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Niifus artis1 ve hizli kentlesme konut ihtiyacini artirmistir. Bu ihtiyaci karsilamak
icin devlet ve 6zel sektor ¢esitli arayislara girmektedir. Bu ihtiyacin karsilanmasindaki
en 6nemli hususlardan biri de konutlarin finansmanidir. Son yillarda konut finansmani
icin kullanilan yontemlerden birisi Gayrimenkul Sertifikasidir. Gayrimenkul
Sertifikalari, yeni inga edilecek veya yapimi devam eden gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilmak {izere ihra¢ edilen, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz
boliimlerini veya bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden, nominal
degeri esit sermaye piyasasi aracidir. Gayrimenkul sertifikalari, ihraggilara sermaye
piyasasi araciligryla finansman olanagi saglar. Gayrimenkul sertifikasinin ihraci ve
Borsa’da islem gorebilmesi icin Sermaye Piyasast Kurulu'na ve Borsa Istanbul’a es
zamanli olarak bagvuru yapilmasi gerekmektedir. Bu g¢alismanin temel amaci, konut
finansmaninda yeni bir finansal ara¢ olan gayrimenkul sertifikalarin1 tanitmak ve
gayrimenkul sertifikalarinin muhasebelestirilmesine iliskin 6rneklerle uygulayicilara yol
gostermektir.
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Absract

The growth of population and rapid urbanization has increased the need for
housing. To meet this need, the state and private sector are in various quests. One of the
most important aspects of meeting this need is the financing of housing. In recent years,
one of the methods used for housing financing is the Real Esitate Certifcate. Real
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Estate Certificate is a capital market instrument with equal nominal values that
represent certain independent units of a real esitate project or certain area units of
these independent units. These certificates are issued in order to finance real estate
projects that are being built or to be built. Real estate certificates provide financing
opportunity to issuers via the capital market. In order for the real estate certificate to
be issued and traded on the Stock Exchange, it is necessary to apply to the Capital
Markets Board and the Stock Exchange Istanbul simultaneously. The aim of this study is
to introduce real esisate certifcate as a new financial instrument in housing finance and
explaining accounting of real esisate cerifcate for applicators.

Keywords: Real Esitate Certifcate, Housing Finance, Accounting
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1. GIRIS

Insaat sektorii Tiirkiye’de her zaman ekonominin 6nemli sektdrleri arasinda yer
almis, 2000’1i yillarla birlikte 6nemi gittik¢e artmis ve ekonominin lokomotifi haline
gelmistir. Gerek sagladigr istthdam imkanlar1 gerekse yarattigi katma deger acisindan
ekonomilerde bir kaldirag rolii iistlenen ingaat sektoriin 6nemi oldukga yiiksektir. Ciinkii
glinlimiizde artik insaat sadece bir yapi1 iiretimi olarak degil, cevre dostu, sosyal
sorumluluk sahibi, toplumsal hayati dogrudan etkileyen, seffaf ve siirdiiriilebilir tiretim
anlamma da gelmektedir (Ergiil, 2007). Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
yaymlanan veriler incelendiginde, 2005-2015 yillar1 arasinda en ¢ok istihdam saglanan
sektorler sirastyla; hizmetler, insaat, sanayi ve tarim sektorleri olmustur (TUIK, 2016).
2005 yilinda 1 Milyon kisiye is olanagi saglayan sektor 2015 yilma gelindiginde 2
Milyon kisiye istihdam saglar hale gelmistir (Emlak Konut GYO, 2017). Insaat
sektoriiniin diger sektorler lizerinde giiglii etkisi vardir. Ayn1 zamanda istihdam seviyesi
ve diger makro ekonomik degiskenlere de etkide bulunmaktadir. Taginmaz ve konut
piyasalarinin lilkemiz giindeminde olmasinin; niifus artisi, kentlesme, i¢ go¢, imar plani
degisiklikleri, kentsel rant, dogal afet riski, kentsel doniisiim, konut
sahipligine/kiraciligina yonelik harcamalar ve konut (finansmani) sorununun yapisallig
gibi ¢esitli nedenleri bulunmaktadir (Coskun, 2013:10).

Insaat sektodriiniin finansmaninda cesitli yontemler kullanilmaktadir. Projelerin
finansmaninda 6zkaynaklarin yeterli olmadiginda yabanci kaynaklardan finansman
yoluna gidilmektedir. Ancak, kredi taleplerinde kredi kuruluslarinin istedigi teminatlar
ingaat sirketleri icin sikint1 yaratabilmektedir. (Doganer ve Ozdemir, 2017:188). Konut
finansmanindaki arayislar gercevesinde yiiriirliige giren son finansman modellerinden
bir tanesi de gayrimenkul sertifikalar1 olmustur.

Gayrimenkul sertifikas;; bagimsiz  bir gayrimenkuliin  kiiciik  birimlere
(sertifikalara) boliinerek satilmasina ve yeteri miktarda sertifikay1 biriktirenlerin tapu
devriyle bagimsiz boliim sahibi olunmasina imkén saglayan menkul kiymetler olup,
varhiga dayali bir yatirim aracidir. Projenin baslangicinda veya inga siirecinde
sertifikalar1 alanlar, gelecekteki olasi fiyat artiglarindan dolayr avantajli duruma
gecebilmektedir. Bu sertifikalar, yeni baslayacak veya devam eden gayrimenkul
projelerine uygulanabilmekte, bitmis projelere uygulanmamaktadir (Gayrimenkul
Sertifikalar1 Brosiiri, 2017). Bu calismada, konut finansmaninda yeni bir ara¢ olan
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gayrimenkul sertifikalarinin tanitimi ve modelin isleyisi ile ilgili bilgiler verildikten
sonra, gayrimenkul sertifikalarinin ithraggt ve yatirimct acisindan
muhasebelestirilmesine yonelik drneklere yer verilecektir.

