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OZET

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ iSLAM
IKTISADI ACISINDAN INCELENMESI

Zeynep Yasemin TEKSEN ALTAS
Yiiksek Lisans, Islam Ekonomisi ve Finans Anabilim Dali
Tez Damismani: Prof. Dr. Servet BAYINDIR
Mayis-2019, 77+XI Sayfa

Helal yolla biriktirilen tasarruflarin atil birakilmadan piyasada dolagmasi i¢in {liretime
sevkedilmesi Islam iktisadinda tavsiye edilen bir yaklasimdir. Gergek ya da tiizel
kisilerin tek basina tasarruflarina iiretime sevketmeleri tasarruf miktarinin azhigi,
girisim yetenek ve arzusunun olmayisi gibi sebeplerle miimkiin olmayabilir. Bu
yiizden bu tasarruflar bir araya toplayip ticaret yapacak ya da ortaklik olarak isletecek
bir ara kuruma ihtiya¢ duyulur. Gayrimenkul yatirim ortakliklari, faaliyetlerinde belli
sartlar1 yerine getirdiginde tasarruflar1 Islam iktisadina uygun bir sekilde iiretime
sevkettigi ileri siiriilen yapilardir.

Bu ¢aligmanin amaci; yatirim ortakliklar ve ¢esitleri hakkinda genel bir bilgi verdikten
sonra konvansiyonel ve Islami gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gelisimlerini,
taraflarini, kurulma amaglarini, faaliyetlerini, isleyislerini, ortak ve farkli yonlerini
inceleyerek tasarruf sahiplerine kullanabilecekleri bir yatirim araci olarak GYO’lart
tamitmaktir. Tiirkiye’de  GYO’larin  Islam iktisadina uygunlugu icin gerekli
diizenlemeler mevcut olmadigindan Diinyada farkli {ilkelerde Islami GYO’lar igin
belirlenen diizenlemeler de bu ¢alismaya dahil edilmistir. Tirkiye’deki GYO’larin
faaliyetlerinin Islam iktisadma uygunlugu, Diinyada Islami GYO’lar icin belirlenen

diizenlemelere gore degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Ortakliklari, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, GYO,
Islam Iktisad



ABSTRACT

EXAMINATION OF REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS IN
TERMS OF ISLAMIC ECONOMICS

Zeynep Yasemin TEKSEN ALTAS
Postgraduate, Department of Islamic Economics and Finance
Supervisor: Prof. Dr. Servet BAYINDIR
May-2019, 77+XI Pages

It is a recommended approach in Islamic economics to transfer halal savings to
production to circulate in the market without being used. Individulas or corporates may
not be able to lead their savings to production alone due to the lack of enough amount
of saving amount, lack of initiative talent and desire. Therefore, there is a need for an
intermediary institution that will gather these savings together and trade or operate as
a partnership. Real estate investment trusts are the structures that, when fulfilling
certain conditions in their activities, direct the savings to production in accordance
with Islamic economics.

The aim of this study is, after giving a general information about investment trusts and
their types, to introduce REITs as an investment tool for investors by examining the
development, parties, aims of establishment, activities, operations, common and
different aspects of conventional and Islamic real estate investment trusts. Since the
necessary arrangements for qualification of Islamic REITs int Turkey is not present,
Islamic REITs in different countries around the world were included in this study.
According to the working principles of Islamic REITs in the world, convenience to

Islamic economics of activities of REITs in Turkey evaluated.

Key Words: Investment Trusts, Real Estate Investment Trusts, REIT, Islamic

Economics
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BIRINCi BOLUM
GIiRiS

Yatirim ortakliklari, kiiglik tasarruf sahiplerinin tasarruflarini diger tasarruf sahipleri
ile birlestirip biiyiik yatirimlar1 finanse ederek, bu yatirimlardan elde edilen gelirlerden
pay almalarim1 saglayan ortakliklardir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar: ise
gayrimenkule, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule dayali haklara ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yaparak gelir elde eden yatirim ortakliklaridir. Yatirim
ortakliklar1 hisselerini halka arz ederek finansmanlarinin bir kismii bu yolla
saglayabilirler ve bir takim prensipleri yerine getirdiklerinde Islami acidan da yatirima
uygun bir arag olabilirler. Yatirim sahipleri de bir gayrimenkuliin tamamina olmasa da

bir kismina bu yolla sahip olarak yatirimlarini gayrimenkulde degerlendirebilirler.
1.1.  Tezin Konusu

Bu tezin konusu yatirim ortakliklarinin ¢esitlerinden biri olan gayrimenkul yatirim
ortakligi uygulamasim1 ele alip gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin isleyislerini
incelemektir ve bu inceleme sonucunda da gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin
yapilarmin, isleyislerinin ve elde ettikleri gelirlerin Islam iktisadina uygunlugunun

degerlendirilmesidir.

1.2. Tezin Amaci

Tasarruflarim1 Islam iktisadina uygun alanlarda degerlendirmek isteyen tasarruf
sahipleri igin yatirim araglarmin gesitliligi fazla degildir. Islami gayrimenkul yatirim
ortakliklari, tasarruflarini iiretime sevketmek isteyen gergek ya da tiizel kisilerin
tasarruflari ile sermayesini olusturarak, Islam iktisadina uygun ortaklik sistemi ile

ticaret yaparak tasarruflar1 yatirima sevketmek iizere ortaya ¢ikan yapilardir.

Bu tezin amaci; yatinm ortakliklari hakkinda genel bir bilgi verdikten sonra
konvansiyonel ve Islami gayrimenkul yatirim ortakliklarmin isleyisini, faaliyetlerini,
ortak ve farkli yonlerini inceleyerek tasarruf sahiplerine kullabilecekleri bir yatirim

araci olarak GYO’lar1 tanitmaktir. Tiirkiye’de GY O’larin fikha uygunlugu icin gerekli



caligmalar yapilmadigindan mevcut durum olarak konvansiyonel GYO’lar
incelenmistir, diinyadaki islami GYO’larin ¢aligma prensiplerine gore de Islami

GYO'’larn fikha uygunlugu incelenmistir.
1.3. Tezde Kullanilan Yontem ve Kaynaklar

Tezin amacina uygun olarak hazirlanmasi i¢in Oncelikle konuya iliskin pek ¢ok
kaynaktan okumalar yapilmistir. Yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 6zelinde bu konular1 ele alan kitaplar, tezler, dergi yazilari, makaleler,
mevzuat, yasalar, ilgili internet siteleri ve yaymlanan raporlar gézden gegirilip konuyla
ilgili kisimlar1 okundu. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin isleyisi ile ilgili konularda
tanimdan daha ¢ok fonksiyonlar1 anlatan kaynaklar kullanildi. Daha sonra konunun
Islam iktisad1 agisindan ele alinabilmesi i¢in bu konuya zemin olusturabilecek pek ¢ok
Islam iktisadi konularinda okumalar yapildi. Son olarak da tezin konusu olan
GYO’larin Islam iktisad1 agisindan incelenmesini benzer sekilde inceleyen kaynaklar
arastirildi.

Yatirim ortakliklarinin her tiirliisiinlin detayli mevzuati bulundugu igin bu tip
kaynaklar bu tez yazilirken referans olarak kullanilan kaynaklardan olmustur. Yatirim
ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 kavrami, bu ortakliklarin faaliyet
alanlari, isleyisi, ortakliklar1 olusturan taraflar gibi konularin detaylandirilmasi i¢in su
an ytrirlikte olan, 30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan 6362
sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve bu kanunun yatirim ortakliklarina iliskin ¢esitli
maddelerine (48-51. maddeler) dayanilarak hazirlanan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi ve Menkul Kiymet Yatirm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi
kaynak olarak kullanilmstir.

Yatirim ortakliklart ve gayrimenkul yatirim ortakliklar ile ilgili daha 6nce yapilmis
birkag¢ tane tez calismasi bulunmakla birlikte bunlarin ¢gogunlugu bu tiir ortakliklarin
hukuki yapisin1 ve verimliligini incelemeye yonelik kaynaklardir. Deniz Ergene’nin
“Gayrimenkul Yatinm Ortakliklariin Hukuki Yapis1” ve Salih Ince’nin “Girigim
Sermayesi Yatirim Ortakliklart ve Pay Sahipleri Sozlesmesi” isimli tezleri ilgili
yatirim ortakliklart ile ilgili ¢esitli yerlerde referans kaynak olarak kullanilmustir.
Verimlilik inceleyen tezler bu ¢alismada kaynak olarak kullanilmamustir.

Ayrica yatirim ortakliklart ve 6zelde gayrimenkul yatirim ortakliklari i¢in istatistiksel

veriler Sermaye Piyasasi Kurulu'nun web sayfasindan ve Borsa Istanbul’un sagladig



verilerden elde edilmistir. Piyasa degeri biiyiikliiklerine gore segilen bazt GYO’larin
web sayfalarindan faaliyet raporlart ve GYO’larla ilgili genel bilgilere de ulasilmistir.
Tirkiye’deki gayrimenkul yatirirm ortakligi sektoriiniin - lyelerinin  kurdugu
derneklerden biri olan GYODER’in web sayfasindan da GYO’larin kurulus amaci,
taraflar1 ve isleyisi gibi cesitli konularda bilgiler elde edilmistir. Tiirkiye disindaki
GYO’larin gelisimi ile ilgili bilgiler i¢in European Public Real Estate Association
kurumuna ait raporlara ulasilmistir.

Ozellikle cesitli dergi yazilar1 ve makalelerde GYO’larin Islam iktisadi acisindan
degerlendirilmesine katki saglayacak icerikler bulunmustur. Ayrica Islami
gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ile ilgili Tirkiye’de hukuki bir zemin
bulunmadigindan yabanci kaynaklara da bagvurulmustur. Asyraf Wajdi Dusuki’ye ait
“Practice and Prospect of Islamic Real Estate Investment Trusts (IREITs) in Malaysian
Islamic Capital Market” isimli kitap, Ting Kien Hawa ve Abdul Rahman Md. Noor’a
ait “Islamic REITs: A Syariah-compliant investment option” isimli makale, Servet
Bayindir’a ait “Sermaye ve Tarihsel Siiregte Mali Aract Kurumlarin Sermayeye
Yaklagim Tarz1” ve “Menkul Kiymetlestirme Uygulamalar1 ve Fikihtaki Yeri” isimli
dergi yazilan, Fatih Turay’a ait “FinansalA¢idanislamBorglarHukuku” isimli tez
GYO’larin isleyisi ve bu isleyisin Islam iktisadi1 agisindan degerlendirilmesinde en gok

kullanilan kaynaklar olmustur.
1.4.  Tezin Ana Hatlan

Tezin birinci boliimiinde tezin konusu, tezde kullanilan yontem ve kaynaklar
belirtildikten sonra ikinci boliimde yatirim ortakliklar1 kavrami anlatildiktan sonra,
yatirim ortakliklarinin faaliyet alanlarina gore ayrisan gesitleri kisaca 6zetlenmistir ve
bu yatirnm ortakliklar: i¢in Tiirkiye’deki finansal biiytlikleri paylagilmistir. Ayrica
yatirim ortakliklarinin iktisadi sistemdeki oneminden bahsedilmistir. Ikinci boliim
gayrimenkul yatirim ortakliklarinda 6zelleserek devam etmis ve gayrimenkul yatirim
ortaklig1 kavrami ve genel uygulamasi ele alinmistir. GYO’lar1 olusturan taraflar,
GYO’larda giidiilen amag, GYO’larin faaliyet alanlar1 belirtildikten sonra diinyada
konvansiyonel ve Islami GYO’larin gelisimi kisaca anlatilmistir. Son olarak da
Tirkiye’de GYO’larin gelisimi ve mevcut durumundan bahsedilmistir.

Ugiincii  boliimde gayrimenkul yatirim  ortakliklarinin  isleyisi detayli olarak

incelenmistir. GYO’larin sermayelerini fon havuzlarinda toplamalari, olusturduklari



fon havuzlarini kiralama, menkul kiymetlestirme, gayrimenkul sertifikas1 ihraci gibi
yontemlerle isleterek fon havuzlarinda olusan kar1 dagitmalarindan bahsedilmistir.
Dérdiincii  boliimde gayrimenkul yatirim ortakliklar1 Islam iktisad1 acisindan
degerlendirilmistir. GYO’larin sermayelerini fon havuzlarinda toplamalarinin,
sermayenin kiralama, menkul kiymetlestirme, gayrimenkul sertifikasi ihraci ve diger
isletilme yontemlerinin ve olusan karm dagitiminin Islam iktisadina uygunlugu ele
almmis ve son olarak da Tiirkiye’deki GYO uygulamalar1 Islam iktisad1 acisindan
yorumlanmustir.

Calismanin son bolimiinde ise GYO’larin yapilarinda ve gelir elde etme
yontemlerinde Islam iktisadina uygun olan faaliyetlerde kalmasi durumunda

GYO’larin islam iktisadina uygun bir yatirim araci oldugu belirtilmistir.



IKINCi BOLUM

YATIRIM ORTAKLIGI KAVRAMI VE GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI UYGULAMASI

2.1.  Yatirinm Ortakhg Kavramm

Yatirim ortakliklari anonim ortaklik seklinde kurulan ve faaliyet alanlari belli alanlarla
sinirlandirilan sermaye piyasasi kurumlaridir. Bu ortakliklarin en 6nemli amaci,
yaptig1 kiigiik tasarruflar1 bir yatirimda kullanmak isteyen kisilerin birikimlerini bir
havuzda toplayarak, yonetmesi uzmanlik gerektiren bir takim faaliyet alanlarindaki
yatirim araglarindan olusan portfoylere yatirmak ve yapilan yatirnrmlardan elde edilen

kar1 ortaklarina nisbi olarak dagitmaktir (Canakgi, 2007: 4).

Yatirim ortakliklari ile ilgili yasal diizenlemeler her iilkede farkli sekilde belirlenmis
olup yatirim ortakliklar1 Tiirkiye’de 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabiidir.
Her bir yatinm ortakligi ¢esidinin ayrmtili diizenlemeleri SPK tarafindan ayrica
yayinlanmis tebliglerde Dbelirtilmistir. Yatirim ortakliklari anonim sirketler
oldugundan Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda ve tebliglerde diizenlenmemis konularda
Tiirk Ticaret Kanunu’nun ilgili maddelerine tabiidir. Yatirim ortakliklar: Tiirk Ticaret
Kanunu c¢ercevesinde yeni bir anonim sirket olarak kurulur veya daha Onceden
kurulmus bir anonim sirket esas sozlesmesini SPK diizenlemelerine uygun olarak

degistirerek yatirim ortakligia doniisiir.

Yatirim ortakliklarinin ¢esidine gore faaliyet alanlart belirlendigi gibi smirlanan
faaliyet alanlar1 da belirlenmistir. Asagidaki faaliyetler hangi ¢esit yatirim ortaklig

olursa olsun yapamayacaklar1 faaliyetlerdir.

. Odiing para veremezler,
. Bankalar gibi mevduat toplayamazlar,
. Faaliyet alanlar1 digindaki ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar.



. Ucgiincii kisiler adina faaliyet alanlarinda alim satim islerine aracilik edemezler
(Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi (111-48.1), 2013:
23).

