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GAYRIMENKUL SERTIFIKALARI ve

VERGILENDIRILMESI

REAL ESTATE CERTIFICATES AND ITS TAXATION

Murat ALTAY"

0z

Konut edinmede yeni bir yontem olan gay-
rimenkul sertifikasi modeli, gayrimenkulin ta-
mamini satmak yerine birim metrekarelere bo-
lerek bunun satilmasini saglayan bir sistemdir.
Bu sistemde yatirimcilar gayrimenkuliin metre-
karelerini temsil eden menkul kiymeti borsada
satin alabilmektedir. Yeterli sertifikaya sahip
olduklarinda gayrimenkuliin kendisine teslim
edilmesini isteme hakkina sahiptirler. Gayri-
menkule sahip olmak istemediklerinde ise elle-
rinde bulundurduklari gayrimenkul sertifikala-
rini vadesinden &nce satip fiyat farklarindan ya-
rarlanmak suretiyle gelir elde etme firsatlari da
olabilmektedir. Ayrica yeterli sertifikaya sahip
olup gayrimenkuliin milkiyeti tercih etmemeleri
durumda sertifikalarin satilip bedelin kendisine
odenmesini isteyebilmektedirler. Gayrimenkul
sertifikalari mevzuatimiza 690 sayili KHK'nin 66.
maddesi ile Sermaye Piyasasi Kanunu'na ekle-
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ABSTRACT

The model of real estate certificate,
appearing as a new method for procuring
residence, is a system, which, instead of
selling the real estate as a whole, provides the
opportunity to divide it into unit meter squares.
In this system, investors are able to purchase the
instruments, representing the meter squares of
the real estate, in the stock market and, in case
of holding the necessary certificate, to demand
the rendering of the real estate to themselves.
Having demanded to release themselves from
the real estate, they can sell it and, therefore,
benefit from the price differences. They can also
ask to be paid after their certificates are sold.
Real estate certificates have taken place, as a
capital market instrument, in our legislation in
accordance with Capital Market Law to which
61/A article was added after the decree with
power of law, numbered 690, was issued.
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nen 61/A maddesi uyarinca bir sermaye piyasasi
araci olarak girmistir. Mevzuatimizda yeni sayi-
lan bu sermaye piyasasi araci hakkindaki genel
bilgiler ile bu sertifikalarin vergi mevzuati agisin-
dan degerlendirilmesi bu ¢alismanin konusunu
olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Sertifika-

General information about the capital market
instrument that has been recently added to our
legislation, and the evaluation of this certificate
with regards to tax legislation consist the
subjects of this article.

Keywords: Real estate certificate, primary
deed, secondary deed, notification of real estate

s1, Asli Edim, Tali Edim, Gayrimenkul Sertifika-
lari Tebligi.

1- GIRIS

Toplumsal hayattaki gelisme ve degisimler sermaye piyasalarinda da yenilikleri beraberinde ge-
tirmis, yatinmcilar ve finansman ihtiyaci duyanlar icin yeni firsatlar dogurmustur. Gelismekte olan
Ulkelere benzer sekilde Tirkiye'de hizli niifus artisinin sonucunda kirsaldan kente gociin yogun olarak
yasandigi, diinya refah diizeyin artmasi ile birlikte tasarruflarin da artmasi ile hem ihtiyagc hem de
gorece risksiz bir yatinm araci olarak goriilen gayrimenkule olan talep giinden giine cogalmistir. Bu
noktada gayrimenkul fiyatlarinda meydana gelen artis ile, konut projelerinde ciddi maliyetlerle kar-
silasilmasi karsisinda sermaye piyasalari bu agmazin 6niine gecebilmek icin Gayrimenkul Sertifikasi
modeli yatirimcilarin ve finansman ihtiyaci duyan girisimcilerin ihtiyaglarini karsilamak tzere sunul-
mustur. Turkiye 6zelinde yaklasik 7.5 milyon yapinin kentsel doniisiime tabi tutulacagi gercegi de g6z
onine alindiginda sermaye piyasalarinin bu alana ilgisiz kalmasi beklenemezdi.’