2. Gayrimenkul Sertifikalarimn Hukuki Yapisi

Sermaye Piyasast Kurulunun 20/7/1995 tarihli ve 22349 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina Almmasma iliskin Esaslar
Tebligi (Seri: III, No: 19) bu konudaki ilk diizenlemedir. Bu dénemde 1996 yilinda
Emlak Bankasi’nin Istanbul/Atasehir’deki 380 konutluk projesinin finansmani i¢in ihrag
edilebilmistir ve baskaca uygulama imkani bulamamistir (Coskun, 2013:217). Daha
sonra bu tebligi ylriirliikkten kaldiracak olan ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 128.
Maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi ile 130. Maddesinin igilincii fikrasina
dayanilarak 5 Temmuz 2013 tarih ve 28698 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi ile birlikte bu alanda yeni mevzuat diizenlemesi
yapilmistir. 3 Agustos 2016’da Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi’nde Degisiklik
Yapilmasina Dair VIII- 128.2a Tebligi,7 Mart 2017°de yayimlanan Gayrimenkul
Sertifikalar1 Tebligi’nde (VII-128.2.) Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (VII-128.2b)
ve29 Kasim 2017 Gayrimenkul Sertifikalart Tebligi (Vu-128.2)’Nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (VII-128.2¢) ile alandaki mevzuata son hali verilmistir. Bu
diizenlemelerle gayrimenkul sertifikalarinin nitelikleri belirlenmis ve gayrimenkul
sertifikalarinin  ithracinda uyulmast gereken esaslara yer verilmistir. Tebligde
gayrimenkul sertifikalar1 “ihracgcilarin insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihrag¢ ettikleri, gayrimenkul projesinin
belirli bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini temsil
eden nominal degeri esit menkul kiymet” olarak tanimlanmistir. Teblige goére bu
sertifikalar hakla arz yoluyla veya dogrudan nitelikli yatirimcilara satilmasi so6z
konusudur. Ancak halka arz edilse de, edilmese de sertifikalarin borsada islem gérmesi
zorunludur. S6z konusu Tebligler ile gayrimenkul sertifikalar1 ile ilgili belirlenen
hususlar 6zet olarak asagida belirtilmistir.

2.1. Gayrimenkul Sertifikasina iliskin Genel Esaslar

Gayrimenkul sertifikalari, asagidaki esaslar ¢ercevesinde ihra¢ edilebilir (Resmi
Gazete 2013, Resmi Gazete 2016, Resmi Gazete 2017a, Resmi Gazete 2017b).

v Bagimsiz boliimleri temsilen ihrag edilen gayrimenkul sertifikalarinin bagimsiz
boliime denk gelen sertifika sayisinin sertifika ihra¢ edilmeden Once belirlenmelidir.
Eger gayrimenkul sertifikas1 bagimsiz bir boliim i¢in degil de bir biitiinii temsil ediyorsa
(binanin tamami veya bir blok gibi) ve bu biitiiniin tamamlanmasi1 durumunda ancak
kullanilabilir hale gelecekse sertifikalar biitiiniin bir kismi i¢in degil tamami igin
cikarilmalidir. Eger bagimsiz boliimlere iligskin belli bir alan birimini temsilen ihrag
yapilirsa, bagimsiz boliimler arasinda blok, cephe, kat gibi farkliliklardan dolay1
serefiye talebi s6z konusu olabilir.

v/ Bir bagimsiz boliimiin gayrimenkul sertifikasi ihracina konu edilmesi
durumunda, bu bdliimler lizerinde yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini engelleyecek
nitelikte ayni veya sahsi bir hak, haciz kaydinin veya énemli bir ihtilafin bulunmamasi
gerekmektedir.

v Gayrimenkul sertifikasi ihra¢ tutarinin ne kadar olacagi, degerleme raporunda
belirtilen tutarlar esas alinarak ihrag¢i tarafindan belirlenir. Ancak Gayrimenkul
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sertifikas1 ihra¢ tutari, gayrimenkul projesindeki tiim bagimsiz bdliimlerin
hazirlanmis degerleme raporuna gore belirlenmis satis degerlerinin yiizde ellisini
asamaz.

v Sertifikalar, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin yurt i¢cinde veya yurt
disinda nitelikli yatirimciya satilabilir. Ancak ihrag edilen tiim gayrimenkul
sertifikalarinin borsada islem gérmesi zorunludur. Gayrimenkul sertifikalar1 proje bitim
tarihinden once tekrar satilmamak iizere ihraggi tarafindan talep eden yatirimeilardan
borsada olusan fiyat iizerinden geri alinabilir.

v  Eger ihraggi gayrimenkul projesini tamamlamak i¢in baska finansman
unsurlarin1  kullanacaksa, sadece gayrimenkul sertifikasi ihracina konu edilmeyen
bagimsiz boliimleri teminat olarak verilebilir.

2.2. Thrace1 veya Arsa Sahibine fliskin Esaslar

Bir gayrimenkul projesi i¢in gayrimenkul sertifikasi ihra¢ edecek olan ihragginin
(Resmi Gazete 2013, Resmi Gazete 2016, Resmi Gazete 2017a, Resmi Gazete 2017b);

v Daha once proje toplam tutarinin en az yarisi kadar biiyiiklikteki bir projeyi
tamamlamis olmasi gerekir.

v' Gayrimenkul projesinin gergeklestirilecegi arsanin miilkiyetine miinferiden
sahip olmasi ve arsa tapusunun kat irtifaki tapusuna cevrilmesi veya arsa ilizerinde
ihraget lehine kat irtifaki tesis edilmis olmasi

v" Ozkaynaklar toplamimnin, ddenmis ve ¢ikarilmis sermayesinden daha fazla olmasi

v  Kredi notunun yatirim yapilabilir seviyede olduguna dair derecelendirme
kuruluslarindan uzun vadeli kredi notunu almasi gerekmektedir.

