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Daha on yil oncesine kadar dillendirilmesi dahi cesaret isteyen bir

takim

Islami temelli finansal enstrumanlarin rahatlikla mevzuata

yansitilip pratige aktarilabilecegi bir donemi yasiyoruz.

Dlnyada oldugu gibi Ulkemizde de borca dayali fi-
nansman maalesef gittikce yayginlasip derinlesiyor.
Mevzuafttakifaizle borclanmayitesvik edip 6z kaynak -
la finansmani cezalandirici duzenlemeler, bu durumun
farkinda olunmasina ragmen, duzeltilmesine yonelik
herhangi bir caba gosterilmeksizin aynen korunma-
ya devam ediliyor. Ustiine Ustlik, islami diye piya-
saya sUrulen faizsiz finansal enstrimanlar da gitgide
Oz itibariyle faizli hale burunmekte. Dogrudan fticaret
ve ortaklik temelli finansman hizmeti sunmak Uzere
buyuk ideallerle kurulan katilim bankalari da kuru-
lus amaclarindan hizla uzaklasmakta. Gerek kamuya
gerekse 0zel sektore aif katiim bankalari mutedeyyin
halkin yazyili asan umitlerini hayal kirikligr ile sonuc-
landirmak icin adeta yarisiyorlar. ilahiyatcisi, iktisatci-
sI, finanscisi, hukukcusu vs. alanin uzmanlari ve du-
zenleyici/denetleyici otoritelerin bu gidisat karsisinda
ciddiyeften uzak, sorumsuz, deve kusu misali gunu
kurtarmaya yonelik yaklasimlari bu gidisatta drkutucu
bir halet-i ruhiyeyi yansitiyor. Ulkemiz, yakin dénem-
de aflattigi agir badirelere ragmen, mevzuat agisindan

islami ilkelere uygun finansal enstrimanlari gelistir-
me ve uygulama imkan ve potansiyeli bakimindan ta-
rihinin istisnai ve sansli bir dénemini yasiyor. Yonetfici
kadrolarda bulunanlar daha 6nce oldugunun aksine
korkmadan, cekinmeden Islami koklere bagdli olduk-
larini hem soylem hem de imamete gecmek, térenler-
de Kur'an okuyup dua etmek vb bir kisim dinirittellere
katilarak eylemleri ile acikga ortaya koyuyorlar. Daha
on yil éncesine kadar dillendirilmesi dahi cesaret is-
teyen bir takim islami temelli finansal enstriimanlarin
rahatlikla mevzuata yansitilip pratige aktarilabilecegdi
bir donemi yasiyoruz. Fakat, diger yandan da adeta
sagirlar, dilsizler ve korleri oynuyoruz; olumlu yonde
en kuguk bir niyet ve uygulamaya sahit olamiyoruz.
Butun bunlarin tuzu biberi mesabesinde ulke farihi-
nin hemen hicbir déneminde olmadi§i sekilde, islami
kavramlarla oynandidi, kavramlarin icinin bosaltildi-
g1, faizsiz finans adi altinda faizli finansa dahi rahmet
okutacak hileli uygulamalarin cekinmeden, sikilma-
danrahatliklaicra edildigi bir dénemi yasiyoruz. Tehli-
ke bu kadarla da bitmiyor; bu gayri ciddilik, laubalilik,
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gecmiste ve gunumuzde merdiven altinda hileli uygu-
lamalarin yasa ve mevzuata dercedilmesi tehlikesi-
ni de icinde barindiriyor. iste biitiin bu olumsuzluklar
karsisinda bir umit 1s1g1 niteliginde yeni bir uygulama
hayata gecirildi llkemizde. insani me'y(s edici olum-
suz gidisat karsisinda klicUk de olsa olumluya yénelik
bu tar kivilcimlar takdiri hak ediyor. Bu nedenle olumlu
ve gelecek vaat edici bu yeni uygulamayi, Gayrimen-
kul Sertifikalarini (GMS), bu yazida konu edinecegiz.