2.2.  Yatirnm Ortakhginin Cesitleri

Tiirkiye’de hali hazirda 3 ¢esit yatirim ortakligt mevcuttur. Bunlardan en uzun siiredir
piyasada olan yatirim ortakligi, menkul kiymet yatirnm ortakligidir. Sonrasinda
gayrimenkul yatirnm ortakliklari, en son olarak da girisim sermayesi yatirim

ortakliklar1 ortaya ¢ikmustir (Canakgi, 2007: 8).
2.2.1. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklar:

Menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 diger yatirnm ortakliklarindan faaliyet alani
bazinda farklilasir. Menkul kiymet yatirim ortakliklarinda izin verilen yatirim araglari
sermaye piyasasi araclari ile altin ve diger kiymetli madenlerden olusan bir portfoyiin
isletilmesi seklindedir. Menkul kiymet yatirim ortakliklari, yiirtirliikkte kaldirilan 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile hukuk sistemimize girdikten sonra yeni
diizenlemelerle birlikte 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 48-51. maddelerine
dayamilarak hazirlanan Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi
(111-48.5) hiikiimlerine gore faaliyette bulunmaktadir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin yatirim yapabildigi araglar Tiirkiye’de kurulan
ortakliklarin paylari, 6zel ve kamu bor¢lanma araglari, alim satimi yapilabilen yabanci
0zel ve kamu sektorii bor¢lanma senetleri ve paylari, portfoydeki varliklar: riskten
korumak ve yatirim amaciyla tiirev araglar, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara
dayal1 sermaye piyasas1 araglari, girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin paylari, menkul kiymet yatirnm fonu katilma paylart olarak
belirlenmistir. Bir menkul kiymet yatirnm ortakligmin portfoyii tek bir yatirim
aracindan olusabilecegi gibi bunlarin degisik oranlardaki bilesiminden de olusabilir

(Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.5), 2015: 4).

Tirkiye’de 2018 yilsonu itibari ile 9 menkul kiymet yatirim ortakligi faaliyet
gostermektedir. Faaliyet gosteren menkul kiymet yatirim ortakliklarinin 2018 yilsonu
itibari ile piyasa degerleri Tablo 2.2.1.1°de gosterilmistir.



Tablo 2.2.1.1: Tiirkiye’deki Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklar

Ortakhigin Unvani Piyasa Degeri (TL)
ATLAS MENKUL KIYMETLER YATIRIM

ORTAKLIGI A.S. 30,000,000
EURO KAPITAL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 14,200,000
EURO MENKUL KIYMET YATIRIM 11,000,000
ORTAKLIGI A.S.

EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 10,800,000
GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 20,100,000
IS YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 141,327,370
METRO YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 25,620,000
OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 23,200,000
VAKIF MENKUL KIYMET YATIRIM 29,600,000
ORTAKLIGI A.S.

Toplam 305,847,370

Kaynak: (SPK Aylik istatistik Biilteni, 2019)

2.2.2. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg

Girigim sermayesi yatirim ortakliklari, belirlenmis faaliyet alan1 konusu olarak girisim
sermayesi yatirimlarina yatirim yapan ortakliklardir. Girigim sermayesi yatirimlari,
uygulamak tizere teknolojik ya da farkli konularda fikirleri olan ancak bu fikirleri
gecreklestirmek  i¢in  yeterli  finansal  giici  olmayan  girisimcilerin
fikirlerine/projelerine yapilan yatirimlardir. Girigsim sermayesi yatirim ortakliklart,
yatirima ihtiyact olan girisimciyi ve yatirim yapacak yatirimciy: bir araya getiren
ortakliklardir. Girisimcilerin fikirlerinin/projelerinin her asamasi bu sekilde finanse
edilebilir. Bir projenin/fikrin gelisme asamalari olan iirliin gelistirme, pazara sunma,
gelisme ya da biiylime asamalar1 girisim sermayesi ile finanse edilebilir. Girisim
sermayesi yatirim ortaklig1 tiim bu asamalarda girisimci ve yatirimciyl bulusturan
yatirmm ortakliklaridir (Ince, 2018: 11-17). Girisim sermayesi yatirim ortakliklari su an
yuriirliikte olan 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’'nun 48-49. maddelerine
dayamlarak hazirlanan Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar

Tebligi (111-48.3) hiikiimlerine gore faaliyette bulunmaktadir.



Girisim sermayesi yatirim Ortakliklari, portfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla girisim
sermayesi yatirimlart disinda, borsada islem goren veya gormek iizere ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglarina, borsada ters repo islemlerine, Takasbank Para Piyasasi
islemlerine ve yatirim fonu katilma paylar1 ile TL ve d6viz cinsinden vadeli-vadesiz
mevduat ve katilma hesabina yatirim yapabilir. Ayni tip bir sermaye piyasasi aracina

kendi aktif toplaminin yiizden onundan fazla yatirim yapamaz (A.g.e.: 44).

Tirkiye’de 2018 yilsonu itibari ile 7 girisim sermayesi yatirim ortakligi faaliyet
gostermektedir. Faaliyet gosteren girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin 2018

yilsonu itibari ile piyasa degerleri Tablo 2.2.2.1°de gosterilmistir.

Tablo 2.2.2.1: Tiirkiye’deki Girisim Sermayesi Yatirom Ortakhiklar:

Ortakhgin Unvam Piyasa Degeri (TL)
EGELI & CO TARIM GIRISIM YAT.ORT.A.S. 2,420,000
GOZDE GIRISIM YAT.ORT.A.S. 977,900,000
HUB GIRISIM YAT.ORT.A.S. 42,560,000
HEDEF GIRISIM YAT.ORT.A.S. 27,800,000
IS GIRISIM SERMAYESI YAT.ORT.A.S. 112,725,245
RHEA GIRISIM SERMAYESI YAT.ORT.A.S. 25,761,000
VERUSATURK GIRISIM SERMAYESI 252,720,000
YAT.ORT.A.S.

Toplam 1,441,886,245

Kaynak: (SPK Aylik Istatistik Biilteni, 2019)

2.2.3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhg

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 diinyada ve Tirkiye’de ge¢misi fazla eskiye
dayanmayan, faaliyet alanlar1 gayrimenkullerle sinirlandirilmis; gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali haklara, gayrimenkul projelerine ve sermaye piyasasi
araclarina yatirnm yapabilen yatirnm ortakliklaridir. Getiri potansiyeli yiiksek
gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine bireysel tasarruf sahiplerinin tek basina
yatinm yapmast miimkiin olmamaktadir, bunun yerine GYO’lar bunlara yatirim
yaparak ortaklarina kira geliri ve gayrimenkul alim satim kazanci saglamaktadir. Ayni
sekilde biiyiik gayrimenkul projelerini yapacak firmalara bir nevi finansman destegi

sagladig1 icin 6zkaynaklar yetersiz firmalara faiz yiikii anlamina gelen kredi yoluyla



finansman yerine alternatif bir finansman segenegi sunmus olmaktadir. Bundan dolay1
genelde devletler tarafindan da desteklenerek bir takim vergilerden muaf
tutulmuslardir (Sarkaya, 2007: 175-190). Gayrimenkul yatirim ortakliklari su an
yiriirlikte olan 6362 sayili Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nun 48-49. maddelerine
dayamilarak hazirlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi
(111-48.1) hiikiimlerine gore faaliyette bulunmaktadir.

Tirkiye’de 2018 yilsonu itibari ile 33 gayrimenkul yatirim ortaklig1 faaliyet
gostermektedir. Faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2018 yilsonu

itibari ile piyasa degerleri Tablo 2.2.3.1°de gosterilmistir.

Tablo 2.2.3.1: Tiirkiye’deki Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

Ortakhigin Unvam Piyasa Degeri (TL)

AKFEN GAYRIMENKUL Y.O. 366,160,000
AKIiS GAYRIMENKUL Y.O. 1,075,229,625
AKMERKEZ GAYRIMENKUL Y.O. 693,110,400
ALARKO GAYRIMENKUL Y.O. 501,226,366
ATA GAYRIMENKUL Y.O. 97,850,000
ATAKULE GAYRIMENKUL Y.O. 375,760,000
AVRASYA GAYRIMENKUL Y.O. 81,360,000
DENIZ GAYRIMENKUL Y.O. 171,500,000
DOGUS GAYRIMENKUL Y.O. 737,057,285
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL Y.O. 6,802,000,000
HALK GAYRIMENKUL Y.O. 549,120,000
IDEALIST GAYRIMENKUL Y.O. 16,800,000
IS GAYRIMENKUL Y.O. 872,462,500
KILER GAYRIMENKUL Y.O. 209,560,000
KORFEZ GAYRIMENKUL Y.O. 75,900,000
MARTI GAYRIMENKUL Y.O. 71,500,000
MISTRAL GAYRIMENKUL Y.O. 170,040,000
NUROL GAYRIMENKUL Y.O. 244,800,000
OZAK GAYRIMENKUL Y.O. 607,500,000
OZDERICI GAYRIMENKUL Y.O 1,382,500,000
PANORA GAYRIMENKUL Y.O 362,790,000




PEKER GAYRIMENKUL Y.O. 336,000,000
PERA GAYRIMENKUL Y.O. 47,223,000
REYSAS GAYRIMENKUL Y.O. 184,500,001
SERVET GAYRIMENKUL Y.O. 137,800,000
SINPAS GAYRIMENKUL Y.O. 375,473,175
TORUNLAR GAYRIMENKUL Y.O. 1,770,000,000
TREND GAYRIMENKUL Y.O. 49,087,500
TSKB GAYRIMENKUL Y.O. 96,000,000
VAKIF GAYRIMENKUL Y.O. 400,500,000
YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL 58,800,000
Y.0.

YENI GIMAT GAYRIMENKUL Y.O 1,325,721,600
YESIL GAYRIMENKUL Y.O. 58,778,927
Toplam 20,304,110,378

Kaynak: (SPK Aylik istatistik Biilteni, 2019)

2.3. Tiirkiye’de Yatirnm Ortakhklarinin Durumu

Tirkiye’de yatirim ortakliklagi kavrami ilk olarak menkul kiymet yatirim ortakliklar
es anlamli gibi kullanilsa da zamanla gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin ve
sonrasinda da girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin ortaya ¢ikmasiyla faaliyet
alanlar1 farkli olan 3 ¢esit yatirim ortakligi olugsmustur. Menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 oraya ¢ikan ilk yatirim ortakligi olmasina ragmen yillar ilerledikce piyasa
degeri benzer bir seyirde devam etmis ¢ok fazla biiylime gostermemistir. Girisim
sermayesi yatirim ortakliklari, menkul kiymet yatirnm ortakliklarindan daha sonra
ortaya ¢ikmasina ragmen piyasa degeri olarak ikincilige yerlesmistir ve zaman zaman
da piyasa degerini yiikseltecek hareketler goriilmiistiir. Tiirkiye’de yatirim ortakliklar
arasinda gerek sirket sayis1 olarak gerek de piyasa degeri olarak 6nde giden yatirim
ortaklig1 cesidi gayrimenkul yatirim ortaklhigidir. Sekil 2.3.1°de {i¢ ¢esit yatirim
ortakliginin 2014 yilindan bu yana yillik piyasa degerleri gosterilmistir.
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Sekil 2.3.1: Yatirim Ortakhiklarinin Yillara Gore Piyasa Degeri Degisimi

Menkul Kiymet YO Gayrimenkul YO Girisim Sermayesi YO
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Kaynak: (SPK Aylik Istatistik Biilteni, 2019)

Tiirkiye’de piyasa degeri en yiiksek yatirim ortakligi olan gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin detayli incelenmesine gecmeden once yatirim ortakliklarinin iktisadi

sistemdeki 6nemi ele alinmistir.
2.4, Yatirnm Ortakh@mn iktisadi Sistemdeki Onemi

Yatirim yapilan faaliyet alanlari farkli konulardan 6zellesme gerektirdigi igin yatirimi
yapacak kisilerin ilgili faaliyet alanlarin belli bir bilgi birikiminin olmasmi zorunlu
kilar ve ilgili piyasalardaki gelismelerin yakindan takip edilmesini gerektirir.
Piyasalardaki gelismelerin takibinin diizenli olarak yapilmasi ve bu piyasalarda olugan
gelismelerin yatirimlarina etkilerini tahmin edilerek ona gore zamaninda aksiyon
aliabilmesi bireyler i¢in zor bir konudur. Yatirim ortakliklar ise yatirimlarim
degerlendirebilmek igin faaliyet alanlar1 ile ilgili piyasalarda konusunda uzman
elemana sahip olabilirler. Bu sayede piyasada gozlemlenen hareketlerin ne anlama
geldigini takip edip dogru yorumlayarak gerekli islemleri gerceklestirebilirler (SPK
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, 2016: 7-8).

Ayrica yatirim ortakliklar kiigiik tasarruflari kisilerden toplayarak biiyiik meblaglara
sahip portfoyler olusturabilir. Bunu yaparak tasarruf sahibinin tasarrufunun,

portfoylerini ¢esitlendirerek yatirim yapilan islerde yasanacak sikintilardan etkilenme
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oranlarin1 azaltabilir. Tasarruf sahipleri, yatirim ortakliklarinda portfoylerini
cesitlendirerek kendi imkanlari ile saglayamayacaklari 6l¢iide riski dagitabilir (A.g.e.:

9).

Bu iki temel faydaya ek olarak yatirim ortaklarinin ¢esidi ne olursa olsun diger

faydalarini asagidaki gibi maddeleyebiliriz:

. Yatirimcinin yatirim ortakligina koydugu sermayesi yani tasarrufu profesyonel

yoneticiler tarafindan yonetilebilir.

. Yatirnm ortaklig1 portféyiinde yatirim araglar ¢esitlendirilerek risk en aza
indirilebilir.
. Kiigiik tasarruflarla ulagilamayacak, kazang potansiyeli yiliksek yatirim

araclarina ortak olarak yatirim yapilmasina olanak saglanir.
. Yatirimceilar satin aldiklar1 yatirim ortakligi paylarinin tamamini veya istedigi

kadarin1 ikinci el piyasalarda satarak nakite ¢evirebilir (A.g.e.: 11).

Yatirim ortakliklarinin iktisadi sistemdeki onemini yukaridaki sekilde belirttikten
sonra gayrimenkul yatirim ortakliklar1 kavrami ele alinmistir, gelisimi ve isleyisi de

detayl1 olarak incelenmistir.
2.5.  Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Kavram

Insanoglu i¢in tasarruflarim somut yatirimlarda kullanmak her zaman tercih sebebi
olmustur. Yaptig: tasarruf ile ev almak, arsa almak diger yatirim araglarina kiyasla
cogu zaman tercih edilmistir. Ev ya da arsa alacak kadar tasarrufu olmasa bile diger
insanlarla ortaklasarak bdyle bir yatirim yapmaya insanlarin daha ¢ok meyledecegi ve
gayrimenkul sektdriiniin gelismesine destek olacagi diisiincesi ile gayrimenkul yatirim
ortaklig1 kavrami ortaya ¢ikmistir. Gayrimenkul yatirim ortakligi, belli bir sermaye ile
kurulan bir sirketin sermayesine kii¢iik ve orta miktarda tasarruf sahiplerinin
yatirimlarini dahil ederek arttirip, yatirimlarinin biiyiik kismi ile gayrimenkullere
dayali yatirimlar yapmasi ve buradan elde ettigi kar1 tasarruf sahiplerine dagitmasi igin
olusturulan bir yatirim ortakligidir. Bu ortakliklar, gayrimenkul yatirimi konusunda
uzman oldugu disiiniilen kisiler tarafindan yonetilir, her iilkenin kendi hukuki ve

ekonomik sartlar1 ¢ercevesinde faaliyet gosterirler (GYODER Sektor Bilgisi, 2019).