2.3. ihractan Elde Edilen Fonlarin Kullamlmasina iliskin Esaslar

v Ihra¢ edilen gayrimenkul sertifikalar1 karsiligindan toplanan fonlar yetkili
kurulug tarafindan bir bankada acilan hesapta biriktirilir ve ihrag¢i adina sermaye
piyasasi araglarinda degerlendirilir.

v Sertifikalar ihrag edilip bedeli bankada toplandiktan sonra, saglanan fon tutarinin
%25’lik boliimii insaat baslamadan 6nce dogrudan; %65’lik boliimii insaat ilerleme
raporlarinda belirlenen oranlar 6lgiistinde ve geriye kalan %10’luk bolimii ise tim
edimler yerine getirildikten sonra ihrac¢¢inin hesabina yetkili kurulus tarafindan aktarilir.
Eger bagimsiz bdliimler baska bir kisi veya kurum tarafindan tamamlanmigsa, bu fonlar
ayni sekilde ilgili kisi veya kuruma aktarilir.

v Ancak bir banka tarafindan sertifika itfa bedellerinin ve muhtemel cezai sartin
gayrimenkul sertifikas1 yatirimcilarina 6denmesine iligkin teminat verilmigse veya
projenin bitirilmesi i¢in bir sigorta yaptirilmigsa, gayrimenkul projesinin tamamlanmasi
icin sigorta yaptirilmigsa, gayrimenkul sertifikasi ihracindan saglanan fonlarin tamami
dogrudan ihragg1 hesabina aktarilabilmektedir.

2.4. Asli Edimlerin Kullanilmas: ile flgili Hiikiimler

Gayrimenkul sertifikalarina  iligkin  tebligde asli edim “ifa siiresi
icerisinde izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenen esaslar cergevesinde, ihragci
tarafindan gayrimenkul sertifikasi sahipleri adina miilkiyetin tesis edilmesi ve bagimsiz
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boliimiin teslim edilmesi” olarak tanimlanmistir. Tebliglerde asli edimlerle ilgili
asagidaki hususlara yer verilmistir:

v Yatirimeilar asli edim kullanim siiresi igerisinde, asli edim taleplerini ihraggiya
veya yetkili kurulusa iletir.

v' Yatirimcilarin asli edim talep etmesi halinde, almak istedikleri bagimsiz
boliimler i¢in gereken sertifikalari ihragginin hesaplarina géndermesi gerekir. Thrager ise
izahname veya ihra¢ belgesinde yer alan hususlara gore gayrimenkul sertifikasi
yatirimeisi adina ilgili boliim miilkiyetinin devri ilgili islemleri yapmak durumundadir.

2.5. Tali Edimlerin Kullanilmas: ile ilgili Hiikiimler

Tebligde tali edim “ifa siiresi icerisinde izahname veya ihrag belgesinde belirlenen
esaslar ¢ercevesinde tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz
boliimlerin satilmasi ve satis tutarinin gayrimenkul sertifikasi sahiplerine paylari ile
orantili olarak dagitilmas1” olarak tanimlanmistir. Tebliglerde tali edimlerle ilgili
asagidaki hususlara yer verilmistir:

v' Yatinmcinin asli edim kullanim siireleri icerisinde asli edim talebinde
bulunmasi gerekir. Siiresi icerisinde bu talebini iletmeyen veya gerekli diger sartlari
yerine getirmeyen yatirimcilarin tali edim talebinde bulunduklari kabul edilir.
Gayrimenkul sertifikalarinin tali edime konu olan bagimsiz boliimleri, edimlerle ilgili
talepler alinmasindan vade sonuna kadarki siire i¢erisinde ihrag¢i tarafindan satilabilir.

v" Tali edime konu bagimsiz béliimler satildiktan sonra elde edilen tutar, tali edime
konu bolimlerin tamami satilincaya kadar sermaye piyasasi yatirim araglarinda
degerlendirilir. Bagimsiz boliimlerin tiimiiniin satisinin tamamlanmasini takip eden 2 is
giinii igerisinde yatirimcilarin hesaplarina sahip olduklart gayrimenkul sertifikasi
oraninda aktarilir.

3. Gayrimenkul Sertifikalar1 Yoluyla Finansmanin Siireci

Varliga dayali bir finansal enstriiman olan gayrimenkul sertifikalar1 ihragcilar
acisindan biiylik projelerin finansmaninda kullanilmak tizere fon toplama araci olurken,
yatirimeilar agisindan da yiiksek fiyatl gayrimenkullere diisiik tutarl sertifikalar alarak
sahip olabilme imkan1 saglamaktadir. Gayrimenkul Sertifikalari ile ilgili siirecin isleyisi
asagida belirtilmistir.

1.Bir gayrimenkul projesi i¢in gayrimenkul sertifikalar1 ihrag edecek ihragei,
gayrimenkul projesindeki tim bagimsiz boliimlerin satis degerlerinin yiizde ellisini
gecmeyecek diizeyde mevzuata uygun olarak gayrimenkul sertifikasi ihra¢ eder. Bu
sertifikalar belirli bir alan birimini (m?, dm?, vb.) veya parasal bir birimi ifade edecektir.
Sertifikalar halka arz yolu ile ihrac edilebilecegi gibi, nitelikli yatirimcilara dogrudan
satilabilir.

2.Gayrimenkul sertifikasi ihraci i¢in ihraggi bilgi dokiimaninin diizenlenmesi ve
SPK tarafindan onaylanmasi gerekir. Thragg1 bilgi dokumani, sermaye piyasasi araci
notu ve Ozet ile birlikte gegerli bir izahnameyi igerir. Ardindan sertifikalarin borsada
islem gorebilecegine iligkin borsa goriisii alinir.

3.Yatinmcilar, halka arz edilen gayrimenkul sertifikalarindan hedeflerine ve
biitcelerine uygun olarak belirledikleri sayida satin alir. Satin alinan sertifikalar borsada
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tekrar satilabilecegi gibi projenin bitim tarihine kadar yeni alinacak sertifikalarla birlikte
biriktirilir.

4.Elinde gayrimenkul miilkiyetini teslim alacak kadar sertifikast olanlar
basvurusunu yaparak tapunun devrini isteyebilirler. Sertifikalarin1 tamamladiklar: halde
heniiz gayrimenkul projesi bitmemigse, asil edim i¢in basvurup, sertifikalarinin bloke
edilmesi karsiliginda talep ettikleri daire icin satis vaadi sozlesmesi imzalayabilirler.
Projenin bitirilmesinden sonra, satis vaadi sozlesmesi bulunanlara gayrimenkuliin
tapusu devredilir.

5.Asli edim talep etmeyen yatirimcilar proje bitimi ile tali edim talep etmis sayilir.
Asli edime konu olmayan bagimsiz boliimler belirli bir siire icerisinde agik artirma ile
satilirlar ve gelirleri tali edim talep eden sertifika sahiplerine dagitilir. Tali edimde
satilamayan konutlar son {i¢ ayda borsada olusan fiyattan, bu fiyat saglikli degilse
degerleme raporunda belirtilen fiyattan yatirimcilara paylari oraninda sertifika bedelleri
odenir (BIST 2017).