Bu calismada Gayrimenkul Sertifikasi modeli yasal mevzuat cercevesinde genel hatlariyla 6zet-
lenmis ve Gayrimenkul sertifikasinin segeneklerinin vergilendirilmesi hususu vergi kanunlari ve Gelir
idaresi Baskanliginin gériisii 1sinda aciklanmaya calisilmistir.

2- GAYRIMENKUL SERTIFIKASI UYGULAMASI ve GAYRIMENKUL SERTIFIKALARI
TEBLiIGINDE YER ALAN DUZENLEMELER
Ulkemizde mevcut olan baslica konut finansman araclari arasinda konut sertifikasi, arsa serti-
fikasl, gayrimenkul sertifikasi, konut bonosu, gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirm
fonlari ve ipotege dayali menkul kiymetler sayilabilir. Giiniimiizde kullanilan gayrimenkul sertifika-
sinin temelini olusturan menkul kiymet ise konut sertifikasidir.21989 yilinda istanbul Halkali Toplu
Konutlar icin Basbakanlik Toplu Konut ve Kamu Ortaliklari idaresi tarafindan cikarilan “Konut Ser-
tifikalart” ile ilk kez uygulama alani bulmustur. S6z konusu sertifikalari 1 metrekare konutu temsil
etmekte olup toplamda 250.000 metrekare icin istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda kote edilmisti.
Hem konut sertifikalarinin hem de gayrimenkul sertifikalarinin amaci gayrimenkul sektdriine yatirim
yapmak isteyen fakat yeterli tasarrufa sahip olmayan yatinmciya yatirim imkanini kiigiik parcalara

! Cevre ve Sehircilik Bakanligi (2017). 2023 Vizyonunda Cevre ve Sehircilik Bakanligr'nin Calismalari. Cevre, insan ve Sehir
Dergisi, Yil:3, Sayi:15, 37.

2 Abdilkadir Kéroglu, Gayrimenkul Sertifikasi Modeli ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi, Gazi iktisat Ve isletme Dergisi, Cilt 2, Sayi
1,2016, ss 25-42.
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bélerek yatirim firsati verilmesi ayrica kiigiik yatinmcinin tasarruflarinin sermaye piyasalarina dahil
edebilecegi bir secenek sunmak suretiyle sermayenin tabana yayilmasi seklinde 6zetlenebilir. Fakat
bu uygulama sermaye piyasalarinin ve gayrimenkul piyasalarinin yeterince derinlige sahip olmamasi,
getirilerinin enflasyonun altinda kalmasi, 5 yildan 6nce konut sahibi olunamamasi ve konut edinimin-
de serefiye istenmesi gibi sebeplerle yatinmci tarafindan beklenen ilgiyi gorememistir.