Ulkemizde gayrimenkul yatirim ortakliklar, Tiirk Ticaret Kanunu gercevesinde yeni

bir anonim sirket olarak kurulur veya daha dénceden kurulmus bir anonim sirket esas
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sozlesmesini SPK diizenlemelerine uygun olarak degistirerek GYO’ya doniigiir

(Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi (111-48.1), 2013: 6).

Tirkiye’de GYO’lar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenen 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore hareket etmekle ylikiimliidiir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’'nun 48. ve 49. maddelerine dayanilarak hazirlanan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarmna Iliskin Esaslar Tabligi madde 22’ye gére “Alim satim kéri veya kira
geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, aligveris merkezi, otel, lojistik
merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tirlii gayrimenkulii satin alabilir,
satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi veya satmayi vaad edebilirler.”
Ayrica gelirlerinden kurumlar vergisi 6demez. Halka arz edilerek sermaye piyasasinda
islem goriir. Bu sekilde kendisine ortak olan tasarruf sahiplerine yillik temettii geliri
ve alim satimlarda hisse senedi geliri saglar (Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina

Mliskin Esaslar Tebligi (111-48.1), 2013: 48).

GYO’lar, izin verilen faaliyet alanlar1 geregi yalnizca gayrimenkule dayali
portfoylerini isletirler. Bu faaliyeti yerine getirirken aktiflerinde makine ve ekipman
bulunduramazlar. Ayrica, edindikleri portfoylerin insaatin1 kendileri yapamaz,
bununla ilgili proje yiiriitemezler. Ancak ingaatin1 farkli sirketlerin gergeklestirdigi
projelere finansman saglarlar (Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar

Tebligi (I11-48.1), 2013: 23-22).

Tiirkiye’de kurulmus olan GYO’larda bdyle bir ayrim bulunmasa da GYO’lar
kullandiklar1 yatirnm araglarma gore Islami ve konvansiyonel olarak adlandirilir.
GYO’lar gayrimenkulleri satin almak, yonetmek, satmak i¢in tasarruf sahiplerinden
bir havuzda para toplarlar ve kazandiklar1 gelirleri tasarruf sahipleri ile paylasirlar.
Konvansiyonel GYO’larin yatirim yaptig1 gayrimenkullerde temelde bir sinirlama

olmazken Islami GYO’lar &ncelikli olarak su konularda yatirnm yapmakla

sinirlandirilmigtir:
a. Gelir iireten ve Islam iktisadina uygun bir gayrimenkule ve/veya
b. Faaliyet alani Islam iktisadina uygun ve temel varliklari Islam iktisadina uygun

gayrimenkuller olan sirketlere (Hwa ve Noor, 2007: 2).

Yatirrm yapilan gayrimenkullerin ve/veya sirketlerin kazandigi gelirler tasarruf
sahiplerine dagitilir. GYO’larda biriken biitiin fonlarin gayrimenkula aktarilmasi

zorunlulugu yoktur. Konvansiyonel GYO’lar fonlarmin bir kismi ile para ya da

13



sermaye piyasasindaki araglara yatirim yapma hakkina sahiptir (Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I111-48.1), 2013: 22). Islami GYO’lar ise

fonlarinin bir kismu ile Islam iktisadina uygun diger araglara da (katilim hesaplari,

hisse senetleri, vb.) yatirnm yapabilir (Hwa ve Noor, 2007: 3).

Gayrimenkul yatirim ortakligi kavrami detayli olarak ele alindiktan sonra GYO’lari

olusturan taraflar, GYO’lar olusturulurken giidiilen ama¢ ve GYO’larin faaliyet

alanlar detayli olarak incelenmistir.

2.5.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarim Olusturan Taraflar

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin pek c¢ok tarafi vardir. Temel olarak bir

gayrimenkul yatirim ortaklig1 organizasyonunda bulunan taraflar asagidaki gibidir:

Isletmeci Sirket: Ortakliktaki ana taraftir. Ortakligin miilkiyetinde bulunan
veya kiralamis oldugu otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari
parklar, ticari depolar, konut siteleri, stipermarketler ve bunlara benzer
nitelikteki gayrimenkulleri ticari amagla isleten sirkettir. Ayrica yapilacak
yatirnmlara, dagitilacak kara, halka arz edilme kararina bu sirketin yonetimi

karar verme konumundadir.

Miiteahhit: Gayrimenkul yatirnm ortakliklart portfdyiinde yer alan
gayrimenkul projelerinin ingaat islerini gergeklestirmeyi taahhiit eden gergek

ya da tiizel kisilerdir.

Damisman Sirket: Proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak {izere,
ortaklik portféyiiniin gelistirilmesi ve alternatif yatirim imkanlarinin
arastiritlmasina yonelik, bu islerde uzmanlasmis sirketlerden danigsmanlik

hizmeti alinir.

Gayrimenkul Degerleme  Sirketi: GYO  portfoylinde yer alan
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin
rayi¢ degerlerini ve kira rayiglerini tespit etmek konusunda hizmet veren

sirketlerdir.

Hissedarlar: Gayrimenkul yatirim ortakliginin hisselerine sahip, karindan pay

alan kisilerdir, ancak yonetimde bulunmazlar.
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. Kiracilar: Gayrimenkul yatirim ortakliginin sahip oldugu gayrimenkulleri
kiralayan gercek ya da tiizel kisilerdir. GYO’larin gelir sagladigi kisiler

durumundadirlar.

. Denetleme Kurulu: Tam bir taraf olarak sayilmasa da hissedarlarin haklarinin
korunmasi, GYO’larin faaliyet alanlarina uygun bir sekilde ¢alismalarina
devam etmeleri i¢in gerekli gerceveleri ¢izen, denetimleri yapan kurumdur

(GYODER Sektér Bilgisi, 2019).

Yukarida bahsettigimiz paydaslarin GYO’larda hangi fonksiyonlarla ve hangi
iliskilerle yer aldigi Sekil 2.5.1.1°de belirtilmistir. Hissedarlar, GYO’lara yatirim
yaparak sermaye saglayan ve sonunda bundan kar elde eden kisilerdir. Isletmeci sirket,
GYO’nun faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in temel kararlar1 alan, yonetimi saglayan
sirkettir ve bu sirkette calisanlar GYO’nun gelirlerinden iicretlerini alir. Kiracilar
GYO’nun varliklarindan olan gayrimenkulleri kiralayarak kullanan kisilerdir ve bunun
karsiliginda GYO’ya kira iicretleri 6derler. Gayrimenkul degerleme sirketi, danisman
sirket ve miiteahhit, GYO’nun yatirimlarinin devam etmesi icin gerekli faydalari ve
girdileri saglayan kisiler/sirketlerdir, bunun karsiliginda da ticretlerini kazanirlar. Son
olarak denetleme kurulu da hissedarlarin haklarimin korunmasmi ve magdur
olmamalarin1 saglayan kurumdur, o da buna karsilik olarak denetleme {icretlerini

kazanir.
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Sekil 2.5.1.1: GYO isletmelerindeki Taraflar

Hissedarlar

Y atirim

Denetleme

Kuulu

Isletmeci Sirket

" ] Hissedarm Men-
p it Isletme Hizmetleri faatini Koruma '
i GYO X
q=-=-==-==---=-] 0000 M -=z--- S Slairia
Isletme Ucreti 7Y Denetim Ucreti

Portfoviin ! me‘m
Sahipligi . + Geliri

. 1D Bakim ve Yanetim
"J‘ Hizmetleri
o

r e =
L]
ﬁl alom ve Yonetim$
~ Ucreti
Damsman Sirket .
Miiteahhit Gayrimenkul Portfavi Kirac:
Degerleme Sirketi

Kaynak: (Dusuki, 2008: 4)

2.5.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Giidiilen Amac

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulug sartlari, faaliyet alanlari, taraflari ve
vergilendirilmesi gecerli olan yasalara gore iilkeden {iilkeye birtakim farkliliklar
gostermektedir. Ancak temelde gayrimenkul yatirim ortakliklarinin amaci aynidir. Bu
amag, sermaye piyasasi vasitasi ile hissedarlarindan topladigi sermayeyi gayrimenkule
dayal faaliyetlerde isleterek gelir elde etmek ve bu geliri belli bir oranda hissedarlari

ile paylagmaktir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, sadece gayrimenkule dayali portfoy isletmeciligi
faaliyeti kapsaminda faaliyet gosterir. Getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmak, portfoyiindeki gayrimenkullerden kira
geliri ve gayrimenkul alim satim kazanci elde etmek bu ortakligin amacidir.

Portfoyilindeki gayrimenkullerin alim satimindan ya da kiralanmasindan kar saglayan
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gayrimenkul yatirim ortakligi, yilsonunda bu kar1 ortaklarina temettii olarak dagitir ve
bdylece gayrimenkul gelirini ortaklarina aktarir. Gayrimenkul yatirnm ortakliginin
paylarini satin alarak ortak olan bir tasarruf sahibi, yiiksek getirili gayrimenkullerin
gelirlerinden dolayli olarak yararlanir. Gayrimenkul yatirim ortakli§i sisteminde
tasarruf sahibi agisindan bakildiginda likiditesi daha diisiik olan gayrimenkuliin
kendisinden ziyade, ona yatirim yapan bir sirketin paylarinin satin alinmasi,

gayrimenkul yatiriminin likidite edilmesi sorununu ortadan kaldirir.
Gayrimenkul yatirim ortakliginin amaglart,

. Getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere ya da gayrimenkul projelerine

yatirim yapmak,
. Portfoyiindeki gayrimenkullerden kira geliri veya alim satim karn elde etmek,
. Kazanilan geliri hissedarlari ile paylagsmak
seklinde siralanabilir (GYODER Sektor Bilgisi, 2019).
2.5.3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Faaliyet Alanlari

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, aligveris merkezleri, hastaneler veya is merkezleri
gibi bilyiik 6lgekli olarak nitelendirilebilecek gayrimenkul projelerinin finansmanina
kaynak saglar. Biiyiik Olgekli projelerin gerceklestirmesi igin sirketlerin parasal
kaynaklarinin yeterli olmasi ve ciddi bir finansman yiikiinii tistlenmesi gerekir. Bu tip
bir finansman yikiinii sirketlerin kendi 6zkaynaklarindan karsilamasi genelde
miimkiin olmaz. Bunun alternatifi ise kredi yoluyla finansman bulmaktir ki bu da
sirketler i¢in finansman i¢in faiz yiikii altina girilmesi demektir. Bu tiir biiylik ol¢ekli
projeler i¢in diger bir segcenek finansmanin kredi yoluyla saglanmasi yerine kiiciik
tasarruf sahiplerinden gayrimenkul yatirim ortakligi paylar karsiliginda toplanacak
paralarla saglanmasidir. Biiyiik projelerin gerceklestirilmesi igin gereken kaynagin
boyle bir yontemle saglanmasi sirketin finansman ytikii biiylik 6l¢iide hafiflemis olur

(Miinyas, 2018: 76-77).

Bir sirket bir gayrimenkulii edineceginde ya da bir proje yapacaginda bunu cesitli
yollarla finanse eder. Eger bankadan finansman almak yoluyla finanse etmeye giderse
bankalarin biliyilk meblaglarda finansman kullandirmasi i¢in sirketin pekgok sarti
yerine getirmesi gerekecektir. Kendi 6zkaynaklarindan finanse etmek isterse sirketin

mali biiyiikliigii, nakit kaynagi, bor¢luluk durumu, gelecek ddemeleri gibi faktorleri
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ciddi bir sekilde degerlendirmesi gerekecektir. Getirisi biiylik olacak ¢ok biiylik
projelerde ne banka finansmani, ne 6zkaynaklarini kullanma borglanilacak tutara
yetmeyebilir, ¢iinkii getirisi henliz mevcut degildir. Oysa gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin halka arz edilmesiyle birlikte yapilacak projelere hissedarlardan bir
kaynak gelmis olur. Elde edilen gelir basarili bir sekilde yonetildigi takdirde hem
hissedarlar kazang saglar hem de ilgili gayrimenkul yatirnrmi yapilir ya da proje
tamamlanir. Ayrica GYO’lar, devletlerin konut ve gayrimenkul konusunu gelisime
acik bir alan olarak gbriip GYO’lara sagladig vergi tesviklerinden de faydalanmis
olur. Hisse alarak yatirim yapan kisiler i¢in de yapilan yatirimin bir gayrimenkul ya da
gayrimenkule dayal1 bir proje olmasi psikolojik olarak bir giiven saglar. GYO’lar hisse
satisindan elde ettikleri gelir ile yatirnmlarimi cesitlendirerek riski azaltir veya
yatirnmini borg¢lanarak yapip likiditesini bu gelirden saglar. Hissedarlar da yatirim
yaptiklart GYO’nun paylarin1 borsada satarak hizlica nakde doniistiiriip hisselerin
olas1 fiyat artisindan faydalanir ya da paylarini ellerinde tutup yillik temettii geliri
saglar. GYO’larin gayrimenkul yatirnmlarinin alaninda uzman kisilerce yapildig:
diisiiniildiiglinden bireylerin tekil olarak yapacaklar1 yatirimlara gére ¢cok daha karl
yatirimlar olmasi ihtimali yiliksektir. Ayrica yabanci yatirimeilar gelismekte olan
tilkelerde direk gayrimenkul yatirnmi yapmak yerine GYO’larin ikincil piyasadaki
paylar1 ile dolayli olarak gayrimenkul sektdriine yatirim yapmay:r daha karh

gormektedir (GYODER Sektor Bilgisi, 2019).
GYO’larin yatirim yapabildigi varliklar sunlardir:
. Gayrimenkuller, gayrimenkullere dayali projeler, haklar

o Konut, is merkezleri, hastane, otel, depo, park veya alisveris merkezi
gibi c¢esitli gayrimenkullerden alim satim kér1 veya kira geliri elde

edebilirler.

o Kullanimindan 6nce hazir edilmesi gereken gayrimenkullerin (hastane,

otel, vb.) donanimini kiraya verilmeden once hazirlarlar.
o Alim satim kar1 veya proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazi alirlar.

o Proje gelistirmek amaci ile alinmis olsa da satimi kar getirecekse arsa

ve arazileri satarlar.

o Daha 6nceden projelendirilmis gayrimenkul projelerine gelistirme kéari

ya da kira geliri elde etmek amaciyla yatirim yaparlar.
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Gayrimenkulleri kiralar, devremiilk kurarlar.

Yap-islet-Devret modeliyle gelistirilecek projelere kazang elde etmek

sartiyla girerler.
Miilkiyetlerini edinerek yurtdisindaki gayrimenkulleri alip satarlar.

Kira geliri elde etmek amaciyla {igiincli sahislardan gayrimenkul

kiralayip bunlar1 yeniden kiraya verirler.

Para ve sermaye piyasasi araglari

o Vadeli, vadesiz mevduat hesab1 actirirlar (TL ya da yabanci para
cinsinden).

o Sermaye piyasasi araglarini alip satarlar.

o Borsa, para piyasasi ve ters repo igslemleri yaparlar.

o) Swap ve forward islemler yapip opsiyon yazarlar.

o Vadeli islem sozlesmeleri alirlar.

o Faaliyet konusu gayrimenkul olmak sartiyla yurt disinda kurulu
sirketlere ya da yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yaparlar.

Istirakler

o Ortaklik paylari tizerindeki tasarruf haklarinin siirli olmamasi sartiyla

gayrimenkule dayali projelere istirak ederler (Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1), 2013: 22).

Yukarida belirtilen faaliyetlerin haricinde GYO’larin asagidaki faaliyetleri de tercih

ettigi goriilmektedir.