Asli Edim ifasi

Proje Baslangici Proje Bitisi |—1—‘

Halka Arz

'

_ TaliEdim
Borsada Islem Gorme, Satilamayan Konut

Asli Edim Kullanimi Bedellerinin Odenmesi
Sekil 1. Gayrimenkul Sertifikas1 Zaman Cizelgesi Ornegi
Kaynak: BIST Gayrimenkul Sertifikalar1 Brosiirii, 2017.
4. Gayrimenkul Sertifikalarinin Muhasebelestirilmesi

Yeni bir finansal ara¢ olan gayrimenkul sertifikalarinin ihrag¢1 agisindan ve
yatirimet agisindan muhasebelestirilmesi ile ilgili bilgiler ve muhasebe kayitlar asagida
belirtilmistir.

4.1. Thracc1 Agisindan Gayrimenkul Sertifikalarinin Muhasebelestirilmesi

Ihra¢ eden acisindan gayrimenkul sertifikalar1 fon saglamak igin cikarilan ve
sermaye piyasalarindan saglanan bir borg¢lanma aracidir. Sermaye piyasalarindan
saglanan yabanci kaynaklar Tek Diizen Hesap Planinda (TDHP) vadelerine bagl olarak
40 Mali Borglar veya 30 Mali Borglar hesap gruplarinda izlenir. Gayrimenkul
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sertifikalar, &zelligi geregi bir yildan daha uzun vadeli olarak ihra¢ edildiginden
oncellikle 40 Mali Borglar grubunda izlenmeli, vade bitiminden 6nceki donemin
sonunda 30 Mali Borglar hesap grubuna aktarilmalidir. Thra¢ edilen gayrimenkul
sertifikalar1 407 Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler Hesabinin altinda yer alacak bir
tali hesapta izlenmesi uygun olacaktir.

Ornek 1:

a- XYZ Insaat A.S., Ankara Eryaman’da insa edecegi bir konut projesinin
finansmani i¢in gayrimenkul sertifikasi ¢ikarmay1 planlamaktadir. Bunun i¢in gerekli
yasal prosediir tamamlanmustir. Insa edilecek konutlarla ilgili degerleme raporunda
belirtilen toplam degerin  %50’sine denk gelen 100.000.000 TL’lik gayrimenkul
sertifikasi ihra¢ edilebilmesi i¢in 3 yil vadeli, nominal degeri 100 TL olan 1.000.000
adet sertifika bastirilmis ve satilmasi i¢in araci kuruma teslim edilmistir.

940 ITHRAC EDILECEK MENKUL KIYMETLER 100.000.000
940.01 ihrag Edilecek Gayrimenkul Sertifikalari

941 [HRAC ED. MEN.KIY. ALACAKLI HES. 100.000.000
941.01 Ihra¢ Ed.Gayrimenkul Sertifikalar1 Alc.

Gayrimenkul sertifikalariin bastirilmasi

b- Aract kurum, gayrimenkul sertifikalarinin tamaminin satildigini, komisyon
ticreti olarak 300.000 TL kesildikten sonra kalan tutarin mevzuat geregi isletmenin
banka hesabina blokeli olarak bildirmistir.

102 BANKALAR HESABI 99.700.000
102.20 Gayrimenkul Sertifikas1 Blokeli Hesab1
780 FINANSMAN GIDERLERI 300.000
407 CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER 100.000.000

407.01. Cikarilmis Gayrimenkul Sertifikalart

Gayrimenkul sertifikalarinin satilmast

c- Gayrimenkul sertifikalarina iliskin teblig ile ilgili yapilan 27.11.2017 tarihli
Resmi Gazete yaymlanan degisiklik geregi sertifika satisindan elde edilen tutarin %
25’1 dogrudan ihrac¢inin hesabina aktarilmasi gerektiginden 25.000.000 TL XYZ
Insaat A.S.’nin hesabina aktarilmustir.

102 BANKALAR HESABI 25.000.000
102.10 TL Vadesiz Hesap

102 BANKALAR HESABI 25.000.000
102.20 Gayrimenkul Sertifikasi Blokeli Hs.

Gayrimenkul sertifika bedelinin %25’nin ihragg1 hesabina aktarilmasi

Isletme Arastirmalart Dergisi 508 Journal of Business Research-Tiirk




E. Yilmaz — C. Altinkeser 10/4 (2018) 502-519

d- Gayrimenkul sertifika bedelinin %65°1 proje bitiminden Once insaat ilerleme
raporuna gore ihragginin hesabina aktarilmasi gerekir.

102 BANKALAR HESABI 65.000.000
102.10 TL Vadesiz Hesap

102 BANKALAR HESABI 65.000.000
102.20 Gayrimenkul Sertifikas1 Blokeli Hs.

Gayrimenkul sertifika bedelinin %65’ nin ihragg¢1 hesabina aktarilmasi

e- 3 yil vadeli olarak ¢ikarilan gayrimenkul sertifikalarinin vadesi 2.yilin
sonunda kisa vadeli olacagindan 407 Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler hesabindan
306 Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler hesabina aktarilir.

407 CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER 100.000.000
407.01 Cikarilmis Gayrimenkul Sertifikalar1

306 CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER 100.000.000
306.01 Cikarilmig Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikalarmim vadesinin 1 yilin altina diigmesi

f- Yatirimeilar asli edim kullamim siiresi icerisinde almak istedikleri
bagimsiz boliimler i¢gin ihrag¢1 sirketin hesabina nominal degeri 95.000.000 TL olan
gayrimenkul sertifikasini aktardiklarindan bagimsiz bdliimlerin miilkiyetlerinin devri
yapilmistir. Ayrica %18 KDV tutar1 igletmenin banka hesabina yatirilmistir. Bu
durumda ihrage1 sirket acisindan miilkiyet devri bir satis olarak degerlendirilir. Alinan
gayrimenkul sertifikalar1 da borcun azaltilmasi seklinde itfa edilmis olur.

