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Gayrimenkul sertifikalariyla buytk konut projelerine kiiclk birikimlerle yatirim yapmak mimkiin hale geliyor. Bu
rehberde, gayrimenkul sertifikalarinin hukuki altyapisindan, milkiyet siireclerine, vergilendirmeden risklere ve
gayrimenkule yatirim yapabileceginiz diger Urlinler ile karsilastirmalarina kadar tim kritik noktalari inceliyoruz. Bu
yenilikci yatirim araciyla ilgili merak ettiginiz tim sorulara net cevaplar bulacaksiniz.

Gayrimenkul sertifikasi nedir ve hangi yasal mevzuata dayanir?

Gayrimenkul sertifikasi, bir gayrimenkul projesinin finansmaninda kullanilmak tizere ihrag edilen ve o projede pay
sahipligi saglayan sermaye piyasasi aracidir. Yatirimcilar, insa edilecek veya edilmekte olan bir konut projesindeki
her bir bagimsiz bélim (6rnegin bir daire) icin ihrag edilen paylardan biitcelerine gore istedikleri kadar satin
alabilirler. Satin alinan her pay karsiliginda verilen sertifika, yatirrmcinin proje izerinde pay sahibi oldugunu
kanitlar. Bu Grlin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) “Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi (VII-128.2)” adl
dizenlemesine tabidir ve SPK gozetiminde ihrag edilir. Kisacasi, gayrimenkul sertifikalari, insaat projelerine dayali
menkul kiymetlerdir ve hukuki dayanagini bu teblig ve ilgili sermaye piyasasi mevzuatindan alir. Gayrimenkul
sertifikalarinin temel amaci, biylik gayrimenkul projelerine kiictk birikimlerle katilimi mimkdin kilarak hem
finansman yaratmak hem de konut edinimini kolaylastirmak. Dolayisiyla sosyal agidan konuta erisimi artirmak ve
kira fiyatlarini dengelemek amaclaniyor. Ayni zamanda sermaye piyasalarina yeni bir triin kazandirarak
piyasalarin derinlesmesi de s6z konusu bir hedeftir.

Bu sertifika bir milkiyet hakki mi yoksa yatirim enstrimani mi?

Gayrimenkul sertifikasi dncelikle bir yatirim enstrimanidir; sahibine aninda bir gayrimenkuliin tapulu milkiyetini
vermez, ancak belirli sartlar gerceklesirse mulkiyete donisebilir. Sertifikalar, projedeki konutlarin belirli
metrekarelerine karsilik gelen menkul kiymetler olup hisse senedi benzeri sekilde Borsa Istanbul’da islem goriir.
Bu yonlyle, sertifika sahipleri proje tizerinde dolayli bir hakka sahiptir. Yeterli sayida sertifika biriktirildiginde
konutun tapu devrini talep edebilirler, ancak o ana kadar ellerindeki sey bir alacak hakki/nitelikli pay
niteligindedir. SPK’nin tanimina gére gayrimenkul sertifikasi, konut projesine ortak olma imkani sunan bir sermaye
piyasasi aracidir. Tapu devri, ancak ‘asli edim’ denilen siirecte yeterli sertifikayi toplayan yatirimci lehine
gerceklestirilir. Ornegin, bir daireye denk gelen tiim sertifikalari edinen yatirimci, o dairenin sahibi olmaya hak
kazanir.

Proje tamamlandiginda sertifikalar mutlaka konuta mi donustr, yoksa ikinci el piyasada degerlendirilebilir mi?

Sertifika sahiplerinin proje tamamlandiginda iki temel secenegi vardir: Asli edim veya tali edim. Asli edim, yeterli
sayida sertifikasi olan yatirimcilarin dogrudan ilgili konutun tapusunu almasi anlamina gelir. Bu sekilde yeterli payi
biriktiren yatinmcilar, belirlenen dénemde basvurarak konut sahibi olabilirler. Ornegin yeni projede yatinmcilar 5
Subat 2026 — 4 Agustos 2028 arasinda asli edim talebinde bulunarak istedikleri konutu segebilecekler. Tali edim
ise, biriktirdigi sertifikalar konut almaya yetmeyen veya konut istemeyen yatirimcilarin proje sonunda nakit
karsilik almalaridir. Proje bitiminde sertifikalarin dayandigi konutlar agik artirma ile satilir ve elde edilen gelir,
yeterli payl olmayan yatirimcilara sahip olduklari sertifika adedine gore dagitilir. Yani sertifikalar mutlaka konuta
donlismek zorunda degildir; isteyen yatirimci projenin bitmesini beklemeden borsada satarak gikabilir, bekleyen
ama konut alamayan ise parasini geri alir.