Gayrimenkullerin ya da gayrimenkul projelerinin finansmani i¢in portfoydeki

varliklarini teminat olarak gosterirler.

Kisa siireli nakit ihtiyaglari i¢in net aktiflerinin bes katin1 gegmemek kaydiyla

bor¢lanirlar.

GYO’lar portfoylerindeki varliklara ya da varliklarindan gelecek alacaklara

(kira gibi) dayali olarak SPK diizenlemelerine uygun olarak varliga dayali

menkul kiymet ihrag ederler.
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Ayrica Gayrimenkul Sertifikasi ihracina konu olacak projelere yatirim yaparlar
(Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmna iliskin Esaslar Tebligi (111-48.1), 2013:
22).

Gayrimenkul yatirim ortaklarinin asagida belirtilen faaliyetleri yapma hakk1 yoktur ve

yaptiklar yatirimlarda bu kisitlamalara uymalar1 gerekmektedir.

Mevduat toplayamazlar.
Ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde bulunamazlar.

Kendi portfoylerini isletme faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde

bulunamazlar.

Gayrimenkullerin  insaat islerini kendileri iistlenemez ve ekipman

bulunduramazlar.

Baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal

izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

Portfoylerindeki gayrimenkulleri ticari maksatla igletemez, bunu saglayacak

personel bulunduramazlar.

Hig bir sekilde hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin sermayesine ve
yonetimlerine hakim olamazlar ve hig bir ortaklikta sermaye veya oy haklarinin

%y5’1inden fazlasina sahip olamazlar.
Altin ve kiymetli madenlere yatirim yapamazIlar.

Borsada veya borsa dis1 teskilatlanmis piyasalarda islem gormeyen sermaye

piyasasi araglarina yatirim yapamazlar.

Mala dayali vadeli islem sozlesmelerine veya mala yatirim yapamazlar.
Menkul kiymetleri agiga satamazlar.

Odiing menkul kiymet islemi yapamazlar.

Tiirev araclar1 kullanarak korunma amacini agan islemler yapamazlar.

Kanunen 6demekle yiikiimlii olduklart vergi, har¢ ve benzeri diger giderler
hari¢ olmak tizere varliklarin portfoye alimi ve portféyden satimi sirasinda

varlik degerinin % 3'linli asan komisyon {icreti ve benzeri giderler yapamazlar.
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Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi yapamazlar (Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (111-48.1), 2013: 23).

Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarimin Gelisimi

Ulke

ABD
Japonya
Hong Kong
Avustralya
Cin

Ingiltere
Almanya
Kanada
Singapur
Hollanda
Fransa
Gliney Afrika
Isvec

Diger Ulkeler

Toplam

kapsamdaki GYO’lar i¢in ek kurallar belirlenmistir.

olarak gelismis, diger iilkelerde ise sinirh kalmistir.

Tablo 2.6.1: Diinyadaki GYO Piyasasi

GYO Sayis1
134
40
14
13
52
37
13
19
12
5

7
13
12
115
486

Net Pazar Pay1 (Milyon USD)
747,811
146,591
109,953
82,918
71,607
66,962
44,138
39,664
33,064
27,839
20,421
18,725
16,470
102,922
1,529,155

Kaynak: (EPRA Global REIT Survey, 2019)
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Gayrimenkul yatirim ortakliklari ilk olarak Amerika’da 20. yiizyilin ikinci yarisinda
ortaya ¢ikmistir. Giiniimiizde toplamda 36 tilkede gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
mevcut oldugu ileri siiriilmektedir (EPRA Global REIT Survey, 2017). islami

Diinyadaki GYO piyasasi ile ilgili Tablo 2.6.1 incelendiginde ilk 13 iilkenin piyasanin
%93’{ine hakim oldugu goriilmektedir. Bu 13 iilkeden ilk 3 iilke ise piyasanin %66’sin1
elinde tutmaktadir. Kalan 10 iilke %27’sini, diger iilkeler ise %7’sini elinde

tutmaktadir. Buradan da goriildiigii iizere aslinda GYO piyasasi belli iilkelerde ciddi

Agirhk
%48.90
%9.59
%7.19
%5.42
%4.68
%4.38
%2.89
%2.59
%2.16
%1.82
%1.34
%1.22
%1.08
%6.73
%100.00



Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 éncelikli olarak konvansiyonel ve Islami seklinde,

Ozel olarak da Tiirkiye basliginda incelenmistir.
2.6.1. Konvansiyonel GYO’larin Gelisimi

Konvansiyonel gayrimenkul yatinm ortakligi kavrami yaklasik yarim yiizyildir
bilinmektedir. ilk olarak 1960 yilinda Amerika’da olusturulmustur. 1969 yilinda
Hollanda’da, 1971 yilinda ise Avustralya’da ilk GYO’lar ortaya ¢ikmistir. Kanada’da
1993, Japonya’da ise 2001 yilinda ilk GYO’lar kurulmustur. Avrupa’da, Fransa’da
2003, Almanya ve Ingiltere’de 2007 yilunda ilk GYO’lar ortaya ¢ikmistir (REIT
Industry Timeline, 2019).

Tablo 2.6.1.1 ve 2.6.1.2°de sirasiyla net pazar payina gore diinyanin en biiyiik 10
GYO’su ve ABD harig diinyanin en biiyiik 10 GYO’su listelenmistir.

Tablo 2.6.1.1: Diinyanin en biiyiik ilk 10 GYO’su

GYO Ulke Net Pazar Payr Agirhk
(Milyon USD)
Simon Property Group ABD 54,056 %3.54
Public Storage ABD 31,746 %2.08
Prologis ABD 27,188 %1.78
Welltower Inc. ABD 25,674 %1.68
Avalonbay Communities ABD 25,131 %1.64
Unibail-Rodamco Hollanda 23,076 %1.51
Ventas Inc ABD 23,031 %1.51
Equity Residential ABD 22,421 %1.47
Mitsubishi Estate Japonya 21,530 %1.41
Sun Hung Kai Props Hong Kong 20,692 %1.35
Toplam 274,545 %17.95

Kaynak: (EPRA Global REIT Survey, 2019)
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Tablo 2.6.1.2: ABD hari¢ diinyanin en biiyiik ilk 10 GYO’su

GYO Ulke Net Pazar Payr Agirhk
(Milyon USD)

Unibail-Rodamco Hollanda 23,076 %2.95

Mitsubishi Estate Japonya 21,530 %2.76

Sun Hung Kai Props Hong Kong 20,692 %2.65

Mitsui Fudosan Japonya 20,210 %2.59

Cheung Kong Property  Hong Kong 18,687 %2.39

Holdings

Scentre Group Avustralya 16,727 %2.14

Vonovia SE Almanya 16,463 %2.11

Link Real Estate Inv Hong Kong 15,505 %1.98

Trust

Westfield Corp Avustralya 13,092 %1.68

Sumitomo Realty & Japonya 11,221 %1.44

Development

Toplam 17,7203 0022.68

Kaynak: (EPRA Global REIT Survey, 2019)

Avrupa’nin en biiyilk GYO’su olan Unibail-Rodamco listede yer alan tek Avrupa
GYO’sudur. Afrika’nin en biiyilk borsast olan JSE’deki en biiyilkk GYO olan
Growthpoint Properties’in piyasa degeri 5.41 milyar USD’dir ve listelerde yer
almamaktadir. Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya’da pek ¢ok alisveris merkezine sahip
olan Simon Property Group acik ara farkla en biiylik GYO olarak yer almaktadir.
Ayrica firma, S&P 100 endeksinde yer alan tek GYO’dur. Sun Hung Kai Properties
ve Cheung Kong Property Holdings firmalarmin ikisi de Hong Kong merkezli
GYO’lardir ve konut, kurumsal ve perakende sektoriinde gayrimenkullere sahiptirler.
Ayrica Cin’de de kapsamli faaliyetleri bulunmaktadir. ABD’nin ikinci biiyiik GYO’su
olan Public Storage, tiim Amerika ve Bati Avrupa’da faaliyet gosteren diinyanin en
bliyiik depolama igletmesidir; bunun yani sira az da olsa ticari gayrimenkuller alaninda
da faaliyet gostermektedir. Bir Japon GYO’su olan ve listelerde yer alan Mitsubishi
Estate Co, otel, konut ve ticari gayrimenkuller portfdyiiyle ABD, Avrupa, Cin ve
Singapur’da faaliyet gostermektedir (Cairns, 2019).
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2.6.2. Islami GYO’larmn Gelisimi

Islami GYO’lar ilk olarak Malezya’da Kasim 2005’te olusturulmustur. Malezya’dan
sonra Singapur, Kuveyt, Bahreyn ve Birlesik Arap Emirlikleri de finansal piyasalara

kurduklar1 islami GYO’lar ile dahil olmustur (Hwa ve Noor, 2007: 5).

2005 yilinda Malezya’da kurulan Al’Aqar KPJ REIT diinyadaki halka arz edilen ilk
Islami GYO’dur. Malezya’nin ikinci Islami GYO’su olan Al-Hadharah Boustead
REIT ise 2007°de kurulmustur. Malezya borsasinda 2. sirada yer alan GYO’nun
yaklasik piyasa degeri yaklasik 129 milyon dolardir (Ngadimon, 2012, s. 4). 2005
yilinda konvansiyonel bir GYO olarak kurulan AXIS REIT, 2008 yilinda islami
GYO’ya doniismiistiir. AXIS REIT ayni zamanda diinyadaki ilk endiistriyel islami
GYO’dur. Son olarak 2013 yilinda KLCC REIT olarak diinyadaki ilk ortak yatiriml
Islami GYO kurulmustur. Ortak yatirimli GYO, bir holding ve bir GYO nun birlikte
yatirim yapmasi sonucu edinilen gayrimenkullerden gelir elde eden bir GYO ¢esididir.
KLCC REIT, 2.6 milyar USD ile Malezya’da piyasa degeri en yiiksek olan Islami
GYO’dur (Bank Negara Malaysia Islamic REITs, 2019: 3).

Kuveyt’te ilk Islami GYO Al Mahrab Tower REIT adi ile 2007’ de kurulmustur. Al
Mahrab Tower GYO ayn1 zamanda Mekke’deki Al Mahrab Hotel Tower’in sahibidir;
bu yiizden de asil gelir getiren varligi Suudi Arabistan’dadir. Piyasa degeri 2013 yili
itibari ile yaklasik 100 milyon USD’dir, heniiz halka agilmamistir ve Kuveyt’te 6zel
bir GYO olarak devam etmektedir (A.g.e.: 4).

Bahreyn’deki ilk Islami GYO’yu Islamic REIT adi ile Bahreyn Merkez Bankas1 2009
yilinda kurmustur ve ayn1 yil Bahreynli varlik yonetim sirketi Inovest de kendi
GYO’sunu kurmustur. Inovest GYO, Korfez Arap iilkelerinde gelir getiren varliklara
sahiptir. Islamic REIT ise “al ve kirala” yontemi ile kar elde etmektedir ve halka

acilmamis 6zel bir GYO’dur (A.g.e.: 4).

Birlesik Arap Emirlikleri’'nde 2010 yilinda Dubai Islam Bankas1 ve Fransa’nin dncii
GYO’laridan Eiffel Management sirketi tarafindan Emirates GYO kurulmustur. i1k
basta piyasa degeri yaklasik 46 milyon USD olan GYO su anda yaklasik 200 milyon
USD degerindedir ve Nasdaq Dubai borsasinda halka agilmay1 planlamaktadir (A.g.e.:
5).

Singapur’da Kasim 2010°da Sabana REIT adinda bir Islami GYO kurulmustur. Bu
GYO, Singapore Exchange Securities Trading Limited piyasasinda islem gormektedir.
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Sabana REIT, gelir getirebilecek endiistriyel gayrimenkullere yatirim yaparak 895
milyon USD’lik piyasa degerine ulagmistir (A.g.e.: 5).

2.6.3. Tiirkiye’deki GYO’larin Gelisimi ve Mevcut Durumu

Tirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: ile ilgili hukuki diizenlemeler 1992
yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Vergi Kanunlari’nda yapilmigtir. 21227 sayili ve
13 Mayis 1992 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yliriirliige giren miilga 3794
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan degisikliklerle, 35’inci maddedeki,
“Yatirim Ortakliklar: sermaye piyasast ara¢lari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
maden portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir.” ibaresiyle
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulmasina imkan saglamistir. GYO’larin
kuruluslarina, faaliyet alanlarina, niteliklerine ve halka arz edilmelerine dair esaslar
6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 48. ve 49. maddelerine dayanarak
hazirlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi (111-48.1) ile
diizenlenmistir. Bu esaslara gore Tiirkiye’deki GYO’larin  Islami olarak
nitelendirilebilmesi igin 6zel bir dikkat gosterilmemistir. Bundan dolayr Tiirkiye’deKi

GYO’lar konvansiyonel GYO’lar kapsaminda degerlendirilir.

Sektoriin ilk sirketleri Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$’nin ve Vakif
Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S’dir. Bu sirketler ilk olarak 1997 yilinda hisse
senetlerini satmaya baslamistir. 2018 yili sonu itibariyle Borsa Istanbul A.S.’de 32
adet GYO islem gormektedir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ilk ortaya ¢iktig
yillarda GYO’lar c¢ogunlukla kiralik gayrimenkul portféylerine yatirim yaparak
biiyiimiistiir. Ilerleyen dénemlerde GYO’lar gayrimenkul gelistiriciligi alaninda
biiylime gostermistir ve portfoy yapilarinda gelistirme projelerinin orani yiikselmistir.
[k zamanlarda gogunlukla ticari gayrimenkullerden olusan portfdylere sahip GYO’lar,
ilerleyen zamanlarda giderek artan bir sekilde konut ve aligveris merkezi yatirimlarina
yonelmeye baglamiglardir (Vakif GYO Sirket Profili, 2019).

Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligir A.S. Tiirkiye’nin ilk GYO’su olarak 12 Ocak
1996 tarihinde kurulmus ve 24 Aralik 1996’da halka arz edilmistir. 2014 yilinda

gerceklestirilen son sermaye artisi ile sirketin sermayesi 203 milyon TL’ye ulagmistir

(Vakif GYO Sirket Profili, 2019).
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Tiirkiye’nin ilk GYO’larindan olan Alarko GYO, 1997 yilinda halka arz edilmistir ve
yillik yaklagik 5-5,5 milyon USD kira geliri elde etmektedir (Alarko Yatirim Ortakligi
Sirket Bilgileri, 2019).

Emlak Konut A.S. 1990 yilinda ¢esitli sirketlerin birlestirilmesiyle olusturulmustur ve
29.07.2002 tarihinde Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'na doniisiim siirecine girmistir.
Emlak Konut GYO, Tiirkiye'nin bircok yerinde konut ve ticari projeler iiretmis;
pekcok projede miihendislik, miisavirlik ve kontrolorliikk hizmetleri vermistir. Emlak
Konut 2010 yilinda halka arz edilmistir. 2013 yi1li Kasim ayinda ikincil halka arzi
gerceklesmistir ve yurtici yatirimeilarin yanisira Orta ve Dogu Avrupa, Ortadogu ve
Afrika bolgesinden 20 farkl: tilkeden 100’iin iizerinde uluslararas1 yatirimer bu halka

arza katilmistir (Emlak GYO Hakkimizda, 2019).