306 CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER 95.000.000
306.01 Cikarilmis Gayrimenkul Sertifikalari
102 BANKALAR HESABI 17.100.000
600 YURTICI SATISLAR HESABI 95.000.000
391 HESAPLANAN KDV 17.100.000

Gayrimenkul sertifikalarmin satilmasi

Miilkiyet devri yapilan bagimsiz boliimlerin maliyetinin 70.000.000 TL oldugu
varsayilirsa satisin maliyeti kaydi asagidaki gibi olacaktir.
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620 SATILAN MAMUL MALIYETI 70.000.000
620.01 Gayrimenkul sert.karsilig1 satilan boliim mal.

152 MAMULLER HESABI 70.000.000
152.01. Gayrimenkul Sert.Kars. iiretilenler

Gayrimenkul sertifikalari karsilig1 devredilen bagimsiz boliimlerin maliyet kaydi

941 ITHRAC EDILECEK MENKUL KIYMETLER 100.000.000
941.01 ihrag Edilecek Gayrimenkul Sertifikalar1 Alc.

940 IHRAC ED. MEN.KIY. ALACAKLI HES. 100.000.000
940.01 ihra¢ Ed.Gayrimenkul Sertifikalar1

Gayrimenkul sertifikalarinin itfa edilmesi

g- Bagimsiz bolim alacak kadar gayrimenkul sertifikasi biriktirmeyen
yatirimcilarin ellerindeki nominal degeri 5.000.000 TL olan gayrimenkul sertifikalari,
borsa degeri olan 6.000.000 TL {izerinden geri alinarak itfa edilmistir. Nominal degeri
ile borsa degeri arasindaki fark ihragei sirket acisindan finansman gideri niteligi tasir.

306 CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER 5.000.000
306.01 Cikarilmig Gayrimenkul Sertifikalari
780 FINANSMAN GIDERLERI 1.000.000
102 BANKALAR HESABI 6.000.000

Cikarilmig gayrimenkul sertifikalarinin geri alinarak itfa edilmesi

- Bagimsiz  bolim alacak kadar gayrimenkul sertifikasi  biriktirmeyen
yatirimcilarin ellerindeki nominal degeri 5.000.000 TL olan gayrimenkul sertifikalari,
borsa degeri olan 4.000.000 TL iizerinden geri alinarak itfa edilmesi durumunda
asagidaki gibi kayit yapilacaktir:

306 CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER 5.000.000
306.01 Cikarilmis Gayrimenkul Sertifikalar
102 BANKALAR HESABI 4.000.000
679 DIG.OLAGAN DISI GELIR VE KAR. 1.000.000

Gayrimenkul sertifikalarmimn geri alinmasi
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4.2. Yatirnmcilar Ag¢isindan Gayrimenkul Sertifikalarinin
Muhasebelestirilmesi

Gayrimenkul sertifikalarin1 yatirnm amaciyla edinen yatirimcilarin yapacaklar
muhasebe kayitlar1 Tekdiizen Muhasebe Sistemi (TDMS) ile Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS) ve Biiyilk ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal
Raporlama Standartlar1 (BOBI RFS) agisindan bazi farkliliklar arz edecektir. Asagida
TDMS’ye gore ve ozellik arz eden durumlarda TFRS-BOBI RFS’ye gore
muhasebelestirme 6rnekleri verilmistir.

4.2.1. TDMS’ne gore Gayrimenkul Sertifikalarinin Muhasebelestirilmesi

Gayrimenkul sertifikalarin1 bagimsiz bolim alan veya kisa vadeli olarak
borsadaki fiyat farkliliklarindan faydalanmak i¢in satin alan yatirimecilarin muhasebe
kayitlar1 satin alma amacina gore degisecektir. Satin alinan sertifikalar bir finansal
varlik olup; kisa vadeli olarak borsadaki fiyat farkliliklarindan faydalanmak i¢in alinan
gayrimenkul sertifikalar1 11 Menkul Kiymetler hesap grubunda izlenecektir. Ancak
uzun vadeli olarak biriktirilecek gayrimenkul sertifikalar1 ile bagimsiz bir bolim
edinmek amaciyla gayrimenkul sertifikalar1 alintyorsa, bu sertifikalar 24 Mali Duran
Varliklar hesap grubunda izlenmesi gerekir.

Ornek 2: Bagimsiz bolim edinmek amaciyla gayrimenkul sertifikalarinin
alinmasi

a- ABC Ticaret Isletmesi, yapilacak olan aligveris merkezindeki bagimsiz
bir bolimii edinmek amaciyla, ihra¢ edilen gayrimenkul sertifikalarindan 10.000
adedini 200 TL birim fiyatla borsadan satin almis, bedeli bankadaki hesaptan
O0denmistir. Banka s6z konusu sertifikalarin alinmasi igin isletmenin hesabindan 3.000
TL komisyon {icretini tahsil etmistir.

248 DIGER MALI DURAN VARLIKLAR 2.000.000
248.01 Gayrimenkul Sertifikalar1
653 KOMiSYON GIDERLERI 3.000
102 BANKALAR HESABI 2.300.000

Gayrimenkul sertifikalarinin satin alinmasi

b- Aligveris merkezi projesinin yapimi tamamlanmis, isletme elindeki
gayrimenkul sertifikalarin1 ihragg1r sirkete devrederek bagimsiz boliimiin
miilkiyetini almis, %18 KDV tutarini1 bankadaki hesaptan 6demistir.

102 BINALAR 2.000.000
191 INDIRILECEK KDV 360.000
248 DIGER MALI DURAN VARLIKLAR 2.000.000
248.01 Gayrimenkul Sertifikalar1
102 BANKALAR 360.000

Gayrimenkul sertifikalarinin satilmasi
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Ornek 3. Gegici yatirnm amaciyla gayrimenkul sertifikalarinin alnmasi

a- Bir isletme gegici yatirim amaciyla borsadan tanesini 100 TL’den 1.000
adet gayrimenkul sertifikas1 almis, bedeli 500 TL komisyon ticreti ile birlikte bankadan
0denmistir.