Gayrimenkul Sertifikalari ile ilk dizenleme ise 1995 yilinda yapilmistir. Glinimuzde ise 6362 sa-
yili Sermaye Piyasasi Kanununun 128. Ve 130. maddelerine dayanilarak hazirlanan Gayrimenkul Ser-
tifikalari Tebligi (VII-128.2) gayrimenkul sertifikalarinin niteliklerini belirlemis ve ihracinda uyulmasi
gereken esaslari diizenlemistir. Bu tebligde gayrimenkul sertifikasi, ihragcilarin insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak tizere ihrag ettikleri, gayrimen-
kul projesinin belirli bagimsiz bolimlerinin veya bagimsiz bélimlerinin belirli bir alan birimini temsil
eden nominal degeri esit menkul kiymet olarak tanimlanmigtir. Daha yalin bir ifade ile gayrimenkul
projelerinin kiigiik paylara bélinmesi ile olusturan bir yatirim araci olarak ifade edilebilir. Tebligde
yer alan tanimdan anlasilacagi tizere bu sertifikalarin tamamlanmis projelerin satisinda kullanilma-
s s6z konusu olmamakla birlikte vade iceren ve sabit getirili olmayan bir menkul kiymettir. Borsa
istanbul'da islem gorecek olan bu sertifikalarin dederi artabilir ya da azalabilir. Yatirmailar araci ku-
ruluslar araciligiyla Borsa istanbul'da islem gdren gayrimenkul sertifikalarina sahip olabilmektedir.
Bu menkul kiymete sahip olan yatinrmcilarin éniinde 3 secenek vardir.’ Bunlar sertifika karsiliginda
tapu alinmasi, sertifika karsiiginda para 6denmesi ve sertifikalarin borsada satilmasidir. Yatirim ya-
pilan sertifikalar karsiliginda tapu alinmasina asli edim denilmektedir. Asli edim tebligde ifa siresi
icerisinde izahname veya ihrac belgesinde belirlenen esaslar cercevesinde, ihracgi tarafindan gayri-
menkul sertifikasi sahipleri adina kat miilkiyetinin tesis edilmesi ve bagimsiz bolimiin teslim edilme-
sini seklinde tanimlanmistir. Tanimda gecen izahname tabiri Sermaye Piyasasi kanununda; ‘thraccinin
ve varsa garantérin finansal durum ve performansi ile gelecege yénelik beklentilerine, faaliyetlerine,
ihrag edilecek veya borsada islem gérecek sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerine ve bunlara bagl
hak ve risklere iliskin olarak yatirrmcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki
tim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesi” seklinde ifade edilmistir. Yeterli sayida gayrimenkul
sertifikasina sahip olan yatirimcilar dilerlerse gayrimenkuliin milkiyetine sahip olabilmekte ve ken-
dilerine bagimsiz bolim teslim edilmektedir. Tali edimin tebligde tanimina baktigimizda ise ifa siire-
si icerisinde izahname veya ihrag belgesinde belirlenen esaslar gercevesinde ihracgl tarafindan tali
edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz bélimlerin satilmasi ve elde edilen
satis tutarinin gayrimenkul sertifikasi sahiplerine, sahip olduklari gayrimenkul sertifikalari oraninda
dagitilmasi seklinde karsimiza gikar. Bu edim tiriinde gayrimenkuliin milkiyetine sahip olmayan ya-
tinmcilar sertifikalarinin temsil ettigi bagimsiz bolimler belli bir sire icerisinde agik attirmada satilir

3 Mehmet Ersoy, Zehra Zeynep GUmriikclioglu, Bir Sermaye Piyasasi Araci Olarak Gayrimenkul Sertifikasi: Park Mavera lii Pro-
jesi Uzerine Bir inceleme, Yorum-Yonetim-Yéntem Uluslararasi Yénetim-Ekonomi ve Felsefe Dergisi,Cilt 5,Say 2, ss.43-60.
“05.07.2013 tarihli ve 28698 sayili RG'de yayimlanmistir. Bu teblig, 03.08.2016 tarihli ve 29790 sayili RG'de yayimlanan 128.2a
sayili Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi (VII-128.2)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile biylik capta degistirilmistir. Daha
sonra da 07.03.2017 tarihli 30000 sayii RG'de Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi (VII-128.2)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig (VII-128.2b) yayimlanmistir.

> Borsa Istanbul Gayrimenkul Sertifikalari Brosiirii, http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/duyuru-dosyalari/
gayrimenkul-sertifikalari-brosuru.pdf?sfvrsn=5, Erisim Tarihi 1 Mayis 2018.
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ve gelirleri tali edim talep eden sertifika sahiplerine dagitilir. Yatinmcilarin sahip oldugu lgiincii sege-
nek ise asli edim talep etmeksizin ve proje bitiminden 6nce sertifikalarinin nakde gevirmek isteyerek
borsa araciligiyla diger yatirimcilara sertifikalarini satmasidir. Bu secenek gayrimenkul sertifikasina
konu olan gayrimenkul projesinin bitisini ifade eden vadesinden 6nce gerek fiyat degisimlerinden
faydalanmak isteyen gerekse de likiditeye ihtiyag duyan yatirimcilar igin blylk bir kolaylik saglamak-
tadir. S6z konusu tebligin 4. maddesinde Gayrimenkul Sertifikasina iliskin genel esaslar diizenlen-
mistir. Bunlardan bazilarinin 6zet olarak su sekilde siralayabiliriz;®

- Gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bélimlerini temsilen gerceklestirilen ihraglarda, her bir
bagimsiz boliime karsilik gelen gayrimenkul sertifikasi adedinin ihrag 6ncesinde belirlenmesi
zorunlu olmasi,

