaresi
(TOKI) tarafindan gerceklestirilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye icin gayrimenkul sertifikass,
mevzuat ¢alismalar1 agisindan 2013’e dayansa da uygulamaya gecilmesi agisindan yeni
bir finansal ara¢ oldugu sdylenebilir. Zamanla gayrimenkul sertifikasi ihra¢c eden kamu
ve 6zel kurumlarin sayis: arttikca Borsa Istanbul sertifika islemleri agisindan derinlik
kazanacak, arastirmacilar agisindan getirilerinin degerlendirilmesi iizerine ¢alismalar
yapilacag1 veriler de olusacaktir. Dolayisiyla gayrimenkul sertifikalarinin ihracinin
yayginlasmasi ile birlikte ilgili enstriimanin 6zellikle muhasebe, vergi ve finansman
boyutu ile ilgili galismalarin yayginlasacag diistintilmektedir. Bu ¢alismada s6z konusu
beklentiler dogrultusunda, akademik calismalara da 151k tutmasi amaciyla, gayrimenkul
sertifikalari mevzuat c¢ergevesinde tanitilarak muhasebe uygulamalarinin nasil

yapilacagi agiklanmistir.
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