118 DIGER MENKUL KIYMETLER 100.000
118.01 Gayrimenkul Sertifikalari
653 KOMISYON GIDERLERI 500
102 BANKALAR HESABI 100.500

Gayrimenkul sertifikalarinin satin alinmasi

b- Satin alinan gayrimenkul sertifikalar1 nakit ihtiyacindan dolay1 tanesi 90
TL’den 1.000 adet gayrimenkul sertifikas1 satilmistir. Satis i¢in banka 400 TL komisyon
tutarin1 kesmis, kalan tutar1 isletmenin bankadaki hesabina aktarmistir.

102 BANKALAR HESABI 89.550
653 KOMISYON GIDERLERI 450
655 MENKUL KIYMET SATIS ZARARI 10.000
118 DIGER MENKUL KIYMETLER 100.000

118.01 Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikalarinin satilmasi

4.2.2. TFRS’ye Gore Gayrimenkul Sertifikalarinin Muhasebelestirilmesi

TFRS 9 menkul kiymetleri, TMS 39’da oldugu gibi {i¢ sekilde
simiflandirmaktadir. Bu siniflandirma sekilleri asagidaki gibidir (TFRS 9, Paragraf:
4.1.1);

¢ Gergege Uygun Deger Farki Kar/Zarara Yansitilan Finansal Varliklar

eGergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Finansal
Varliklar

e itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden Degerlenen Finansal Varliklar

Yapilan bu smiflandirmalar, ilgili menkul kiymetin yonetimi icin isletmelerin
uyguladiklar1 yonetim modeli, baska bir ifadeyle finansal varliklar1 yonetme modeli ile
bu finansal varliklarin s6zlesmeye bagli nakit akislar1 dikkate alinarak yapilmaktadir
(TFRS 9, Paragraf: 4.1).

TFRS 9 Standardr uyarinca, bir finansal arag¢ ya itfa edilmis maliyet bedeli ile ya
da gergcege uygun degere tabi olarak siniflanir (TFRS 9, prf.4.1.1).
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Ilk Olciim: Ticari alacaklar disindaki bir finansal varlign veya finansal
ylkiimliiligii ilk defa finansal tablolara alirken gercege uygun degerinden olger.
Gergege uygun deger degisimleri kar veya zarara yansitilanlar digindaki finansal varlik
ve yiikiimliliklerin ilk Olgiimiinde, bunlarin edinimiyle veya ihraciyla dogrudan
iligkilendirilebilen islem maliyetleri de gergege uygun degere ilave edilir veya gercege
uygun degerden diisiiliir (TFRS 9, prf.5.1.1).

Sonraki Dénemlerde Olciim: Bilango aktifinde finansal varlik ve pasifinde
borcu olan ticaret isletmeleri bu aracglar1 bilanco déneminde yani sonraki dl¢limiinde ise
ya ger¢ege uygun degerinden ya da itfa edilmis maliyetinden degerlemelidirler. Bu
degerleme yontemlerinden biri digerinin alternatifi degildir. Bir finansal aracin normal
sartlarda itfa edilmis maliyetinden Olgiilemedigi (degerlendirilemedigi) durumda
gercege uygun degerinden Olciilmesi gerekir (Akbulut, 2012:43).

TFRS’ye gore; bir finansal varlik asagidaki her iki sartin birden saglanmasi
durumunda itfa edilmis maliyeti lizerinden olgiiliir: (TFRS 9, prf. 4.1.2)

(a) Finansal varhigin, sozlesmeye bagli nakit akislarinin tahsil edilmesini
amaglayan bir i modeli kapsaminda elde tutulmasi,

(b) Finansal varliga iliskin sézlesme sartlarinin, belirli tarihlerde sadece anapara
ve anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz 6demelerini iceren nakit akislarina yol
acmasl.

TFRS 9 Finansal Araglar standardina gore; bir finansal varlik itfa edilen maliyet
tizerinden Olglilemedigi siirece gercege uygun degerinden Olgiilir. Gayrimenkul
sertifikalar1 anapara ve anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz 6demelerini iceren bir
menkul kiymet olmadigi icin itfa edilmis maliyet lizerinden degil, ger¢ege uygun deger
ile 6l¢iiliir. Bu nedenle s6z konusu finansal varliklar ilk kayda alinirken islem fiyatindan
muhasebelestirilecektir. Alim satim amaciyla alinan finansal varliklara iliskin gergege
uygun degerinde meydana gelen degisiklikler sonu¢ hesaplarina atilacagindan islemi
gergeklestirirken katlanilan maliyetleri aracin gercege uygun degerine eklemeye gerek
yoktur (Akbulut, 2012:126). Dolayisiyla spekiilatif amagla alinan gayrimenkul
sertifikalarinin muhasebelestirilmesinde hem TDMS acisindan hem de TFRS agisindan
islem maliyetleri sonu¢ hesaplarina atilarak muhasebelestirilir. Ancak uzun vadeli
olarak, bagimsiz bolim edinmek amaciyla gayrimenkul sertifikalarinin alinmasi
durumunda, satin alima iliskin islem maliyetleri menkul kiymetin maliyetine eklenir.

Ornek 4: Gegici Yatirm Amaciyla Gayrimenkul Sertifikasi Alimi (TFRS’ye
Gore Cozlim)

a- 20.10.2017 tarihinde XYZ A.S., elindeki nakit fazlaligin1 degerlendirmek icin
borsadan tanesini 35 TL’den 10.000 adet gayrimenkul sertifikasi almistir. Alinan
sertifika bedeli ve 600 TL islem maliyeti isletmenin bankadaki hesabindan 6denmistir.

TFRS 9 standardina gére alim satim amactyla menkul kiymet alimi sirasinda
katlanilan iglem maliyetleri sonug hesaplarinda gosterilir.

Isletme Arastirmalart Dergisi 513 Journal of Business Research-Tiirk



E. Yilmaz — C. Altinkeser 10/4 (2018) 502-519

118 DIGER MENKUL KIYMETLER 350.000
118.01 GUD kar veya zarara Yansitilan Gayri Men.Srt.

653 KOMISYON GIDERLERI 600
102 BANKALAR HESABI 350.600

Gayrimenkul sertifikalarinin satin alinmasi

b- 31.12.2017 tarihinde gayrimenkul sertifikalarinin borsadaki degeri 38 TL dir.

TFRS 9’a gore gecici yatirim amaciyla alinan menkul kiymetler gergege uygun
deger ile degerlenmekte ve gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilmaktadir.