- Gayrimenkul projesinin bagimsiz bélimlerine iliskin belirli bir alan birimini temsilen gercekles-
tirilecek ihraglarda ise, ihracci tarafindan asli edimin yerine getirilmesi sirasinda ayni alan biri-
mine sahip bagimsiz bolimler arasinda blok, kat, cephe ve malzeme farkliliklari gibi nedenlerle
serefiye talep edilebilir. Serefiye talep edilmesi durumunda, asli edim sirasinda yatirmcilardan
talep edilecek serefiye tutarlarinin veya ihrag aninda belirlenmis serefiyenin asli edim yerine
getirilirken hangi esaslara gore diizeltilerek uygulanacaginin, bagimsiz bolumlerle iliskilendiri-
lerek izahname veya ihrac belgesinde aciklanmasi zorunlu olmasi,

- Gayrimenkul sertifikasi ihracina konu edilen bagimsiz béliimler (izerinde edimlerin yerine ge-
tirilmesini engelleyecek nitelikte ayni veya sahsi bir hak, haciz kaydi ile gayrimenkul projesinin
esasli unsurlarina yonelik herhangi bir ihtilafin bulunmamasidir.

Ayrica bu sertifikalarin ihracina konu bagimsiz bélimler ile ihragtan elde edilen fonlarina amaci
disinda tasarruf edilememesi, iflas masasina dahil edilememesi, rehnedilememesi, teminat gosteri-
lememesi haczedilememesi ve bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari verilememesi gibi 6zellikleri de
mevcuttur.”

3- GAYRIMENKUL SERTIFIKALARININ VERGILENDIRILMESI
Bu boliimde gayrimenkul sertifikalarinin vergilendirilmesi hususu yatirimcinin asli edimi veya tali
edimi tercih etmesi durumuna gdre ayri ayri incelenecektir. Bu yapilan ayrimlarda incelenecek olan
durumlar gercek kisiler ve tacir olsa dahi iktisadi isletmeye dahil edilmeyen gayrimenkul sertifika-
larinin vergilendirilmesi ile ilgilidir. Yatinmcinin gayrimenkul sertifikasinin ticari faaliyet kapsaminda
iktisap edip ticari isletmesine dahil ettigi durumlarda sertifikadan elde edilecek kazanglarin Gelir Ver-
gisi Kanunun 37. maddesi kapsaminda oldugu, Gelir ve Kurumlar vergileri baglaminda ticari kazanca
iliskin unsurlarin dikkate alinmasi gerektigi tabiidir. Asli ve tali edimin vergilendirilmesi ile ilgili olarak
Basbakanlik Toplu Konut idaresi gayrimenkul sertifikasinin vergilendirilmesi hakkinda Gelir idaresi
Baskanligi'ndan;
- Gayrimenkul sertifikasinin halka arz veya nitelikli yatirimciya satis yoluyla ihrag edilerek bir
fon toplandigi ve toplanan fonun nemalandirilmasindan dogan vergisel yukimluliklerin neler
oldugu, édenmesine iliskin hususlar, vergi sorumlusunun kim oldugu, 6deme dénemleri,

¢ Burak Adiglizel, Sermaye Piyasasi Hukuku, 2. Baski, Ankara 2018, ss 169.
7 Burak Adiglizel, ss 169.



MAKALELER
sayl: 225 « haziran 2018

- Gayrimenkul sertifikasinin Borsa istanbul'da islem gorecegi belirtilmis olup, yatirimcilarin
gayrimenkul sertifikalarini alim satimlari sirasinda elde edecekleri kazanglarin gelirin unsurla-
rindan hangisinin kapsaminda degerlendirilecegi, vergi, stopaj vb. yikimliliklerine tabi olup
olmayacadgi gibi konularda goris talep etmistir. &

Talep lizerine Gelir idaresi Bagskanligi Gayrimenkul Sertifikasi ihraci konu basligi altinda TOKi'ye
aciklanmasi istedigi hususlara iliskin yazisi ile gériis bildirmistir. Bu yazi TOKI'nin internet sitesinde
mevcut olup erisime agiktir.