Sertifikalarin iptali ve konuta doniisme siireci nasil isler? Kag sertifika gerekir, hak sahipligi nasil belirlenir?
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Her bir bagimsiz konut biriminin degeri belirli sayida sertifikaya boliinmiistiir. ihrag asamasinda izahnamede, her
dairenin kac adet sertifika ile temsil edildigi belirtilir. Ornegin sistem “1 daire = 1000 adet sertifika” gibi bir oranla
galisirsa, o daireye sahip olmak icin 1000 sertifika biriktirmek gerekir. Pratikte, bir yatirrmcinin bir daireye denk
gelen tiim sertifikalari toplamasi halinde tapu devri talep hakki dogar. Yeni projede her dairenin metrekare, kat,
cephe gibi 6zelliklerine gore farkli toplam sertifika adedi ve dolayisiyla farkli degerleri olacak; “serefiye” farklari
nedeniyle her konutun fiyati ve gereken sertifika sayisi degiskenlik gosterecek. Asli edim donemi basladiginda,
elinde yeterli sayida sertifika bulunan yatirimcilar istedikleri konutu secerek basvuru yapar ve o konuta iliskin
sertifikalar iptal edilerek karsiliginda tapu devri yapilir. Tapu devri, sertifika sahipleri adina gerceklestirilir; bu
esnada yatirimci ile ihraggl firma arasinda bir gayrimenkul satis vaadi s6zlesmesi imzalanir ve miilkiyet transferi
resmi olarak baslatilir. Bir daireye birden fazla kisi ortak sekilde talip olabilir; sistem payli miilkiyet esasina imkan
verir. Ornegin esler veya arkadaslar giiclerini birlestirip bir konut degerine denk sertifika toplayarak ortak miilk
sahibi olabilirler; tapuda hisseleri sahip olduklari sertifika oranina gore tescil edilir. Hak sahipligi, ihraggi
tarafindan gelen basvurulara ve sertifika adedine gore belirlenir; gerekli sayida sertifikayi ilk tamamlayan, ilgili
konutu secebilir. Bu sliregte sertifikasi konuta dontisen yatirimcilarin ilgili sertifikalari iptal edilir (tedaviilden
kalkar) ve konut teslim edilir. Sonug olarak, belirli bir konutun degerine ulasan adet kadar sertifika toplanip asli
edim talep edildiginde, o sertifikalar ihraggi tarafindan konut karsiliginda itfa edilir ve sertifikalar konuta
doéntsmds olur.

Halka arzdan sonra satilamayan sertifikalar olursa ne olur?

Halka arz esnasinda hedeflenen tiim sertifikalar talep gormeyebilir. Bdyle bir durumda, halka arzda satilamayan
sertifikalar ihrag edilmez; yani yatinmcilardan karsilik bulmayan kisim iptal edilmis sayilir veya ihraggida kalir.
2017’deki ilk ihracta da bu durum yasandi. TOKI, Park Mavera III projesi icin 239,2 milyon TL ihrag tavani onay!
almisken, halka arz sonucu bunun yaklasik %60’1 kadar talep gelmis, 3,37 milyon adet sertifika karsiigi 143
milyon TL kaynak toplayabildi. Bu durumda geriye kalan sertifikalar fiilen piyasaya stiriilmemis, proje
finansmaninin bir kismi sertifikalarla saglanirken, eksik kalan kisim icin proje gelistiricisi diger finansman
kaynaklarina bagvurmustur. Proje bazinda bakilirsa, satilmayan sertifikalarin karsiligi olan konutlar yine projede
yer almaya devam ediyor. Ornegin 2017’de sertifikaya konu dairelerin bir kismi sertifika yoluyla satilamadigy icin
proje gelistiricisi o daireleri daha sonra normal satisa sundu. Ayrica proje tamamlandiktan sonra da tali edim
kapsaminda elde kalan konutlar acik artirmada TOKI tarafindan satin alinarak nakde cevriliyor. Yeni modelde
satilamayan konutlarin TOKI tarafindan ekspertiz degerinin %80’inden satin alinacagi ve bdylece yatirimcilara
nakit 6denecegi taahhut edilmektedir.

Talep toplama siireci nasil isler?

Gayrimenkul sertifikasi ihracinda talep toplama sureci, izahnamede belirlenen takvim ve usuller cercevesinde,
yatirimcilarin araci kurumlar Gizerinden sertifika igin nakit bloke ederek emir girmesiyle isler. Talep toplama
slirecinin sonunda ihraggl, genellikle bireysel ve kurumsal yatirimci gruplari igin 6nceden tanimlanmis tahsisat
oranlarina gére dagitim yapar. Toplam talebin arzi asmasi durumunda, oransal dagitim veya esit dagitim gibi
yontemler uygulanir. Arzin altinda talebin geldigi durumda ise emirler tam olarak karsilanirken kalan sertifikalar
ihrac edilmemis sayilir.