Satin alinan gayrimenkul sertifikalarinin ger¢ege uygun degerinde ((38 TL — 35
TL)*10.000) 30.000 TL’lik olumlu fark dénem sonunda kar olarak kaydedilecektir.

118 DIGER MENKUL KIYMETLER 30.000
118.01 Gayrimenkul Sertifikalari

649 DIG.OLAGAN GELIR VE KARLAR 30.000
649.01 GUD Artis Karlari

Gayrimenkul sertifikalarinin gergege uygun deger farki

Gayrimenkul sertifikalarin ger¢ege uygun degerinde ortaya c¢ikacak olumsuz fark
zarar hesaplarinda izlenmelidir.

c- 15.03.2018 tarihinde isletme sahip oldugu 10.000 adet gayrimenkul
sertifikalarin1 banka araciligi ile tanesini 40 TL’den borsada satmistir. Banka 1.000 TL
komisyon kestikten sonra kalan tutari isletmenin hesabina aktarmistir.

Gayrimenkul sertifikalarinin degeri 350.000(alis bedeli)+30.000 (GUD artisi)
=380.000 TL’dir.

Satis bedeli ile (400.000) gercege uygun kayith degeri (380.000) arasindaki fark
(20.000) menkul kiymet satis kar1 olarak kaydedilir.

102 BANKALAR HESABI 399.000
653 KOMISYON GIDERLERI 1.000
118 DIGER MENKUL KIYMETLER 380.000
118.01 Gayrimenkul Sertifikalari
645 MENKUL KIYMET SATIS KARI 20.000

Gayrimenkul sertifikalarinin satilmasi
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Ornek 5. Bagimsiz Bolim Edinmek Amaciyla Gayrimenkul Sertifikasi Alimi
(TFRS’ye Gore Cozlim)

a- DENIZ Ticaret Isletmesi 01.07.2015 tarihinde, yapilacak olan konut
sitesindeki bagimsiz bir bolimii edinmek amaciyla, ihra¢ edilen gayrimenkul
sertifikalarindan 20.000 adedini 50 TL birim fiyatla borsadan satin almis, bedeli
bankadaki hesaptan 6denmistir. Banka s6z konusu sertifikalarin alinmasi i¢in isletmenin
hesabindan 1.000 TL komisyon {icretini tahsil etmistir.

Satin alman bu menkul kiymet gec¢ici yatirnm amaciyla (alim satim amagli)
edinilmedigi i¢cin TFRS 9 hiikiimleri gercevesinde islem maliyetleri alis bedeline
eklenmesi gerekir.

01.07.2015

248 DIGER MALI DURAN VARLIKLAR 1.001.000
248.01 Gayrimenkul Sertifikalar

102 BANKALAR HESABI 1.001.000

Gayrimenkul sertifikalarinin satin alinmasi

b- 31.12.2015 tarihinde alinan sertifikalarin borsa degeri 60 TL olmustur.
Bu durumda, gayrimenkul sertifikalar1 spekiilatif amaciyla degil de bagimsiz boliim
edinmek amaciyla alindigindan, degerleme fark: olan 200.000 TL (20.000 x (60 -50))
kar veya zarara aktarilmayacak, gercege uygun degerleme farklar1 diger kapsamli
gelirde raporlanmasi gerekecektir.

31.12.2015

248 DIGER MALI DURAN VARLIKLAR 200.000
248.01 Gayrimenkul Sertifikalari

526 GERCEGE UYGUN DEGERLEME FARK. 200.000
Gayrimenkul sertifikalarinin GUD farki

5. Gayrimenkul Sertifikalarimin Vergilendirilmesi

Gayrimenkul sertifikalari, Tiirkiye’de yeni bir finansal ara¢ olmasindan dolay1
vergisel acidan nasil uygulanacagina iligskin tereddiitler ortaya c¢ikmis ve bu
tereddiitlerin giderilmesi amaciyla TOKI tarafindan Maliye Bakanligindan bilgi talep
edilmistir. Maliye Bakanligi Gelirler Idaresi Baskanlhigi (GIB) 31.03.2017 tarih ve
91378753-120.06.08[75]-E.39450 sayili oOzelge ile gayrimenkul sertifikalarinin
vergilendirilmesine iliskin goriislerini ifade etmistir. Ilgili vergi kanunlar1 ve s6z konusu
Ozelgeye gore gayrimenkul sertifikalarinin vergilendirilmesine iliskin hususlar agsagida
aciklanmistir.

5.1. Gelir Vergisi Kanunu A¢isindan Gayrimenkul Sertifikalari

GIB 31.03.2017 tarih ve 91378753-120.06.08[75]-E.39450 sayil1 dzelgeye gore,
gayrimenkul sertifikalari yatinmeilarinin gelir ve kazanglarinin GVK Gegici 67. madde
uyarinca tevkifat suretiyle vergilendirilmelidir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da
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gayrimenkul sertifikasi alim satim islemlerinden saglanacak kazanclar ile tali edim
sonucunda dogacak kazanglar tevkifat yoluyla vergilendirilecektir. Tevkifat oram ile
ilgili bir agiklama yapilmadigindan mevcut hiikiimler uyarinca; sermaye sirketlerinde %
0, gercek kisilerde ve diger kurumsal yatirnmcilardan %10 oraninda gelir vergisi
tevkifati yapilmasi gerekir.

5.2. Katma Deger Vergisi (KDV) Kanunu Ag¢isindan Gayrimenkul
Sertifikalar:

GIB 31.03.2017 tarih ve 91378753-120.06.08[75]-E.39450 sayili 6zelgeye gore,
gayrimenkul sertifikalarinin teslimi KDV’den istisnadir. Gayrimenkul sertifikasi
karsiliginda asli edim ile gayrimenkul teslim alindiginda, gayrimenkuliin emsal bedeli
tizerinden KDV hesaplanir.

5.3. Damga Vergisi Kanunu Acisindan Gayrimenkul Sertifikalar

Ozelge kapsaminda, gayrimenkul sertifikas1 ihracina iliskin olarak diizenlenecek
kagitlarin ve asli edimin proje bitis tarihinden 6nce talep edilmesi durumunda resmi
satig vaadi sOzlesmelerinin Damga Vergisi dogurmayacagi ifade edilmistir. (PWC,
2017:2).