Malum oldugu Uzere ¢ok sayida daireden olusan site,
fabrika, is merkezi, okul, hastane gibi buyuk capl pro-
jeler bir kisinin kendi glcu yahut esten-dosttan fop-
layacagr kucuk meblagli sermaye ile hayata gecirile-
cek nitelikte degildir. Bu tur yapilar bir kisi degil hatta
birkag finansal kurumun tek basina karsilayamayacagi
kadar fazla miktarda sermaye gerekfirir. Bu sermayeyi
tedarik edip buyuk projeleri hayata gecirebilmek icin
cok cesitli finansman yontemleri gelistirilmis, degisik
kurumlar olusturulmustur. Gegmiste insanlar ihtiyag
duyduklari konutlari ya bireysel olarak kendiimkanlari
ile ya konut muteahhitlerinden (yap-safcilar) vade-
li almak suretiyle yahut da ¢ok sayida birey bir araya
gelip kooperatiflesmek suretiyle finanse ediyorlardi.
Bankalarin konut kredisi vermeye baslamasi, Toplu
Konut idaresi Baskanhgi (TOKI) gibi devlet destekli
kurumlarin sosyal amach konut Uretmek Uzere ortaya
¢ikmasi ile konut finansmaninda kurumsallagsma d6-
nemi basladi. Bir nevi ortaklik esasl konut finansman
araci kurulusu olan Gayrimenkul Yatinm Ortaklikla-
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ri(GYO)'nin ortaya cikmasiyla konut finansmaninda
menkullestirmeden istifade dénemi basladi. Ancak
bahsi gecen konut finansman turleri genelde faizlidir.
Iste bu yazinin konusunu teskil eden GMS proje asa-
masindaki gayrimenkullerin, menkullestirilip kiymetli
evrak haline getirilerek fikhi ilkelerle celismeyen yeni
bir konut finansman yontemi teklifi olarak gindeme
gelmistir. GMS sisteminin 6zu blyuk insaata uygun
arsaya sahip olan kisi ya da kurulusun kendisi yahut
arsayl insa etmek Uzere devrettigi kisinin arsa Uzerine
insaat yapmak icin harekete gecmesi ve insa edilecek
bagimsiz bélumlerin toplamina esit degerde sertifikayi
safisa cikarmasi, fopladigi fonla da insaafi tamamlayip
sertifika sahiplerine haklarini teslim etmesi mantigina
dayanmaktadir. Bu da dogasi itibariyle bir faizsiz gay-
rimenkul finansman yontemidir.

Ulkemizde GMSye iliskin en son teblig SPK tarafindan
2013 yilinda yayimlandi. Teblige gore GMS “ihrac-
cilarin insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullanilmak tzere ihrag et-
tikleri, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bélim-
lerini veya bagimsiz bélimlerin belirli bir alan birimini
femsil eden nominal degeri esit sermaye piyasasi araci”
seklinde tanimlanmis. GMS'yi TOKI, iller Bankasi vb.
bu konuda yetkilendirilmis kamusal nitelikli kurulus-
larla bu fur ihraci yapmak Uzere 6zel olarak kurulmus
anonim sirketler (araci kuruluslar, VKS) ihrac edebil -
mekteler. GMS bir veya birden fazla gayrimenkul pro-
jesinin belirli bagimsiz bélumlerini veya bunlara iliskin
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belirli bir alan birimini temsilen ihrac edilebilir. ihrac
asamasinda GMS'nin fiyati bagimsiz bolumler icin uz-
man degerleme kuruluslarinca hazirlanan degerleme
raporunda orfaya ¢ikan fahmini satis bedeli tzerinden
belirlenir. Bir insaat sirketi GMS c¢ikarmak istediginde
bir araci kurulusla s6zlesme yaparak onu yetkilendi-
rir ve bu yolla GMS ihrac edilir. GMS'nin ihrag tutarini
odemek suretiyle safin alanlara yatinmci denir. Yati-
rimci serfifikayr almakla “insa edilecek veya edilmek-
fe olan gayrimenkul projesinin bagimsiz bélimlerinin
sertfifikanin femsil ettigi belirli bir alan biriminin diger
orfaklarla birlikte (sayi‘ sekilde) ortak sahiplik hakkini
kazanmis olur. Bir kisi bir bagimsiz bolimu, baska bir
ifade ile daireyi femsil eder sayida serfifika biriktirir-
se, proje bitiminde talep etmesi durumunda o daireyi
fillen teslim alabilir ki buna asli edim ad verilir. Yeterli
sayida serfifika biriktirmeyen, biriktirse de fiilen teslim
almayitalep etmeyene, biriktirdigi serfifikalara karsilik
gelen bitmis bolum piyasada satilip nakde c¢evrilerek
odenir ki buna da tali edim denir. Proje suresince ya-
finmciyi, sertifika sahiplerini yetkilendirilmis kurulus
temsil eder. Serfifikalarin ihracindan toplanan meblag
herhangi bir suistimale mahal birakmamak icin insaat
sirketine topfan bir anda feslim edilmez; yetkili ku-
rulusga bankada 6zel bir hesapta sahipleri adina de-
gerlendirilip sonuncusu proje tesliminde olmak tzere,
isin seyrine gore belli dilimler halinde ddenir. Proje
basladiktan sonra sertifika sahipleri dilerlerse sertifi-
kayi borsada satfip nakde gevirebilirler.