3.1- Asli Edimin Vergilendirilmesi ve Yatirnmcilarin Vergisel Yiikiimliiliikleri

Yatiimcinin vade sonunda topladigi sertifikalar karsiiginda bagimsiz bélimin milkiyetine sa-
hip olmayi tercih etmesi durumda Tebligin ilgili bolimiinde de yer aldigi tizere tapuda devir islemi
yapilmasi gerektigi veya ihracgl ile yatinmcilar arasinda asli edimin yerine getirilmesi amaciyla gayri-
menkul satis vaadi s6zlesmesi imzalanmasi gerektigi hususlari belirtilmistir. Bu durumda 488 sayili
Damga Vergisinin 1. maddesinde, bu kanuna ekli (1) sayili tabloda yazili kagitlarin Damga Vergisine
tabi oldugu, 3. maddesinde damga vergisinin miikellefinin kagitlar imza edenler oldugu hitkiimleri
dikkate alindiginda gayrimenkul satis vaadi sézlesmesinin imzalanmasi damga vergisinin konusunu
teskil etmektedir. Damga Vergisi Kanunu'na ekli olan (1) sayili tabloda yer alan I- Akitlerle ilgili Ka-
gitlar baslikli bolimiiniin A. Belli Parayi ihtiva Eden Kagitlar baslikli fikrasinin (1) numarali bendinde
belli parayi ihtiva eden mukavelenameleri, taahhiitnamelerin ve temliknameleri, (8) numarali ben-
dinde resmi sekilde diizenlenen gayrimenkul satis vaadi s6zlesmelerinin (10) numarali bendinin (b)
alt bendinde 7/11/2013 tarihli ve 6502 sayili Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun kapsaminda di-
zenlenen 6n ddemeli konut satis sdzlesmelerinin binde 9,48 nispetinde damga vergisine tabi oldugu
hilkme baglanmis fakat 3/2/2017 tarihli ve 29968 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 31/1/2017 tarihli
ve 2017/9759 sayili Bakanlar Kurulu Karari Eki Kararin 1 inci maddesiyle, bu tablonun “l.Akitlerle
ilgili kagitlar” baslikli bolimiintn “A.Belli parayi ihtiva eden kagitlar” baslikli fikrasinin (8) numarali
bendinde yer alan “Resmf sekilde diizenlenen gayrimenkul satis vaadi sdzlesmeleri” ile (10) numarali
bendinin (b) alt bendinde yer alan “7/11/2013 tarihli ve 6502 sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanun kapsaminda diizenlenen 6n 6demeli konut satis sozlesmelerine ait damga vergisi orani sifir
“0” olarak belirlenmistir. Bunlar disinda bir sdzlesme diizenlenmesi durumunda Damga Vergisi Ka-
nunun, Kagitlarin Mahiyetlerinin Tayini baslikli 4. maddesinde belirtilmis olan “Bir kagidin tabi olacagi
verginin tayini icin o kagidin mahiyetine bakilir ve buna gére tabloda yazili vergisi bulunur.” hikm
geregi islem tesis edilmesi gerekmektedir.

Asli edimi 3065 sayili Katma Deger Vergisi (KDV) agisindan degerlendirecek olursak, gayrimenkul
sertifikasi sahiplerine yapilacak olan gayrimenkul teslimlerinde bu teslimin karsiligini teskil eden
bedel gayrimenkul sertifikasi oldugundan teslime konu gayrimenkul icin Katma Deger Vergisi Ka-
nunu (KDVK) 20 ve 27. maddeleri birlikte g6z 6niine alinip emsal bedel (izerinden KDV hesaplanmasi
gerekmektedir. Burada normal bir tasinmaz satisi s6z konusu olup metrekare, insaatin cinsi, emlak
vergisi dederi gibi kistaslara gore belirlenecek olan %1, %8 veya %18 nispetinde KDV hesaplanmasi
s0z konusudur.