Vergi 6demeleri hangi durumda ne sekilde gelisir?

Borsa Istanbul’da alinip satilan gayrimenkul sertifikalarindan elde edilen kazanclar Gelir Vergisi Kanunu’nun
gecici 67’nci maddesi uyarinca stopaja tabidir. Araci kurum gercek kisilerden %210 stopaj keser ve bu kesinti nihai
vergidir, ayrica beyan gerekmez. Asli edim ile konut teslim alindiginda ilgili bagimsiz bolim igin yirdrlikteki
oranlara gore KDV ddenir. Tapu devrinde tapu harci ve diger resmi islem bedelleri de s6z konusu olur. Tali edimde
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elde edilen nakit itfa tutari menkul kiymet kazanci sayilir ve ayni stopaj rejimine girer. Oranlar degisebildigi ve bazi
yatirimel profillerinde farkli hiikimler uygulanabildigi icin glincel mevzuat ve izahname kontrol edilmelidir.

Projenin gecikmesi ve gerceklesmemesi durumunda ne olur?

izahnamede belirtilen takvimde projenin tamamlanamayacaginin anlasilmasi “gecikme” sayilir. Bu durumda 15 is
glinl icinde bagimsiz bir fizibilite raporu hazirlanir ve SPK’dan azami 180 glinii asmayacak ek siire talep edilir. Ek
slire ve yatirimcilara 6denecek cezai sart ile glincellenen edim siireleri KAP’ta duyurulur. Bu siire iginde asli/tali
edimler ifa edilir ve cezai sart 6denir. Ek slire sonunda veya ek sire hic alinamazsa edimlerin yerine
getirilememesi “gerceklesmeme” olarak kabul edilir. Ihracgi bu halde sertifikalarin itfa bedeli ile cezai sart
ddemekle yikimlidir. Odeme yapilamazsa yetkili kurulus gézetiminde sertifika sahipleri toplantisi diizenlenir.
Toplantida ya proje tclinci bir kisiyle tamamlatilir ya da tamamlanmayan kisim ve blokede tutulan fon satilarak
elde edilen tutar sertifika sahiplerine paylari oraninda dagitilir ve sertifikalar itfa edilir.

Sertifikanin birim fiyati nasil belirleniyor? Arz fiyati ile gercek metrekare degeri arasinda nasil bir bag var?

Sertifikalarin birim fiyati, ihraggi tarafindan projenin toplam degeri ve piyasaya sunulacak sertifika adedi dikkate
alinarak belirlenir ve SPK onayina tabidir. Ornegin yeni baslatilan projede sertifikalar 7,59 TL birim fiyatla halka arz
edilecek. S6z konusu projede 1.923.481.773 adet sertifikanin ilk halka arzi yapilacak. Bu fiyatin hesaplanmasinda
projenin konutlarinin toplam piyasa degeri g6z 6niinde bulundurulmus ve bireysel yatirimciyi tesvik icin yaklasik
%25 iskontolu bir degerleme yapilmis. Genel olarak, bir sertifikanin temsil ettigi metrekare veya deger, projenin
ekspertiz degerinin sertifika sayisina béliinmesiyle iliskili.

Sertifikanin borsada islem gérmesi yatirimci agisindan avantaj mi, risk mi?

Borsada islem gorebilirlik, yatirrmciya likidite ve esneklik avantaji sunar. Fiziksel bir gayrimenkuli genellikle hizla
nakde cevirmek zorken, sertifika sahipleri ihtiyac duyduklarinda sertifikalarini aninda Borsa Istanbul’da satabilir
ve nakit elde edebilirler. Ancak borsada islem gérmesi ayni zamanda fiyat oynakligi riskini beraberinde getirir.
Hisse senedi gibi surekli fiyat degisimine tabi olmasi, piyasa dalgalanmalarindan etkilenebilecegi anlamina gelir.
Yatirimcl, konutun degerine iliskin uzun vadeli bir perspektif yerine kisa vadeli fiyat hareketleriyle karsi karsiya
kalabilir.

Gayrimenkul sertifikasi hisse senedi benzeri dalgalanmalara acik mi1? Bu dalgalanmalar karsisinda yatirimciyi
korumak icin hangi 6nlemler var?