iste bu febligi esas alarak ilk GMS ihraci TOKI ile
Makro insaat ortakliginda 2017 baharinda piyasaya
suralda. ilgili evraklara gére, TOKI ile Makro insa-
at AS. 06 Nisan 2016 tarihinde bir sézlesme yapmis-
lar. S6zlesmenin konusu “Basaksehir ilcesi, Kayabasi
TopluKonutAlani, 876 Ada 2 Parselde Arsa SatisKarsi-
l1§1 Gelir Sézlesmesi” olarak belirlenmis. Bu sézlesme-
ye gore TOKI Kayabasi Toplu Konut Alani, 876 Ada 2
Parseldeki 50.696 metre kare buyuklugundeki arsasi-
ni Makro ingsaata satma, Makro insaat ise bunun karsi-
liginda 723 daire ve 31 adet dukkani iceren 11 Blokluk
Park Mavera-3 adli projeyi butun islemleri kendisine
ait olmak Uzere yapip bitirme yukumlalugund Ust-
lenmis. Sozlesmeye gore Sirket projenin safisindan
elde edilecek gelirden asgari olarak arsa dedgerinin
7%30’una karsilik 306 milyon TL, bagimsiz bélumlerin
safisindan elde edilecek gelirin %30’una karsilik ise
714 milyon TL, her ikisinin toplami Arsa Satis Karsili-
& Toplam Geliri (AKSTG) adiyla IDARE gelir payi adi
altinda TOKi'ye 6denmek Uzere kararlastirimis. Proje
hayata gecirilip bagimsiz bélumler satildigindan elde
edilen gelir TOKi'ye 6denecek. 20 Mart 2017 tarihin-
de TOKI ile Makro insaat arasinda yukaridaki s6zles-
meye ek yeni bir mutabakat sézlesmesi yapiimis. Bu
mutabakata goére Arsa Satis Karsiligr Toplam Gelirin
(AKSTG) %30’'u oraninda GMS ihraci yapilabilecekfir.
Bu mutabakata dayanarak TOKi Vakif Yatirim Menkul
Degerler AS ile aracilik anlasmasi imzalamis ve TOKI
ihracci, Makro insaat Yuklenici, Vakif Yatirm AS, Ara-
cl kurum, GEDAS Gayrimenkul Dederleme AS de de-
gerleme kurulusu olmak tzere GMS ihracinda bulun-
ma karari almislar. Park Mavera 3 projesinin yaklasik
7%30'una karsilik gelen B2, D2, C2'den olusan g blok
ve 218 daireyi (bagimsiz bolum) temsil efmek Uzere
GMS ihracinda bulunulmus. izahnamede GMS ihra-
cina kaynaklik eden her bir dairenin mefrekaresi be-
lirlenmis, desimetrekare bazinda sertifika ¢ikariimis.
Her bir sertifika 1 dm yi temsil etmek tUzere fiyati 44,45
olarak, her bir metre kare ise 4.445 olarak deger bi-
¢ilmis. Her bir blokta yer alan her bir dairenin kag¢ adet
sertifikaya tekabul ettigi belirlenmis. Dairelere karsi-
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lik gelen sertifika sayisi belirlenirken serefiye bedel-
leri de hesaplanip sertifika adedine yansitiimis. Buna
gore asli edim talebinde bulunanlardan gerekli sayi-
da sertifikayi toplamalari halinde ayrica serefiye beldi
talep edilmeyecegi notu dusulmus. Ziraat Yatirim'in
serfifikalarin halka arzina iligkin olarak yaymladigi
bilgi nofuna goére proje 12.01.2017 baslamis olup asli
edim ifa suresi sonu 06.02. 2020, tali edim ifa suresi
sonu ise 06.04.2020 tarihidir. Sertifikalarin Borsada-
ki son islem farihi 02.04.2020, projenin vade sonu ise
06.04.2020 dir. Suresi icerisinde asli edim talebinde
bulunup da gerekli miktarda sertifikayi biriktirenler bu
serfifikalarin femsil eftigi daireye Tebligde belirlenen
ilkeler cercevesinde sahip olabilecekler. Asli edim su-
resinin bitiminden itibaren tali edim slreci baslayacak,
firma sertifikalara karsilik gelen konutlari t¢cuncu kisi-
lere acik arfirmalar yoluyla en yuksek fiyati verenlere
satip geliri ilgili hesaba yatiracak. ilgil dokimanlar-
da dairelerin birinci ve ikinci acik arfirmada tam ola-
rak safilamamasi durumunda Uglncu acik artirmada
bulunulacad belirtilirken Ucuncude de safilamamasi
durumunda serfifika sahiplerinin haklarinin nasil de-
necegi belirtiimemektedir. Ayrica Tebligde sertifika
sahiplerinin haklarinin korunmasi noktasinda TOKi’'nin
projenin bitirilmesi noktasinda garantér olacagi belir-
filmektedir.