& Gelir idaresi Baskanligi Vergi Goriisii, https://www.toki.gov.tr/AppResources/UserFiles/files/Gelir%20%C4%B0daresi%20
Ba%C5%9Fkanl%C4%B1%C4%9F%C4%B1%20Gayrimenkul%20Sertifikas%C4%B1%20Vergi%20G%C3%B6r%C3%BC%C5
%9F%C3%BC.pdf Erisim Tarihi: 20 Nisan 2018.
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492 sayili Harglar Kanununun 57. maddesinde, tapu ve kadastro islemlerinden bu kanuna bagli (4)
sayili tarifede yazili olanlarin tapu ve kadastro harglarina tabi olacagi, 58'inci maddesinde de tapu ve
kadastro harglarini kanuna ekli tarifede belirtilen kisilerin 6demekle mukellef oldugu, Kanuna bagl
(4) sayili tarifenin “I-Tapu islemleri” baslikli b6lGmiiniin 20’inci maddesinin (a) bendinde de; gayrimen-
kullerin ivaz karsiliginda veya odliinceye kadar bakma akdine dayanarak yahut trampa hikimlerine
gore devir ve iktisabinda gayrimenkuliin beyan edilen devir ve iktisap bedelinden az olmamak lizere
emlak vergisi degeri Uzerinden (Cebri icra ve suyuun izalesi hallerinde satis bedeli, istimlaklerde tak-
dir edilen bedel (izerinden) devir eden ve devir alan icin ayri ayri harg alinacagi hitkkme baglanmistir.
Ayrica 06.06.2008 tarihli 5766 sayili Kanunla TOKI 6zel biitceli idareler kapsamina alinmasi sonucun-
da Harclar Kanunun 59. maddesi geregi TOKI tarafindan yapilan devir ve teslimlerde tapu harcinin
istisna olmasi durumu s6z konusu olmustur. Sonug olarak belirtilen mevzuat hiikiimler gergevesin-
de tapu harci miikellefinin tapuda alim satim islemini yapan kisi oldugu, tapu harcinin devir konusu
gayrimenkulliin emlak vergisinden az olmamak Uzere beyan edilen devir ve iktisap bedeli (izerinden
hesaplanmasi gerektigi, nispet olarak ise ilgili Harclar Kanununda ilgili tarifede belirtildigi Gizere bin-
de 20 iizerinden alinmasi gerekmektedir. Ayrica teslime konu gayrimenkuliin TOKI tarafindan devir
ve teslim edilmesi durumda 2008 tarihli diizenlenmede aciklandigi (izere Tapu ve Kadastro Harci s6z
konusu olmayacaktir.

3.2- Tali Edimin Vergilendirilmesi ve Yatirimcilarin Vergisel Yiikiimliiliikleri

Tali edimi daha &nce ifa siresi icerisinde izahname veya ihrag belgesinde belirlenen esaslar cer-
cevesinde ihracgi tarafindan tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz bo-
limlerin satilmasi ve elde edilen satis tutarinin gayrimenkul sertifikasi sahiplerine, sahip oldukla-
ri gayrimenkul sertifikalari oraninda dagitilmasi seklinde ifade etmistik. Tali edimde vade sonunda
gayrimenkul teslimi s6z konusu olmadigindan burada 193 sayili Gelir Vergisi Kanunun Gegici 67.
maddesi hikimleri s6z konusu olmaktadir. Gelir Vergisi Kanununa 5281 sayili Kanunun 30'uncu
maddesiyle eklenen Gegici 67. maddesinde, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin
elden cikarilmasi ve elde tutulmasi siirecinde elde edilen gelirler ile mevduat faizleri, repo gelirleri ve
o6zel finans kurumlarindan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine ydnelik diizenleme mevcut olup
s0z konusu diizenleme 1/1/2006-31/12/2020 tarihleri arasinda uygulanacaktir. Gegici 67. maddede
gegen menkul kiymetler ifadesinde ne anlamamiz gerektigi yine ayni maddenin 13. bendinde; “Bu
maddede gecen menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci ifadesi, 6zel bir belirleme yapilmadigi
stirece Tiirkiye'de ihrac edilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda alinmis ve/veya Tiirkiye'de ku-
rulu menkul kiymet ve vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem géren menkul kiymetler veya diger
sermaye piyasasi araclari ile kayda alinmamis olsa veya menkul kiymet ve vadeli islem borsalarinda
islem gérmese dahi Hazinece veya diger kamu tiizel kisilerince ihrag edilecek her tiirlii menkul kiymet
veya diger sermaye piyasasi aracini ifade eder. Bankalarin ve araci kurumlarin taraf oldugu veya bun-
lar araciligiyla yapilan; belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte, ekonomik veya
finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil olmak (zere, para veya sermaye piyasasi
aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma, satma, dedistirme hak ve/veya ylikimliiliigind veren
vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri bu madde uygulamasinda diger sermaye piyasasi araci addolu-
nur.” seklinde belirtilmistir. Dolayisiyla gegici 67. maddenin cercevesini ¢izdigi tanimlamaya dahil olan
gayrimenkul sertifikalarinin elde tutulmasi ve elden gikarilmasi dolayisiyla bir gelir elde edildiginde
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bu madde hikimlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Ayni maddenin 1. fikrasinda bankalar ve araci
kurumlarin takvim yilindan Gger aylik donemleri itibariyle alim satimina aracilik ettikleri menkul kiy-
metler ile diger sermaye piyasasi araclarinin alis ve satis bedelleri arasindaki fark tizerinden Bakanlar
Kurulunun Kararina istinaden belirlenen oranlarda vergi tevkifati yapilmasi hususu yer almaktadir.