Evet, sertifikalar da hisse senedi gibi arz-talep dengesine gore giinliik dalgalanmalara aciktir. ilk ihragtan 6rnek
vermek gerekirse, Park Mavera I1II sertifikasi (PMVR3) 2017’de 42,5 TL’den borsada islem gérmeye basladiktan
kisa slire sonra %10’a yakin deger kaybederek 37,5 TL’ye kadar gerilemis ve bir siire arz fiyatinin altinda islem
gormustlr. Yatirimcilarin korunmasi icin bazi tedbirler mevcuttur. Sertifikalar icin giinlik fiyat degisim limitleri
uygulanir. Borsa Istanbul’da gayrimenkul sertifikalarinda ilk islem giiniinden itibaren +%20 fiyat marji kurali var.
Ancak kural pay piyasasl icin de tebligde yer alsa da 2020 yilinda pandemi basladigindan bu yana %210 fiyat marji
yurirlikte. Bu sebeple gayrimenkul sertifikasinda da %20’nin altinda bir marj gérebiliriz. Sertifikalar borsada
kredili isleme konu edilemiyor ve agiga satis yapilamiyor. Borsanin ilgili diizenlemeleri uyarinca olagandisi fiyat
hareketleri durumunda islem durdurma veya tek fiyat yontemi gibi tedbirler uygulanabiliyor.

Bu Uriin, klasik gayrimenkul yatiriminin alternatifi olabilir mi?



Fintables
Arastirma

2017’den sonra yeniden: Gayrimenkul Sertifikasi

24.06.2026

Gayrimenkul sertifikalari, klasik anlamda tek basina bir ev satin almanin birebir alternatifi olmaktan ziyade, onu
tamamlayici veya ona giden yolda bir arag olarak goriilebilir. Birikimi bir ev almaya yetmeyenler icin alternatif bir
yatirim yontemi. Klasik gayrimenkul yatiriminda bir evi pesin veya kredili alip uzun vadede degerlenmesini
beklerken, sertifikada ayni mantig kicik dilimler halinde uygulayabilirsiniz. En blyUk fark, klasik yéntemde
somut bir milke sahip olunur ve o miilk kiraya verilebilir, kullanilabilirken; sertifikada fiziksel kullanim hakki
yoktur. Ancak yeterli birikime ulastiginizda miilke donisebilir. Bunun yaninda sertifikalar likit oldugundan, klasik
gayrimenkule kiyasla daha hizli alinip satilabilir. Ornegin ekonomik bir sikisiklikta evinizi hemen satamazken,
sertifikanizi aninda satip nakde gegebilirsiniz

Gayrimenkul yatirim fonlariyla (GYO veya GYF’lerle) nasil karsilastirilabilir?

Gayrimenkul yatirim ortakliklari (GYO’lar) veya gayrimenkul yatirim fonlari, yatirnmcilara bir portfoy dahilinde
gesitli gayrimenkullere dolayli ortaklik sunan kurumsal yapilardir. Sertifikalar ise spesifik bir proje bazindadir.
GYO'’lar genelde farkli projeler, kiralik milkler, ticari ve konut varliklardan olusan bir portfdy isletir. Bir GYO
hissesine yatirim yaptiginizda o portféydeki tiim varliklara ortak olursunuz. Sertifikada ise tek bir projeye
odaklanirsiniz; dolayisiyla riskiniz o proje ile sinirlidir. Her ikisi de Borsa’da islem gorir ve likit varliklardir. GYO
hisseleri stirekli islem gorir, sertifikalar da benzer sekilde islem goriir ancak sertifikalar proje bitiminde vadesi
dolan araclar gibidir. Bir baska ifadeyle sinirli 6mrlidir. GYO’lar ise sliresiz faaliyet gosterir. GYO’lar kar payi
(temettl) dagitabilir ve boylece kira gelirleri veya satis karlari yatirimciya yansiyabilir. Gayrimenkul sertifikalari ise
projenin deger artisi yoluyla kazancg saglar. Diizenli bir gelir akisi saglamaz. Gayrimenkul Yatirim Fonlari (GYF) ise
farkli gayrimenkulleri (konut, ticari alan, AVM, ofis vb.) iceren bir portfoyil temsil eder. GYF’ye yatirim yapan bir
kisi fiziki olarak miilk sahibi olmaz; fonun genel performansina ortak olur. Fon paylari da Borsa istanbul’da islem
gorir, dolayisiyla likiditesi ylksektir ve yatirimci istedigi zaman alim-satim yapabilir. Vergi acisindan da farklar
vardir. Gayrimenkul sertifikalarinda %10 stopaj mevcutken, GYF’lerde elde edilen kazanclar -2 sene satmamak
kaydiyla- stopajdan muaftir.
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