Sinpas Grubu, 2006 yil1 sonunda aldig1 yeniden yapilanma karariyla konut projeleri
alanindaki c¢alismalarmi Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. adi altinda
siirdlirmeye baglamistir. %49 halka acgiklik orani ile 2007 yilindan bu yana Borsa
Istanbul’da islem gérmektedir. Sirketin aktif biiyiikliigii 2016 itibariyla 2.2 milyar
TL’dir (Sinpas GYO Hakkimizda, 2019).

Dogus GYO 25 Temmuz 1997 tarihinde Osmanli GYO iinvaniyla Borsa’daki ti¢lincii
GYO sirketi olarak islem gormeye baslamistir. 2011 yilindan itibaren Dogus GYO
ticari tinvani ile islemlerine devam etmistir (Dogus GYO Sirket Profili, 2019).

Nurol GYO da Tiirkiye’nin ilk GYO’larindandir ve 1997 yilinda kurulmustur. Nurol
GYO arazi gelistirme, proje tasarimi, pazarlama ve satis alanlarinda hizmet

vermektedir (Nurol GYO Hakkinda, 2019).

Is GYO, Is Gayrimenkul Yatiim ve Proje Degerlendirme A.S.nin, Merkez
Gayrimenkul Yatirnm ve Proje Degerlendirme A.S.’yi 6 Agustos 1999 tarihinde
devralarak gayrimenkul yatirrm ortakligina déniismesiyle kurulmustur (Kisaca Is

GYO, 2019).
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Sekil 2.6.3.1: Is GYO’nun portfoy yatirnmlarinin degerleri

Para ve Sermaye Piyvasasi: 5.00%
Arsa: 1.00%

Ofis: 32.00%

Proje: 39.00%

SN

Otel: 1.00%

Alisveris Merkezi: 22.00%

Kaynak: (Kisaca Is GYO, 2019)

Faaliyetleri 1994 yilinda baslayan Kiler insaat Sanayi ve Ticaret A.S. 2005 yilinda
Kiler ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. sirketinden GYO’ya doniismiistiir (Kiler GYO
Hakkimizda, 2019).

Yukarida bahsettigimiz GYO’larin borsadaki islem hacimleri ve 30 Nisan 2019
tarihindeki pay degerleri Tablo 2.6.3.1°de isaretlenerek belirtilmistir:
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Tablo 2.6.3.1: 30 Nisan 2019 itibariyle GYO pay degerleri ve islem

hacimleri
Acihs | Kapam Toplam Toplam
Islem Fiyat1 |s Fiyat1 |Degisi |Islem Hacmi |Islem
Kodu | Biilten Ad1 |(TL) [(TL) |m (%) |(TL) Adedi
ATAKULE 1.17| 1.18| 0855 387.319.6| 328655
AGYO.E |GMYO
AKFEN 155 153| -1.29 85533.99| 55,819
AKFGY.E |GMYO
AKMERKE | 1775 19.25| 9.065 531,833.3| 28,696
AKMGY.E | ZGMYO
AKIS 2.42 247| 2917 1643851 681,551
AKSGY.E |GMYO
ALARKO 445| 4472| 1544 3097,841| 69,601
ALGYO.E |GMYO
3.8 3.87| 0.781 7.738.98 2013
ATAGY.E |ATA GMYO
AVRASYA 1.32 1.33| 1527 1,749,933| 1,314,564
AVGYO.E |GMYO
DOGUS 2.3 231| 1762 578.179.5| 249,666
DGGYO.E |GMYO
DENIZ 3.04 3.03| -0.329 3499795 115,350
DZGYO.E |GMYO
EMLAK 40,110,87
KONUT 1.49 151| 2.027| 60,176,871 3
EKGYO.E | GMYO
40,781.76
HALK 1.04 1.09| 4.808| 43849571 9
HLGYO.E |GMYO
IDEALIST 17 166| -1.775 4,655.810| 2,631,469
IDGYO.E |GMYO
0.99 098| -1.01 1.4371,72 | 1.455 546
ISGYO.E |IS GMYO
KILER 2.06 2.03| -0.976 2 815,357 | 1,375,495
KLGYO.E | GMYO
KORFEZ 1.24 121| -1.626 130,661.2| 107,371
KRGYO.E |GMYO
MARTI 0.65 065| -1.515 604.293.3| 929,060
MRGYO.E |GMYO
MISTRAL 1.18 12| 2564 404510| 338931
MSGYO.E |GMYO
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NUROL

213| 212| 0474|  384,498.7| 181,283
NUGYO.E |GMYO
24,448,71
OZDERICI | gg5| 084| 6.329| 20,897,765 2
OZGYO.E |GMYO
OZAK 262| 264| 1931| 1,429,668 544,038
OZKGY.E |GMYO
PANORA 414 411 0 12,321.17 2,998
PAGYO.E |GMYO
PERA 0.54| 054 0|  1,940,679| 3,619,011
PEGYO.E |GMYO
PEKER 4.8 3.95| -17.879| 29,170,105 | 6,614,187
PEKGY.E |GMYO
REYSAS 088 0.88 0| 205972.2| 232,864
RYGYO.E |GMYO
SINPAS 0.41 04| -2.439|  706,752.9| 1,758,268
SNGYO.E |GMYO
SERVET 3.86 3.86 0 175,282.3 45,737
SRVGY.E |GMYO
TREND
TDGYO.E |GMYO 1.31|  1.29| -1.527 213,160 | 164,055
TORUNLA | 5471 2026| 4147 7,399,934 3,290,644
TRGYO.E |R GMYO
TSKB 075| 076| 1.333|  19,04521| 25,340
TSGYO.E |GMYO
VAKIF 1.78 1.76| -0.565 2,946,173 | 1,664,758
VKGYO.E |GMYO
YENI
GIMAT 7.7 7.84| 1.818 252,444.7| 32,624
YGGYO.E |GMYO
YESIL 027| 0.26| -3.704 314,647 1,216,279
YGYO.E |GMYO
YAPI
KREDI
KORAY 1.52 1.46| -3.947 1,944,234| 1,319,173
YKGYO.E |GMYO

Kaynak: (Borsa Istanbul Biilten Verileri, 2019)
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Tablo 2.6.3.1°de goriildiigii lizere sektoriin borsadaki en biiytik sirketi Emlak Konut
GYO’dur. Emlak Konut GYO’nun toplam islem hacmi diger GYO’larin islem

hacimlerinin oldukca {izerindedir.

Firmalar faaliyet raporlarinda portfoy sinirlamalarinin kontroliine iligkin bilgi vermek
zorundadir. Hacmi en yiiksek GYO’lardan segilen 5 sirket i¢in Tablo 2.6.3.2°de yer
alan kontroller gergeklestirilmistir. Portfoy sinirlamalarina uymadigi goriilen GYO’lar
SPK’ya bilgi vererek olmasi gereken rasyo degerlerine gelebilmek igin 1 yil siire alirlar
(GYODER Sektor Bilgisi, 2019).

Tablo 2.6.3.2: 5 GYO’nun 2019 yili yéonetim kurulu faaliyet

raporlarindaki portfoy simrlamalarina uyumluluk bilgileri

Emlak Kiler Ozderici  Sinpas Torunlar
GYO GYO GYO GYO GYO

Toplam Varhklar 22,659,339 2,187,070, 554,872,6 4,998,215, 12,274,43
(TL) 4 536 40 999 9

Uzerinde Proje %0 %4 %0 %0 %0
Gelistirilecek
Miilkiyeti
Ortakhga Ait
Olmayan Ipotekli
Arsalarin Ipotek
Bedelleri
Md.22/(e) % 0,00
% 0,00 < %10 2
Gayrimenkuller,
Gayrimenkule
Dayali Projeler
(en fazla %10)

Gayrimenkule %69 %70 %90.76 %73.93 %95
Dayali Haklar (en
az %>51)

Para ve Sermaye  %1.27 %06 %1.30 %1.86 %3
Piyasasi Araclar,

Istirakler (en

fazla %49)

Yabanci %0 %0 %0 %0 %0
Gayrimenkuller,

Gayrimenkule

Dayali Projeler,

30



Haklar, Istirakler,
Sermaye Piyasasi

Araclan (en fazla
%49)

Atil Tutulan %3 %0 %0 %11.70 %0
Arsa/Arazi (en
fazla %20)

Isletmeci Sirkete ~ %0.01 %0 %0 %0 %0
Istirak (en fazla
%010)

Bor¢lanma Simirnt %27 %58 %31.01 %975.19 %58
(en fazla %500)

Doviz Cinsinden %0 %0 %1.24 %0.16 %0
Vadeli-Vadesiz

Mevduat / Ozel

CariKatilma

Hesabi ve TLL

Cinsinden Vadeli

Mevduat /

Katilma Hesabi

(en fazla %10)

Tek Bir Sirketteki %0 %0 %0 %0.41 %0
Para ve Sermaye

Piyasas1 Araclar

Yatirnmlarinin

Toplami (en fazla
%10)

Kaynak: (Emlak GYO, 2019; Kiler GYO, 2019; Ozderici GYO, 2019; Sinpas
GYO, 2019; Torunlar GYO, 2019)
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2.7.  Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Isleyisi

Gayrimenkul yatirnm ortakliklart akit sirketleridir. Akit sirketi bir zorunluluk
icermeden istege bagl olarak iki ya da daha fazla kisinin sermaye ve Kar {izerinden
kurduklari sirketlerdir (Bayindir, Islam Hukukunda Sirket Kavrami ve Cesitleri, 2017:
11). Akit sirketini kuran kisiler gercek kisiler oldugu gibi tiizel kisiler de olabilir.
Sirket kurulurken sermayesi olusturulur. Sermaye olusturulduktan sonra yapacagi
yatirimlar, bunlardan elde edecegi gelir ve bunlarin iizerinden sirketin devaminin,

biiylimesinin ve siirekliliginin saglanmasi planlanir (Rahman, 2019).

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin isleyisinde oncelikli olarak sermaye toplanmasi
vardir. Sermaye toplandiktan sonra portfoy olusturularak fon havuzlarina ayrilir ve bu
havuzlar, kiralama, menkul kiymetlestirme, gayrimenkul sertifikasi ihraci ve izin
verilen diger yontemlerle degerlendirilerek GYO’nun gelir elde etmesi saglanir.
Isleyisteki son adim gelirin ortaklara paylastirilmasidir (Erol ve Ozuturk, 2011: 2).
GYO’larin temel isleyisi Sekil 2.7.1°de kisaca belirtilmistir ve isleyisteki temel

adimlar bu boliimde ayrintili olarak incelenmistir.

Sekil 2.7.1: Tiirkiye’deki GYO’larin Yapisi

Ortalklar :
“\I “Gergek Kisiler veva Kuruluslar

- Gayrimeniml projelern,
haklan ve sermaye
pivasast araglan

[l } Halka Arz
Hisse Senedi Tract

e Narlem Kavat KurslugeBalklamac Kvruleg

-Kamn va da Ozel Kumbuglar

~Yerli Yabanet Ortakliklar » Zirketin kurulusuna
_Youetich | | onay verme

» Hisse senetlerinin teseili
Detetemesiciati 1 + zkme v gizsin
GYOlarla :
>_ Tlgili Diger - s Kamuyu aydmlatma
R
- Gayrimeniule dayali .
sermEye plvasast Portféy

e —

Hisse Senetieri
Yatirumeilar

Alon/Satvm Exzanct ve
Temerril

Kaynak: (Erol ve Ozuturk, 2011: 13)
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2.7.1. Sermayenin Fon Havuzlarinda Toplanmasi

Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinda sermaye iki sekilde toplanir. Ilki gayrimenkul
yatirim ortakliklarii kurarken ortak olan gergek ya da tiizel kisilerin ortaya koydugu
sermayelerdir. Genelde gayrimenkul yatirim ortakliklar1 bankalarin ya da baska
firmalarin istiraki olarak kurulur. O zaman sermayenin biiyiik kism1 bu firmalardan
gelir (Ergene, 2010: 58-59). Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin diger sermaye
toplama yontemi de halka arzdir. Sirketi belli bir oranda halka arza ederek sermaye
toplayabilir (A.g.e.: 114-116).

GYO’larin temel faaliyet alanlar1 gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklardan
olustugu i¢in sermayelerinin biiylik bir kismini bu alanda bir portfoy olusturmak igin
kullanirlar. GYO’larda proje gelistirme, proje yonetimi ve varlik yonetimi gibi
gayrimenkullere yatirrm yapma konusunda ve eldeki gayrimenkulleri isletme
konusunda birimler bulunur. Bu birimler GYO’larin yatirim yapacagi gayrimenkul
projelerinin fizibilite ¢alismalarinin yaparak beklenen gelire gore ilgili projenin yapilip
yapilmayacagina karar verir. Bir GYO’nun portfoyiine bir gayrimenkulii katmasi
cesitli asamalarm ilerletilmesi ile olur. Oncelikle GYO hangi alanlara yatirrm
yapacagina karar verir. Bazi GYO’lar tek bir sektorde kalmay1 tercih ederken bazi
GYO’lar farkl sektorlere yatirim yapmayi tercih eder. GYO’larin gayrimenkulii elde
etmesi, ya hazir bir gayrimenkulii satin almasiyla olur ya da gayrimenkulii
projelendirip ilgili taseron bir firmaya yaptirmasiyla olur. Eger kendisi yaptirma
yolunu segerse o zaman Oncelikle arsa temini, sonra projesi, akabinde insaa edilmesi
gibi siirecleri takip etmesi gerekir. GYO’lar kendileri ekipman ve personel bulundurup
insa yetkisine sahip olmadiklar1 i¢in bunu anlastiklar1 insaat firmalar: ile birlikte
yaparlar. Satin alarak ya da yaptirilarak GY O biinyesine dahil edilen gayrimenkullerin
isletmesi sirasinda da cesitli siirecler bulunur: Kiralama i¢in duyurular, kiraci se¢imi,
kirac ile takibin yapilmasi gibi. Ayrica GYO’lar zaman zaman satim kar1 elde ederek
baska projelerde kullanmak {izere kiralama degil satis yapmak iizere projeler
iretebilirler. Bunlarda da satisin duyurulmasi, takibi gibi stirecleri isletirler. Bazi
GYO’lar belli uzmanlik alanlarina gore belli tip yatirrmlarda kalmay: tercih eder:
Saglik sektorii yatirimlari, AVM sektorii yatirimlari vb. gibi (Ergene, 2010: 177-180).
GYO’lar yatirnmlarini gayrimenkullere yaptigi icin halka arz edildiginde hisse almay1
talep eden kisiler tarafindan somut bir yatirim olarak goriiliir ve insanlar1 yatirima sevk

eder.
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GYO’lar sermayelerinin bir kismiyla da —kanunlarda belirtilen oranlarda kalmak
sartiyla- para ve sermeye piyasasi araclarina yatirim gibi farkli faaliyet alanlarina

yatirim yapabilir.