5.4. Harclar Vergisi Kanunu Ac¢isindan Gayrimenkul Sertifikalar:

Harc¢lar Kanununa gore, tapu harcinin miikellefi tapuda alim satim islemini yapan
kisilerdir. Tapu harci, gayrimenkuliin iktisap ve devir bedeli lizerinden hesaplanmakta
ve bu tutar o gayrimenkuliin emlak vergisi degerinden diisiik olamamaktadir. Maliye
Bakanliginin ilgili 6zelgesine gore, gayrimenkul sertifikasi yatirimcisinin asli edim
kapsaminda iktisap ettigi gayrimenkul de gergek satis degeri ilizerinden harca tabi
tutulacaktir. Ancak, 5766 sayili Kanun ile 2985 sayili Toplu Konut Kanunu’na eklenen
madde uyarmnca 6zel biitgeli idareler kapsamina alinan TOKi’den 492 sayili Harglar
Kanunu uyarinca harg alinmayacaktir (PWC, 2017:2).

Sonug¢

Gayrimenkul sektorii Tiirkiye’de her zaman ekonominin énemli bir unsuru olmus,
son yillardaki biiyiik gelisme ile birlikte 6nemi giderek artmistir. Sektoriin gelismesi ile
birlikte yeni ve biiylik projeler i¢in farkli finansman modelleri arayisina da girisilmistir.
Bu modellerden bir tanesi de gayrimenkul sertifikalar1 olmustur. Gayrimenkul
sertifikalari, heniiz baglamamis veya devam eden gayrimenkul projelerine ait bagimsiz
boliimlerin kiiclik birimlere ayrilarak satilmasina, yeterli miktarda sertifika sahibi
olanlara bagimsiz birimin tapusunun devredilmesini saglayan bir sermaye piyasasi
aracidir. Boylece hem sertifika ihra¢ eden sirketlerin faizsiz fon temin etmeleri
saglanmakta, sertifikalari alanlarin da faiz 6demeden belirli bir siire igerisinde
sertifikalar1 toplayarak gayrimenkulii edinmeleri saglanmaktadir. Ayrica yeterli
miktarda sertifika sahibi olmayip bagimsiz bolim edinemeyen yatirimcilarin da
sertifikalarin borsadaki deger farklarindan faydalanma imkéani ortaya c¢ikmaktadir.
Tiirkiye i¢in yeni olan gayrimenkul sertifikalar1 2013 yilinda yayinlanan teblig ile
birlikte bir projede uygulanabilmistir. Gayrimenkul sertifikalar1 ile finansmani
saglanacak projelerin artmasi, sektoriin finansman sorunlarinin ¢oziilmesine yardimei
olabilecektir. Bunun i¢in devlet tarafindan bazi tesviklerin verilmesi gayrimenkul
sertifikalarinin kullanimin artirabilir.

Isletme Arastirmalart Dergisi 516 Journal of Business Research-Tiirk



E. Yilmaz — C. Altinkeser 10/4 (2018) 502-519

Gayrimenkul sertifikalarinin muhasebelestirilmesinde; sertifikalar1 ihra¢ eden
thraggr acisindan ve sertifikalar1 satin alan yatinmci agisindan farkliliklar arz
etmektedir. Sertifikalar1 ihra¢ edenler i¢in ihrag¢ edilen gayrimenkul sertifikalar1 sermaye
piyasasindan saglanan bir bor¢ niteligi tasimaktadir. Bu nedenle ihra¢ edilen
gayrimenkul sertifikalar1 Mali Borglar Hesap grubunda izlenmektedir. Sertifikalar1 satin
alan yatinmcilar i¢in ise; gayrimenkul edinmek amaciyla satin alinmasi halinde Mali
Duran Varliklar hesap grubunda, gecici yatirim amaciyla satin alinmasi halinde ise
Menkul Kiymetler hesap grubunda izlenmesi gerekmektedir.
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Extensive Summary

In the financing of the construction sector, floor response, build-and-sell and pre-
sale methods are generally used. In the construction sector, shareholders' resources is
considered as a priority. If resources are insufficient projects cant be realize or failure of
them could be the subject. In cases where the capital amounts of firms are not sufficient,
loans are requested from various institutions and organizations. However, due to the
nature of the construction sector, there are shortages of collateral in credit claims.
Providing the conditions required to obtain credit, credit interest rates and loan
repayment conditions also constitute issues that prevent investment for construction
producers. One of the last financing models that came into force within the framework
of the search for housing finance has been the real estate certificates.

Certificate of real estate; These are securities that allow an independent real estate
to be sold by dividing into small units and to have an independent section with title deed
and It’s asset-based investment tool. Those who receive certificates at the beginning of
the project or during the construction process can become advantageous due to possible
future price increases. These certificates can be applied to new or ongoing real estate
projects, not applied to finished projects.

The companies that Real estate project on start or continue to dividing the
independent departments into small units, namely certificates to sell, to obtain an
adequate number of certificate owners who own the independent section through deed
title , allow the certificate holders who do not have sufficient certification to benefit
from the possible increase in value and a capital market instrument traded in Istanbul
stock exchange.

* An asset-based investment instrument, each certificate represents a specific area
of the unit (m2, dm2, cm2, etc.) or a monetary unit (1 TL, 10 TL, 100 TL, etc.)

* High-priced real estates in housing projects can be divided into certificates with
a value between 0-200 TL, allowing all segments of the society to invest. However, an
investor who wants to buy housing from the project can collect the required housing and
buy the house he wants.

* Income is a non-interest-based product. The funds collected in the case of
induction may be evaluated in accordance with the principles of interest-free finance
within the framework of the issuer's preference.
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* Funds obtained from the issuance of independent units subject to the issuance of
real estate certificates cannot be saved, pledged, guaranteed, secured, cannot be
included in the bankruptcy table, and a precautionary measure cannot be issued.

* Not used in the sale of finished projects, only for ongoing or starting projects can
be exported.

« It is not fixed income, as in real estate prices, the value of the certificate to be
traded in Istanbul stock exchange may increase or decrease according to market
conditions.

It is an investment tool with a maturity, when the project is finished, it is
converted into a title deed or converted into cash by the value calculated according to
the previously announced method.
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