GMS 6zu itibariyle ortakliga dayali bir finansman yon-
femi ise de icinde ¢ok sayida fikhi sorunu barindir-
maktadir. Sézlesmeler acisindan sure¢ incelendigin-
de sistemde dort asli tarafin yer aldigr gorulmektedir.
Bunlar; TOKI, Makro insaat, Vakif Menkul Yatirnm ve
sertifikalari satin alan yatirnmeilar. TOKI ile Makro in-
saaf arasindaki iliski problemlidir. Clnku sozlesme
hem arsa safisihem de arsa Uzerine insaat sarfiniiceri-
yor. Yani fikihta sahih kabul edilmeyen bir sozlesmede
birden fazla so6zlesme sartini barindiriyor. Oysa s6z-
lesme ya (arsaya belli deger bicilerek) musareke ya
da istisna temelli olarak duzenlenmeliydi. Arsa dahil
tim masrafi TOKi’'nin karsilamasi halinde islem muda-
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rebe femelli de kurulabilir. Sertifika sahipleri ile araci
kurum Vakif Yatirim arasindaki iliski vekalettir. Vakif
Yatirim sertifika sahiplerini Makro insaat karsisinda
temsil eden vekildir. Makro insaat ile sertifika sahip-
leri arasindaki iliski ise istisna sozlesmesidir. Sertifika
sahipleri isveren yuklenici firma da isi yapandir. Ser-
tifika sahiplerinin kendi aralarindaki iliski ise sureli ve
sarth ortaklikfir. Projenin sonunda herkes ya dairesini
ya da parasini alip ayrilacagina gore ortaklik surelidir.
Dileyen ve sartlari yerine getirenin daireyi dileyenin de
hissesinin payinialmasini barindirmasi acisindan sart-
I ortakhktir. Sonuc olarak GMS, GESler ve Kira Ser-
tifikalari dahil islami diye bugiine kadar ihrac edilmis
finansal evraklar icerisinde (1984'te ihrac edilen ve
mudarebe ortakligina dayanan KOB'lar haric) fikha en
yakin olandir. Ozu itibariyle ortakliga dayanmaktadir.
GMS'nin sozu edilen problemlerden arindirnlip hal-
ka iyi tanitilmasi durumunda ulkemizin kopru, baraj,
tinel, kentsel dénlstim ve Kanal istanbul gibi yiklG
mikfarda sermaye gerektfiren projelerinin halkin kati-
limr ile finanse edilmesinde énemli oranda efkili ola-
bilecedi kanaatindeyiz. Iyiye ydnelik olarak atiimis bu
adimin mevcut eksikliklerinin giderilip ortaklik temelli
finansal sisteme kucuk bir katki olmasini diliyorum.