GYO'’lar sermayeleri ile gayrimenkul portfoyiinii olusturduktan ve diger yatirim
araglarina yatirim yaptiktan sonra bunlari gesitli sekillerde fon havuzlarina bélerler.
Bu fon havuzlarinin yonetimi uzmanlik ihtiyaclarina gore farkli birimlerce takip edilip
raporlanabilir. Ayrica bu fon havuzlar1 kendi iglerinde gelir elde etmek igin farkli

yontemlerle degerlendirilebilir.
2.7.2. Fon Havuzlarindaki Sermayenin Isletilmesi

GYO’lar fon havuzlarint ¢esitli yontemlerle degerlendirerek gelir elde eder. Bu
yontemler kiralama ile gelir elde etme, menkul kiymetlestirme ile gelir elde etme,
gayrimenkul sertifikasi ihraci ile gelir elde etme ve bir takim para ve sermaye piyasasi
araglar1 ile gelir elde etme olarak siralanir. ilerleyen béliimlerde bu yontemler detayli

incelenmistir.
2.7.2.1. Kiralama Yontemi ile isletilmesi

GYO'’lar olusturduklar1 gayrimenkul portfoylerinin bir kismindan kiralama ydntemi
ile kira geliri elde edebilirler. Diizenli kira geliri elde edilen gayrimenkul portfoyiine
sahip GYO’lar yillik kazanglarmi ve yeni yatirimlar i¢in sicak parayi saglarlar.
Siirdiiriilebilir biiylime hedeflerini portfoylerindeki kiralanabilir metrekareyi artirarak
yaparlar. Bunun i¢in yeni gayrimenkuller yapilabilecek alanlar alarak bunlarin tizerine
gayrimenkul insaat finansmani saglar ve insaat sirketlerine yapiy1 yaptirdiktan sonra
kira geliri elde etmeye baglarlar. Diger bir yontem olarak da gayrimenkulii direk satin
alma yoluyla temin edip kiralayarak kira geliri elde etmeye baslarlar. Bu durumda
portfoylerindeki gayrimenkullerden olusturduklart fon havuzlarinin bir kisminin

gelirini kiralama yontemi ile elde ederler (Ergene, 2010: 180).

Zaman zaman GYO’lar kira geliri elde ettikleri birtakim gayrimenkulleri satis yoluyla
elden c¢ikarip yeni projeler i¢in finansman olusturabilirler. Bu projeler

tamamlandiginda da yeniden kira geliri elde etmeye baslarlar (A.g.e.).
2.7.2.2. Menkul Kiymetlestirme Yontemi ile Isletilmesi

GYO’larin yapabilecegi faaliyetler arasinda fon havuzlarindaki gayrimenkullerin

satisindan elde edecekleri senetli alacaklarina ya da kira gelirlerine dayanarak varliga
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teminatli menkul kiymet ihra¢ edebilecekleri belirtilmistir (Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (111-48.1), 2013: 22). Bu ihrac1 yaparken menkul
kiymetlestirmenin  borca degil alacaga dayandirilmasmma dikkat edilmesi
gerekmektedir. GYO gelecekteki alacaklari i¢in yatirimcilara sattigi haklarina karsilik
elinde olusacak likidite ile yeni projeler i¢in kaynak olusturur, alacaklarini tahsil
ettikce de menkul kiymet sahibi yatirimcilara 6demelerini yapar. Ayrica menkul
kiymet sahibi yatirimcilar dilediklerinde haklarinmi 2. el piyasada baskalarina satarak
hakkin1 baskasima devredip yatirnmini nakde doniistiirtir (Bayindir, Menkul

Kiymetlestirme Uygulamalari ve Fikihtaki Yeri, 2007: 7-8).
2.7.2.3. Gayrimenkul Sertifikas1 Thrac1 Yontemi ile Isletilmesi

GYO’larin yapabilecegi bir diger faaliyet de 5 Temmuz 2013 tarihli ve 28698 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VI11-128.2)’nde
belirtilen gayrimenkul sertifikasi ihracidir. GYO’lar SPK diizenlemeleri ¢ergevesinde
satig amagli ellerinde tuttuklar1 proje asamasindaki gayrimenkullerin ingaa bedelini
gayrimenkul sertifikasi ihra¢ ederek pesinen alip mevzuata uygun bir sekilde proje
ilerledikce insaat firmasina teslim edebilir. Boylece proje i¢in gereken likiditeyi saglar.
Ayrica gayrimenkul sertifikasini projenin basinda alarak ise topraktan giicii yettigince
girmis olan yatirimcilar da ya bir daireye yetecek kadar sertifikayr proje stiresince
toplayarak dairenin tamamina sahip olabilir ya da ellerindeki gayrimenkul
sertifikalarin1 bagka alicilara satarak aradaki deger kazancindan gelir elde edebilir

(Borsa Istanbul Gayrimenkul Sertifikalari, 2019).
2.7.2.4. Diger Degerlendirme Yontemleri ile Isletilmesi

GYO’lar ellerindeki sermayenin tamami ile gayrimenkul yatirimi yapmak
istemeyebilirler, nakite ihtiyaglari oldugu zamanlarda kullanmak iizere sermayelerinin
bir kismimi nakitte tutabilirler. Nakdi kullanmadan onceki bekleme siiresinde de
kanunlarin izin verdigi araclarla nakitlerini degerlendirebilirler. GYO’lar nakitte
tuttugu sermayesini vadeli, vadesiz mevduat hesabi olarak, katilim hesab1 olarak,
sermaye piyasasi araglarinda, borsa, para piyasasi ve ters repo islemlerinde, swap ve
forward islemlerinde, opsiyon yazilmasinda ve vadeli islem s6zlesmesi alirken
kullanabilirler. Buralardan kazandiklari gelir de GYO’larin diger gelir kalemleri
arasinda yer alir (Ergene, 2010: 223-241).
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2.7.3. Fon Havuzlarinda Olusan Kéarin Dagitilmasi

GYO’lar yaptiklar1 faaliyetler sonucunda bir gelir elde ederler. Elde ettikleri gelirden
kar dagitmalar1 SPK tarafindan yaymlanan mevzuat geregi zorunludur (Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (111-48.1), 2013: 45). Kar hesaplamalari
yapildiktan sonra ortaklari ile ilk ortaklik kurulurken anlastiklari nisbi oranlarda ilgili
kar1 temettii olarak nakit ya da bedelsiz hisse senedi olarak dagitirlar (Sarkaya, 2007:
176).
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UCUNCU BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ iSLAM
IKTISADI ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

GYO’lar ilk kurulduklarinda akit sirketi olarak kurulurlar. GYO’larda elde edilen
karin ortaklara, hissedarlara anlasilan nisbi oranlarda paylastirilmasi ile GYO’lar akit
sirketlerinin hak ve sorumluluklar bakimindan inan sirketi grubuna girer. Inan sirketi
miictehitlerin geneli tarafindan mesru kabul edilmis bir sirket tiiriidiir (Bayindir, Islam
Hukukunda Sirket Kavrami ve Cesitleri, 2017: 13). Bir diger agidan da isletmeci
sirkete Odenen ticret, elde edilen karin anlasilan oranda paylasilmasi yani klasik
mudarabadir. GYO’lar halka arzedildikten sonra yatirimci ve ortaklar arasinda iliski
de mudaraba olur. Mudaraba iliskisi Islam iktisadina uygun ydntemlerdendir
(Rahman, 2019).

AKkit sirketinin Islam iktisadina uygunlugu ya da sirketin yatirimer ve ortaklari
arasindaki iliskinin Islam iktisadina uygunlugu sadece GYO’lara 6zel bir durum degil
yatirim ortaklii ya da anonim ortaklik yapisinda olan tiim sirketler agisindan
degerlendirilebilecek bir konudur. Bu yiizden GYO’larin islam iktisad1 agisindan
degerlendirmesini yaparken bu ortak konu hakkinda detayli bir degerlendirmeye

inmeden degerlendirmemizi GYO’larin isleyisi ile ilgili konularda derinlestirdik.

Tasarruflarint GYO’lara yatirrm yaparak kullanan kisilerin kazandigi gelirin Islam
iktisadina uygun olmasi icin GYO’larin faaliyetlerinin Islam’m konuya iligkin

prensiplerine uymasi gerekir.

GYO’lar bir yatirnmecimnin tek bagina yatirim yapmasinin zor olacagi konut, ticari
gayrimenkul, depolama tesisleri, otoparklar gibi gayrimenkullere ve gayrimenkuller
tizerinden kazanilacak gelirlere yatirrmcinin GYO araciligr ile yatirim yapmasini
saglamaktadir. GYO hisselerinden satin alan birisi aslinda GYO’ya hissesi oraninda
ortak olarak GYO’nun yonettigi gayrimenkul havuzlarinin gelirlerine nisbi oranda
ortak olmaktadir. Ilgili GYO fon havuzlarindaki iiriinleri kiralayarak, satarak ya da

baska faaliyetlerle elde ettigi kar1 GYO’ya ortak olan hisse sahiplerine dagitmaktadir.
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Boylece yatirim yapan kisiler temettii ya da mevcut hisselerinin artis1 ile kar elde
etmektedir (Dusuki, 2008: 3).

GYO’lar i¢in her iilkenin farkli yaklasimlar1 olsa da temel yaklasim, faaliyetlerinin
belli bir oraninin gayrimenkule dayal1 faaliyetler olmasidir. GYO’lar, Malezya’da en
az %50, ABD’de en az %75, Singapur’da en az %70, Tiirkiye’de en az %51 oraninda
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali projelere yatirnm yapmakla yilikiimlidiir.
GYO’lar yatirimcilarin fonlarmi bir havuzda biriktiren ve bu fonu gayrimenkul

sektoriindeki varliklari isletmek, satin almak i¢in kullanan ortakliklardir (A.g.e.: 2).

GYO’larin islami olarak degerlendirilebilmesi icin uymasi gereken bir takim kurallar
vardir. Bunlar 6zellikle Malezya gibi islami finans araglarmin gelisimine 6nem verdigi
ileri siiriilen iilkelerdeki fikha uygunlugu kontrol eden kurullar tarafindan belirlenmis
ve Islami GYO’larin uydugu kurallardir (Hwa ve Noor, 2007: 3). Daha 6nce de ifade
ettigimiz gibi Tirkiye’de GYO’larin tabii oldugu 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda ve bu Kanunun 48 ve 49. maddelerine dayanilarak ¢ikarilan Gayrimenkul
Yatirrm Ortakliklara Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-48.1)’nde kanun maddeleri
mevcuttur, ancak burada 6zel olarak Islami olmast igin neler yapilacagina dair sartlar

belirtilmemistir.

Asagida bahsedilen dzellikler Islami ve konvansiyonel GYO’larin en temel farklaridir.
Iki tip GYO arasindaki temel fark GYO’larin fon havuzlarinin nasil yonetildigi ve
gelirin nasil edinildigidir. Islami GYO’larda bu iki konunun fikhi ilkeleri esas almasi
gerekir (Hwa ve Noor, 2007: 4).

. Bir takim kiralama faaliyetlerine izin verilmez. Kiralama ana gelir
kaynaklarindan biri oldugu i¢in GYO’larda kiralamadan elde edilen gelirin
helal nitelikli bir kaynaktan kazamliyor olmasi gerekmektedir. ilgili
gayrimenkuller faize dayali finans hizmeti veren kuruluslara, kumarhane/sans
oyunlar1 isletmelerine, helal olmayan {iriinler satan firmalara, fikha uygun
olmayan eglence yerlerine/otellere/tatil kodylerine, tiitiin ve benzeri iiriinler
satan yerlere, fikhen kabul edilmeyen ikincil piyasa islemi yapan sirketlere
kiralanamaz. Bunun disindaki kiralamalarda, kiralamanin uygunluguna fikha

uygunlugu kontrol eden danigma kurulu ya da danisman karar verir.

. Birden ¢ok faaliyet alan1 olan kisilere/kurumlara yapilan kiralamalarda temel

faaliyeti fikhen uygun olsa bile diger faaliyetlerinde sakincali bir durum
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olabilecegi icin kiralama yapilip yapilamayacagina fikha uygunlugu kontrol
eden danisma kurulu ya da damsman degerlendirme yaparak karar verir.
Malezya uygulamasinda %20’yi ge¢miyor olmasi temel ilke olarak kabul
edilmistir. En temel kural, eger yan faaliyetlerinde izin verilmeyen bir aktivite
varsa bu aktivitenin girketin bir onceki yildaki toplam cirosunun %20’sini
gegmiyor olmasidir. Fikha uygunlugu kontrol eden danisma kurulu ya da
danismanin uygunluk degerlendirmesi olumsuzsa Islami GYO’ya kiralamay1

yapmamasi konusunda tavsiyede bulunur.

Birden ¢ok faaliyeti bulunan sirketlere yapilacak kiralamalarda, izin
verilmeyen konulardaki iglemlerin %20’yi gecip gegmedigi cesitli yontemlerle
hesaplanir. Mesela bir siipermarkete kiralama yapilacak ve o siipermarket
alkollii icecekler satiyorsa bunun %20 i¢inde kalip kalmadig: ilgili iiriinlerin

satildig1 alanin toplam siipermarket alanina kiyasi ile tespit edilir.

Bir gayrimenkul edinileceginde ilgili gayrimenkulii kullanan kiracilarin
faaliyetlerinin de fikihta izin verilen faaliyetlerden olup olmadigina fikha
uygunlugu kontrol eden danisma kurulu ya da damisman Kkarar verir.
Gayrimenkuliin kiracilarinin hepsi izin verilmeyen faaliyet alanlarinda
calistyorsa o gayrimenkuliin alinmasina izin verilmez. Gayrimenkuliin Islami

GYO’nun toplam cirosuna oran1 %20’yi gegmese bile buna izin verilmez.

Yeni bir kiraciya kiralama yapilirken, birden ¢ok faaliyet alan1 varsa ancak izin
verilmemis faaliyet alam1 toplam faaliyetinin ne kadarina denk gelecek
bilinmiyorsa kiralama yaparken bir sinir koyulmaz. Ancak yeni kiracinin bir
konuda ge¢misten gelen bir bilinilirligi varsa ve bu fikhen kabul edilmez
faaliyetlerdense Kkiraya verilmez, mesela kumarhane isletmeciligi ile tinli

kisiye kiraya verilmez.

GYO’larm kullandig1 yatirim, mevduat ve finans araglarinin da her tiirlii fikhi

ilkelere uygun olmasi gerekliligi bulunur.

GYO’lar gayrimenkullerini sigortalamak istiyorlarsa fikha uygun olmalidir.
Bunun i¢in de tekafiil yontemi teklif edilir. Konvansiyonel sigortalama ancak

tekaful yontemi ilgili sigortalamay1 kapsayamiyorsa kabul edilir.

Islami GYO’larin vadeli satis yapmasina ya da ddviz alisverisine izin verilir ve

bunlar1 Islami finans kurumlari iizerinden yapmalari tavsiye edilir. Eger GYO,
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Islami finans kuruluslarini tercih ederse onlarin fikha uygun diger finansal

araglarin1 da kullanabilir (Dusuki, 2008: 5-7).

Farkliliklarin yanisira Islami ve konvansiyonel GYO’larin benzer oldugu taraflar da
vardir. Bu iki tip GYO’nun temel yapilar1 aynidir; miitevelli, yonetim sirketi,
gayrimenkul yoneticisi, gayrimenkul degerleme yapisi bulunur. Her iki tip GYO da
ayn1 denetleme kurullarina kars1 sorumludurlar, islami GYO’lar fazladan bir de fikhi
hiikiimlere uymak zorunda kabul edilirler (Hwa ve Noor, 2007:. 3-4). Tablo 3.1°de iki

tip GYO arasindaki farklar temel bagliklarina gore listelenmistir.

Tablo 3.1: Konvansiyonel ve islami GYO’larin farklari

Konvansiyonel GYO  Islami GYO

Damisma Kurulu Fikha uygunlugu kontrol ~ Fikha uygunlugu kontrol
eden danigma kurulu ya eden danigma kurulu ya da
da danigsman bulunmasi danigman bulunmasi
gerekli degildir. gerekir.

Kiracilarin Faaliyetleri Kisitlama yoktur. Sadece fikhen izin verilen

faaliyetlerde bulunabilirler.