KDV agisindan ise vade sonunda yatirimcinin herhangi bir bagimsiz bolimdin milkiyetini talep et-
memesi durumunda iki durum s6z konusu olmaktadir. Birincisi gayrimenkul sertifikalarinin borsada
diger bir yatirnmciya satilmasi durumunda KDVK 17/4-g maddesinin ; “Kiilce altin ve kiilce glimUis
teslimleri ile kiymetli taslarin (elmas, pirlanta, yakut, zimr(it, topaz, sdfir, zebercet, inci) 6/12/2012
tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gére Tiirkiye'de kurulu borsalarda islem gérmek
lizere ithali, borsaya teslimi ve borsa (yeleri arasinda el dedistirmesi, déviz, para, damga pulu, degerli
kagitlar, hisse senedi, tahvil(elde edilen faiz gelirleri ile sinirli olmak lizere tahvil satin almak suretiyle
verilen finansman hizmetleri dahil),varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen kira sertifikalari,
Tirkiye'de kurulu borsalarda islem géren sermaye piyasasi araclari ile metal, plastik, lastik, kauguk,
kagit, cam hurda ve atiklari ile konfeksiyon kirpintilarinin teslimi” hiilkmi geregi KDV'den olmasidir.
Diger bir ifade ile halka arz edilen ve borsadan alinan gayrimenkul sertifikalarinin ilk teslimi ile bu
sertifikalar vade tarihine kadar borsada gerceklestirilen devir teslim islemlerinde KDV hesaplan-
mayacaktir. Eger gayrimenkul sertifikasinin borsa araciligiyla satisi tercih edilmez ihracg tarafindan
gayrimenkuliin proje bitiminde acik artirma yoluyla Uglincl sahislara satisi tercih edilirse KDVK 1/1
maddesini geregi Ticari, sinaf, ziral faaliyet ve serbest meslek faaliyeti cercevesinde yapilan bir tes-
lim s6z konusu oldugundan KDV hesaplanmasi gerekmektedir.

Tali edim sonucunda herhangi bir s6zlesme ya da gayrimenkuliin devir ve teslimi s6z konusu
olmadigindan Damga Vergisi ya da Tapu ve Kadastro harci 6denmesi gibi yatirimcilarin bir yikimli-
likleri yoktur.

4- SONUC

Calismamizda Tiirkiye'nin bliyime ve kalkinma konusunda lokomotif sektdr olarak gordiigu in-
saat sektorline olan talebin canli kalmasi ve artmasina yonelik olarak yatinmcilarin ilgisine sundugu
gayrimenkul sertifikasi ve vergilendirilmesi incelenmeye calisilmistir. Gayrimenkul sertifikasina sa-
hip olmak isteyen yatirnmcilarin bu menkul kiymetin vadesinde elde edecegi getirileri ya da vadesinde
once elden c¢ikarmak istediginde karsi karsiya kalacagi durumlar agiklanmistir. Ayrica her bir duru-
mun vergisel boyutlari da degerlendirilmistir.
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