Varhklarin Yetkili kuruluslar Islami sigorta (tekafiil)

Sigortalanmasi tarafindan onaylanmis mevcut degilse
konvansiyonel sigorta konvansiyonel sigorta
sirketlerine sigorta yaptirilabilir; aksi durumda
ettirilebilir. tekafiil yaptirilir.

Finansman Kisitlama yoktur. Finansman fikha uyumlu

olmalidir.

Kaynak: (Hwa ve Noor, 2007: 5)

Ilerleyen béliimlerde GYO’larin isleyisindeki temel basliklar Islam iktisad1 agisindan
detayli olarak degerlendirilmistir. GYO’larin isleyisindeki sermaye olusturma, fon
havuzu olusturma ve gelir elde ettigi yontemlerde fikhen bir sikint1 olmadig1 durumda
GYO'’lardan hisse alan hissedarlarin gerek hisse deger artisindan kazandigi gelirin
gerek de GYO’nun dagittig1 temettiiden elde ettigi gelirin Islam iktisadi agisindan

uygun oldugu sdylenmektedir.
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3.1. Sermayenin Fon Havuzlarinda Toplanmasi Isleminin Islam Iktisadi

Acisindan Degerlendirilmesi

Islam iktisadinda tavsiye edilen, helal yolla biriktirilen tasarruflarin atil birakilmadan
piyasada dolasmasi i¢in tasarruf eden gergek ya da tiizel kisilerin tasarruflarini tiretime
sevketmesini saglamaktir. Ancak bunu gercek ya da tiizel kisilerin tek basina
yapmalar1 tasarrufun miktariin azlhigi, girisim yetenek ve arzusunun olmayisi gibi
sebeplerle miimkiin olmayabilir. Bu tasarruflari bir araya toplayip ticaret ya da ortaklik
olarak isletecek bir ara kuruma ihtiya¢ duyulur (Bayindir, Sermaye ve Tarihsel Siirecte
Mali Aract Kurumlarim Sermayeye Yaklasim Tarzi, 2002: 179). Islami gayrimenkul
yatirim ortakliklar, tasarruflarini iiretime sevketmek isteyen gercek ya da tiizel
kisilerin tasarruflari ile sermayesini olusturarak, Islam fikhina uygun olan ortaklik
sistemi ile ticaret yaparak tasarruflar tiretime sevketmek iizere ortaya ¢iktigi ileri
stirlilen yapilardir (Dusuki, 2008: 2).

Yatirim ortakliklarinda sermaye iki sekilde toplanir. ilki gayrimenkul yatirim
ortakliklarin1 kurarken ortak olan gercek ya da tiizel kisilerin ortaya koydugu
sermayedir. Digeri de halka arzdir. GYO, belli bir oranda halka arzda bulunarak
sermaye toplayabilir (Ergene, 2010: 113). Ilk yéntem sirket kurmanin temelinde olan
ortaklik oldugu icin fikhi agidan uygundur. Bu Islami ara¢ olarak mudarabaya tekabiil
eder. Ikinci yontem olan halka arz ile sermaye toplama da aslinda hissedarlar1 kiigiik
hisselerle sirkete ortak etmek demektir ki o da yukaridaki yontemle aynidir. Hisse
alarak ortak olan kisilerle ilk hisse alinirken yapilan sozlesme araciligiyla hisseleri

nisbince alacaklar1 kar dagitim miktari lizerinde anlasilmis olur.

GYO ilk kurulurken kendi i¢indeki ortaklari ayni cins sermayeye (nakit) kar zarar
ortaklig1 ile ortak olduklari igin sermaye bakimindan miisarake sirketi iken, halka arz
edilip hisselerini alanlar ile farkli cins sermaye (emek, sermaye) ortakligi oldugu igin

mudaraba sirketi olmaktadir (Rammal, 2019).

Fon havuzu olustururken her iilkede kanunlara gore farklilasan bir takim sinirlamalar
bulunur. islami GYO’lar i¢in ek diizenlemelerin oldugu iilkelerde bunlarin iizerine ek

kurallar getirilmistir.

. Bir gayrimenkul edinileceginde edinilecek gayrimenkulii kullanan kiracilarin
faaliyetlerinin de izin verilen faaliyetlerden olup olmadigmna bakilip, ilgili

kararin fikha uygunlugu kontrol eden damigsma kurulu ya da damigman ile
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birlikte alinmasi1 gerekir. Alinacak gayrimenkuliin kiracilarinin hepsi izin
verilmeyen faaliyet alanlarinda ¢alisiyorsa o gayrimenkuliin alinmasina izin
verilmez. Alman gayrimenkuliin Islami GYO’nun toplam cirosuna orani

%20’yi gecmese bile buna izin verilmez.

. GYO’lar gayrimenkullerini fikha uygun bir sekilde sigortalamalidir. Bu da
tekafiil yontemi ile sigortalamalarini gerektirmektedir. Konvansiyonel

sigortalama ancak tekafiil yontemi ilgili sigortalamay1 kapsayamiyorsa kabul

edilebilir (Dusuki, 2008: 5-7).

GYO'’lar fon havuzlarina aldiklar1 gayrimenkullerde bu kurallara riayet ettigi takdirde
olusturulan fon havuzlarinda Islam iktisadi acisindan bir sakinca olmadig

goriilmektedir (A.g.e.).

3.2. Sermayenin Isletilmesi Yontemlerinin Islam iktisad1 Acisindan

Degerlendirilmesi

GYO’larin fon havuzlarini degerlendirerek gelir elde ettigi yontemlerin Islam iktisad:

acisindan uygunlugu bu boliimde detayli bir sekilde degerlendirilmistir.
3.2.1. Kiralama Yonteminin Degerlendirilmesi

Islam iktisadinda icare olarak gegen kiralama, Islam iktisadina uygun bir akittir
(Turay, 2018: 386-387). GYO’larin Islami olarak degerlendirilebilmesi i¢in kiralama
yaparken uymasi gereken bir takim kurallar vardir. Bunlar 6zellikle Malezya gibi
Islami finans araglarmin gelisimine 6nem verdigi ileri siiriilen iilkelerdeki fikha
uygunlugu kontrol eden, saglayan kurullar tarafindan belirlenmis ve Islami GYO’larin

uydugu kurallardir.

. Bir takim kiralama faaliyetlerine izin verilmez. Kiralama ana gelir
kaynaklarindan biri oldugu i¢in GYO’larda kiralamadan elde edilen gelirin
helal nitelikli bir kaynaktan kazaniliyor olmasi gerekmektedir. Ilgili
gayrimenkuller faize dayali finans hizmeti veren kuruluslara, kumarhane/sans
oyunlar1 isletmelerine, helal olmayan iirlinler satan firmalara, fikha uygun
olmayan eglence yerlerine/otellere/tatil kdylerine, tiitin ve benzeri Uriinler
satan yerlere, fikhen kabul edilmeyen ikincil piyasa islemi yapan sirketlere
kiralanamaz. Bunun disindaki kiralamalarda, kiralamanin uygunluguna fikha

uygunlugu kontrol eden danisma kurulu ya da danigman karar verir.
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. Birden ¢ok faaliyet alan1 olan kisilere/kurumlara yapilan kiralamalarda temel
faaliyeti fikhen uygun olsa bile diger faaliyetlerinde sakincali bir durum
olabilecegi icin kiralama yapilip yapilamayacagina fikha uygunlugu kontrol
eden danmisma kurulu ya da danisman degerlendirme yaparak karar verir.
Malezya uygulamasinda %?20’yi ge¢miyor olmasi temel ilke olarak kabul
edilmistir. En temel kural eger yan faaliyetlerinde izin verilmeyen bir aktivite
varsa bu aktivitenin sirketin bir onceki yildaki toplam cirosunun %20’sini
gecmiyor olmasidir. Fikha uygunlugu kontrol eden danisma kurulu ya da
danigsmanin uygunluk degerlendirmesi olumsuzsa islami GYO’ya kiralamay1

yapmamasi konusunda tavsiyede bulunur.

. Birden ¢ok faaliyeti bulunan sirketlere yapilacak kiralamalarda, izin
verilmeyen konulardaki islemlerin %20’yi ge¢ip gegmedigi ¢esitli yontemlerle
hesaplanir. Mesela bir siipermarkete kiralama yapilacak ve o slipermarket
alkollii igecekler satiyorsa bunun %20 i¢inde kalip kalmadig: ilgili GirGinlerin

satildig1 alanin toplam siipermarket alanina kiyasi ile tespit edilir.

. Yeni bir kiraciya kiralama yapilirken, birden ¢ok faaliyet alan1 varsa ancak izin
verilmemis faaliyet alani toplam faaliyetinin ne kadarina denk gelecek
bilinmiyorsa kiralama yaparken bir sinir koyulmaz. Ancak yeni kiracinin bir
konuda gec¢misten gelen bir bilinilirligi varsa ve bu fikhen kabul edilmez
faaliyetlerdense kiraya verilmez, mesela kumarhane isletmeciligi ile iinlii

kisiye kiraya verilmez (Dusuki, 2008: 5-7).

Bahsedilen kurallara uyularak kiralama yapildiginda buradan gelecek gelirin islam

iktisadina uygun bir gelir olacagi belirtilmektedir.
3.2.2. Menkul Kiymetlestirme Yonteminin Degerlendirilmesi

GYO’larin, SPK’nin izin verdigi fon havuzlarindaki gayrimenkullerin satisindan elde
edecekleri senetli alacaklarina ya da kira gelirlerine dayanarak varliga teminath
menkul kiymet ihra¢c etmesi Islam iktisadi acisindan iki farkli menkul
kiymetlestirmeye karsilik gelir. Tlki mal satimina dayali menkul kiymetlestirme iken,
ikincisi menfaat satimma dayali menkul kiymetlestirmedir. Menkul kiymetlestirme
burada malin ya da menfaatin evraka doniistiiriilerek baskasina temlikidir. Burada
GYO likit olmayan ya da yakin vadede likit olmayan kaynaklarini likit hale

dontstiirerek, elde ettigi likiti bagka yatirimlarda kullanma firsatina sahip olur. Menkul
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kiymetleri satin alan kisilere de maliki olduklar1 menkul kiymetlerin gelirleri tahsil
edildikce aktarilir. Boylece menkul kiymetleri satin alan kisiler birikimleri ile
istedikleri yonde bir tasarruf yapmis olurlar. Menkul kiymetleri 2. el piyasalarda
satarak istedikleri an likit ihtiyaglarin1 karsilayip haklarmi baskasina devredebilirler

(Bayindir, Menkul Kiymetlestirme Uygulamalari ve Fikihtaki Yeri, 2007: 254-255).

Menkul kiymetlestirme genel olarak baktiginizda duran varliklart likit hale getirmek,
yatirim amaglarin1 ¢esitlendirmek gibi konulara hizmet eder. Yatirimlarin
canlanmasina, ticaretin artmasina sebep olan bu yaklasim Islam iktisadinin da tesvik
ettigi bir yaklasimdir. Burada karsilikli goniilliiliik esastir; menkul kiymetlestirmede

de taraflarda bu durum mevcuttur (A.g.e.: 256-257).

Menkul kiymetlestirmenin borg¢ satimina dayali menkul kiymetlestirme olan tiirii Islam
iktisad1 agisindan uygun goriilmemektedir; GYO’larin yapmaya yetkili oldugu menkul
kiymetlestirme mala veya menfaate dayali olabileceginden Islam iktisad1 agisindan bir

sakincast bulunmadig belirtilmektedir (A.g.e.: 258).
3.2.3. Gayrimenkul Sertifikasi Ihraci1 Yonteminin Degerlendirilmesi

GYO’lara izin verilen bir faaliyet de gayrimenkul sertifikasi ihracidir (Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklara iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1), 2013: 22). Gayrimenkul
sertifikasi ihraci aslinda mala dayali menkul kiymetlestirmenin 6zellestirilmis bir
halidir. Mala dayali menkul kiymetlestirmede istisnd’ temeline dayanan menkul
kiymetlestirmelerde cesitli projelerin (yol, koprii, baraj, hastane, konut vb.) yapilirken
heniiz proje asamasinda iken istisnd’ akdine dayal1 sertifikalar yatirimeciya arz edilir.
Bu sertifikalar1 alan yatirimcilar projeyi pesinen finanse etmis olur ve belirlenen
oranlarda projenin ortagt olmus olurlar (Bayindir, Menkul Kiymetlestirme
Uygulamalart ve Fikihtaki Yeri, 2007: 263-264). Gayrimenkul sertifikalari da
yukaridaki menkul kiymetlestirmenin sadece konutlar i¢in ve yatirimcilarina yapilacak
dairelerde hisse vererek 6zellestirilmis halidir. Bu sertifikalar projedeki mal varliginin
bir kismini temsil ettigi icin 2. el piyasada dolasmasi alinip satilmasi da Islam iktisad

acisindan sakincali olmadigi belirtilmektedir.

Gayrimenkul sertifikalar1 i¢in Prof. Dr. Hayrettin Karaman’in “Yapilmakta veya
yaptlacak olan bir tasinmazin belli bir hissesinin aliip satilmast caizdir.” seklinde

fetvasi bulunmaktadir (Karaman, 2019).
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3.2.4. Diger Yontemlerin Degerlendirilmesi

GYO’larin kullandig1 yatirim, mevduat ve finans araglarmin da Islam iktisadi
ilkelerine uygun olmas1 gerekmektedir. Islami GYO’larin vadeli satis yapmasia ya
da doviz alisverisine izin verilir ve bunlar1 Islami finans kurumlar1 iizerinden
yapmalar tavsiye edilir. Eger GYO, Islami finans kuruluslarini tercih ederse onlarin
tiim finansal araglarini kullanabilir, ancak konvansiyonel finans kurumlari ile ¢aligirsa

onlarla sadece vadeli satis ve doviz alisverisi yapmalarina izin verilir (Dusuki, 2008:

6).
3.3. Karn Dagitim Isleminin Islam iktisad1 A¢isindan Degerlendirilmesi

Akit sirketleri hak ve sorumluluklara gére gruplandiginda, elde edilen kar ortaklara,
hissedarlara anlasilan nisbi oranlarda paylastiriliyor ise ilgili sirket inan sirketi olur.
Karin ortaklara anlasilan nisbi miktarda dagitilmasinin Islam iktisadina uygun bir
yaklagim oldugu belirtilmektedir (Bayimndir, islim Hukukunda Sirket Kavrami ve
Cesitleri, 2017: 14).

GYO’lar da akit sirketidir ve hak ve sorumluluklarin derecesi bakimindan inan
sirketidir. GYO’larda karin dagitim oranlar1 kisilerin ortaklik derecelerine ve diger
sartlara gore daha ortakligin en basinda belirlenir. Halka arz edildiginde de GYO’nun
hisse senetlerinden satin alarak GYO’ya ortak olan hissedarlar i¢in de kar miktarlar
halka arz sirasinda nisbi olarak aldiklar1 hisse senedi miktarlarindan dogacak hak kadar
belirlenir. Bu yiizden GYO’larin elde ettikleri gelirden kar dagitimlari da Islam iktisad

acisindan uygun goriilmektedir.

GYO'’lar paydaslarinin bir kismui ile hisse senetleri araciligi ile ortak olur. Hisse senedi
alan kisi belli oranda (aldig1 miktarca) GYO’ya ortak olur. Hisse senetleri bu anlamda
bor¢ senedi degil miilkiyet senedidir. Hisse senetleri Islam iktisad1 acisindan
incelendiginde kardan oncelikli pay alma hakki veren, sabit getiri garantisi saglayan
ve tasfiyede sermayede dncelik hakki saglayan hisse senetleri Islam iktisadina uygun
degilken; adi yani imtiyazsiz hisse senetleri ve sahibine sermaye artirrminda 6ncelik
saglayan hisse senetleri ile borsada islem yapmak Islam iktisadina uygun

goriilmektedir (Turay, 2018: 103-107).

Faaliyetleri ve tiim gelirleri helal olan sirketlerin hisse senetleri de alim satim igin
Islam iktisadina uygun olarak gériilmektedir. Eger bir GYO, Islam iktisadina uygun

olmasi i¢in gerekli kurallara uygun bir sekilde yapisini kurmus ve faaliyetlerine devam
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ediyorsa; hisse senetlerini imtiyazsiz ya da sadece sahibine sermaye artirrminda
oncelik saglayan bir imtiyazla borsada islem yaptirtyorsa bu hisse senetlerinden elde

edilen gelirin Islam iktisadina uygunlugunda bir beis olmadig1 belirtilmektedir
(A.g.e.).

3.4. Tiirkiye’deki GYO Uygulamalarmmin islam iktisad1 Acisindan

Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de GYO’larin Islami olarak faaliyet gostermesine yonelik 6zellesmis ve
yayinlanmis bir kanun veya mevzuat bulunmamaktadir. Bu yilizden Tirkiye’de
GYO’lar konvansiyonel olarak finans sektoriinde yer almakta ve borsada islem
gormektedirler. Islami GYO’larm uymas: gereken kurallara kendi inisiyatifi ile sirket
olarak uyan GYO’lar varsa bile bunu agik¢a belirten bir sirket yoktur. Boyle bir uyumu
tespit edebilmek i¢in sirketlerin faaliyet raporlarindan gayrimenkul portfoyleri ve mali
raporlarindan para ve sermaye piyasasi araglar yatirimlari incelenip baska tilkelerdeki
Islami GYO kurallan ile karsilastirilabilir. Bu bize Tiirkiye’deki GYO’larin Islami
olarak faaliyet gosterip gostermedigi ile ilgili belli derecede bir fikir verebilir. Tablo
3.4.1°de Islami GYO’larm kurallar1 ve Tiirkiye’deki islem hacmi en yiiksek
GYO’lardan segilen 5 sirketin faaliyet raporlar1 ve mali tablolar1 incelenerek elde

edilen verilere gore bu kurallara uyumlar: degerlendirilmistir.

Tablo 3.4.1: 5 GYO’nun islami GYO olma kurallarina gore

degerlendirmesi

Emlak  Kiler Ozderici Sinpas  Torunlar

GYO GYO GYO GYO GYO
Kiralama gelirinin Devam Bireysel  Bireysel Bireysel Bireysel
helal nitelikli bir eden kiralama kiralama kiralama kiralama
yerden kazanilmasi Istanbul  ve satis ve sat1s ve satis ve satig
gerekir. Gayrimenkul- Finans yapilabil  yapilabil yapilabil yapilabilec
ler faizli finans hizme- Merkezi  ecek ecek ecek ek konut
ti veren kuruluslara, projesind  konut konut konut projeleri,
kumarhane isleten e projeleri, projeleri, projeleri, ofis olarak
kuruluslara, helal ol-  konvansi lojistik ofis firmalara kiralanabil
mayan iiriinler satan  yonel depo olarak kiralama ecek is
firmalara, fikha uy- finans hizmeti  kiralanab yapilabil merkezi
gun olmayan eglence  kurulusla veren bir ilecekis ecek projeleri,
yerlerine, otellere, rina da projesi merkezi  AVM otel ve
tiitiin ve benzeri iiriin- kiralama ve projeleri  projeleri  firmalara
ler satan yerlere yapilaca  firmalara mevcuttu mevcuttu Kkiralama
kiralanamaz. g1 tahmin kiralama . r. yapilabilec
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Birden ¢ok faaliyeti
buluna bir sirkete/
birden cok sirkete
kiralama yapilirken,
izin verilmeyen
konulardaki
islemlerin %20’yi
gecip gecmedigi
kontrol edilir.

GYO’larin kullandig:
yatirim, mevduat ve
finans araclarinin
fikhi ilkelere uygun
olmasi gerekir.

edilmekt
edir.
Bunun
disinda
bireysel
kiralama
ve satis
yapilabil
ecek
konut
projeleri
ve
AVM’ler
de
firmalara
Kiralama
yapilabil
ecek
AVM
projeleri
mevcuttu
r.

Sahip
oldugu
AVM’ler
deki
kiraci
bilgileri
detayl
paylasil
madigind
an %20
orani
kontrol
edileme
mistir.

Firma 31
Aralik
2018
tarihli Fi-
nansal
Tablolar
raporun-
da kasa
mevduati
, vadesiz

yapilabil
ecek
AVM
projeleri
mevcuttu
r.

Sahip
oldugu
AVM’ler
deki
kiraci
bilgileri
detayl
paylasil
madigind
an %20
orani
kontrol
edileme
mistir.
Firma 31
Aralik
2018
tarihli Fi-
nansal
Tablolar
raporun-
da,
vadeli,
vadesiz
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Sahip
oldugu is
merkezle
rindeki
kiraci
bilgileri
detayl
paylasil
madigind
an %20
orani
kontrol
edileme
mistir
Firma 31
Aralik
2018
tarihli
Mali
Tablolar
raporund
a,
vadesiz,
vadeli,

Sahip
oldugu
AVM’ler
deki
kiraci
bilgileri
detayl
paylasil
madigind
an %20
orani
kontrol
edileme
mistir.

Firma 31
Aralik
2018
tarihli
Mali
Tablolar
raporund
a,
vadesiz
mevduati

ek AVM
projeleri
mevcuttur.

Sahip
oldugu is
merkezleri
ve
AVM’lerd
eki kiraci
bilgileri
detayl
paylasilma
digindan
%20 orani
kontrol
edilememi
stir.

Firma 31
Aralik
2018
tarihli
Mali
Tablolar
raporunda,
vadesiz ve
vadeli
mevduatla



mevduat
ve vadeli
mevduati
bulundug
unu be-
lirtmistir.
Ayrica
yatirim
araci
olarak 0-
zel tertip
devlet
tahvili ve
bono a-
raglari
mevcut
oldugunu
belirtmis
tir. Ayri-
ca kredi-
leri oldu-
gunu da
belirtmis
tir ancak
kredile-
rin kulla-
nildig1
bankalar
belirti-
Imedigi
icin kredi
kullan-
1mi mi
fon kul-
landirirm
mi1 tespit
edileme-
mistir.

ve
blokeli
mevduatl
ar1
bulundug
unu
belirtmis
tir.
Bunlarin
disinda
kulland1g
1 bir
yatirim
aracl
belirtme
mistir.
Kulland1
81
kredileri
n bir
kismui
konvansi
yonel
bankalar
dan, bir
kismi ise
katilim
bankalar1
ndan
kullanil
mistr.
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vadesiz
blokeli
mevduatl
ar1
bulundug
unu
belirtmis
tir.
Bunun
disinda
kulland1g
1 bir
yatirim
aracl
belirtme
mistir.
Kulland1
81
krediler
oldugunu
belirtmis
tir ancak
kredileri
n
kullanild
181
bankalar
belirtilm
edigi igin
kredi
kullanim
1 mi1 fon
kullandir
1m mi
tespit
edileme
mistir.

bulunduii
unu
belirtmis
tir.
Ayrica
2017
yilinda
katilim
kar pay1
mevduati
bulunurk
en
2018’de
bulunma
digimi
belirtmis
tir.
Bunlarin
disinda
kulland1g
1 bir
yatirim
araclt
belirtme
mistir.
Tiirev
finansal
araclarda
n swap
islemleri
yaptigini
belirtmis
tir. Son
olarak
finansma
n ig¢in
leasing
ve banka
kredileri
oldugunu
belirtmis
tir; ancak
bankalar1
n
hangileri
oldugunu
belirtme

r1
bulundugu
nu
belirtmisti
r. Bunun
disinda
kullandig1
bir yatirim
aract
belirtmemi
stir.
Finansman
igin
leasing ve
banka
kredileri
oldugunu
belirtmisti
r; ancak
bankalarin
hangileri
oldugunu
belirtmedi
gi igin
kredi mi
fon
kullandir1
mi1 mi
tespit
edilememi
stir.



digi i¢in

Kredi mi

fon

kullandir

1mi mi

tespit

edileme

mistir.
GYO’lar Sigorta-  Sigorta-  Sigorta-  Sigorta-  Sigortalam
gayrimenkullerini lamais- lamais- lamais- lamais-  aislemi
sigortalayacaksa bunu lemlerin- lemlerin- lemlerin- lemlerin- yaptigina
tekafiil yontemi ile de hangi dehangi dehangi dehangi dair bir
yapmahdir. tip sigor-  tip sigor- tip sigor- tip sigor- bilgi elde
Konvansiyonel tayt kul-  tayi1 kul- tayi kul- tayikul- edilememi
sigortalama ancak landig1 landig landig landigi stir.
tekaful ilgili bilgisi bilgisi bilgisi bilgisi
sigortalamayi tespite-  tespite-  tespite-  tespite-
kapsayamiyorsa kabul dileme-  dileme-  dileme-  dileme-
edilebilir. mistir. mistir. mistir. mistir.

Kaynak: (Emlak GYO Yatinme iliskileri, 2019; Kiler GYO Yatirimei
Platformu, 2019; Ozderici GYO Yatirimer iliskileri, 2019; Sinpas GYO Yatirim
Iiskileri, 2019; Torunlar GYO Yatirtmer Iliskileri, 2019)

Tablo 3.4.1 incelendiginde gordiigimiiz kadariyla Tirkiye’deki GYO’lar bireysel
konut projeleri, alisveris merkezleri, is merkezleri, lojistik depolar gibi pek ¢ok alanda
gayrimenkul portfoyii tutmaktadirlar. Ancak yiikiimlii olduklari raporlamalarda, bu
gayrimenkulleri kiraladiklart firmalarin faaliyet alanlarini raporlamak gibi bir
zorunluluklar1 bulunmamaktadir. Bu yiizden Islami GYO’lar igin kiractya iligkin
koyulan kurallarin uygunlugunu degerlendirmek miimkiin olmamaktadir. GYO’larin
kullandig1 mevduat ve yatirim araglarinda GYO’larin kendi tercihlerine gore vadesiz,
vadeli mevduatlar, katilim kar payr mevduatlari, devlet tahvili ve bono gibi yatirim
araclar1, swap gibi tiirev araglar kullandig1 gériilmiistiir. Bunlarin bir kismu Islami
iktisadina uygun araglarken bir kismi da degildir. Ayrica finansman tarafinda
GYO'’larin banka kredileri, katilim bankacilig1 fon kullandirim1 ve leasing kullandig:
goriilmiistiir. Burada GYO’larin ¢ogu kullandiklar1 kredilerin banka bilgisini
paylasmadigindan konvansiyonel banka ya da katilim bankasi tercihleri
anlagilamamistir. Son olarak GYO’larin varliklarint ¢ogunlukla sigortaladigi tespit
edilmis ancak sigortalama sirketi bilgisi verilmedigi i¢in tekafiil mii yoksa normal

sigorta m1 tespit edilememistir.
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Tiim bu bilgilere dayanarak gériilen sonug, Tiirkiye’de GYO’larin islami olmas igin
gerekli kurallar belirlenmedigi gibi kendi yonelimleri ile Islami GYO olabilme
kurallarina uyup uymadiklarini tespit etmek i¢in GYO’lardan bu bilgileri saglayacak
raporlama yiikiimliiliikkleri de mevcut degildir. Bu yiizden kisilerin bireysel olarak
GYO'’larin yatirnme iligkilerinde sagladigi raporlar: inceleyerek bunu tespit etmeleri

miimkiin gériinmemektedir.

Yukaridaki Tablo 3.4.1°deki 5 GYO’dan bir tanesi vadeli mevduat kullanmayip
katilim kar pay1 mevduat hesab1 kullandig1 i¢in Islami GYO uygunlugu konusunda
dikkat cekmistir. Tlgili GYO’nun diger bilgilerine baktigimizda bireysel kiralama ve
satig yapilabilecek konut projeleri, firmalara kiralama yapilabilecek AVM projeleri
mevcuttur. Ancak bu kiracilarin faaliyet alanlar1 ile ilgili detayli bilgi
saglanmadigindan Kiralama yapilirken, izin verilmeyen konulardaki islemlerin %20’yi
gecip gecmedigi kontrolii yapilamamistir. Bu GYO’nun tiirev arag olarak kullandigi
swap ve finansal arag olarak kullandig1 leasing Islam iktisadina uygun faaliyetlerdir.
Ancak kredi kullandig1 bankalar bilgisi mevcut olmadigindan konvansiyonel banka ile
mi yoksa katilim bankasi ile mi kredi/fon kullanimi1 yaptig1 tespit edilememistir.
Ayrica varliklarint sigortaladigini belirtmesine ragmen sigorta sirketini belirtmedigi
icin konvansiyonel sigorta Uriinii mii tekafiil mi anlagilamamistir. Bu GYO’nun
paylastig1 bilgilerden de gordiigiimiiz iizere baz1 bilgiler GYO’nun Islami prensiplere
uyum niyeti oldugunu gosterse de tiim bilgiler saglanmadig1 i¢in bu konuda kesin bir

degerlendirme yapilamamaktadir.
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SONUC

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin temel olarak gayrimenkule, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasast araglarina yatirim
yaparak gelir elde eden yatirim ortakliklar1 oldugu goriilmiistiir. Isletmeci sirket,
miiteahhit, danisman sirket, gayrimenkul degerleme sirketi, hissedarlar, kiracilar gibi
taraflara sahip olan GYO’larin amaci sermaye piyasasi vasitasi ile hissedarlarindan
topladigi sermayeyi gayrimenkule dayali faaliyetlerde igleterek gelir elde etmek ve bu
geliri belli bir oranda hissedarlari ile paylasmaktir. Diinyada ve Tiirkiye’de ge¢misi
fazla eskiye dayanmayan GYO’lar konvansiyonel ve Islami olarak ikiye ayrilir ve
I[slami GYO’larm fikha uygunluk icin saglamasi gereken ek kurallar mevcuttur.
Tiirkiye’de GYO’larin Islami olabilmesi igin gerekli ek kurallar belirlenmedigi igin

konvansiyonel GYO’lar bulunmaktadir.

GYO’larin sermayelerini ilk kurulurken olusturup daha sonra halka arz ile
tasarruflarim1 boyle yatirimlarda kullanmak isteyen tasarruf sahiplerinden sermaye
topladig1 goriilmiistiir. Sermayesi ile olusturdugu fon havuzlarini kiralama, menkul
kiymetlestirme, gayrimenkul sertifikasi ihract ve izin verilen diger yontemlerle
degerlendirip gelir elde ettikten sonra fon havuzlarinda biriken kar1 hissedarlarina

dagitmaktadir.

GYO’larn isleyisleri, gelir elde etme yontemleri ve kar dagitimi incelendiginde
faaliyetlerini Islam iktisadina uygun faaliyetlerle kisitladigs siirece ve sermaye ve para
piyasalarinda da fikha uygun yatirim araglarm kullandigi siirece GYO’larin islam
iktisadina uygun bir isleyisinin, gelir elde etme yonteminin ve kar dagitiminin olacagi

gorilmiistiir.

Yukaridaki sonuglara vardigimiz bu tez genel bir calismadir. Alt basliklar olarak
incelenen GYO’larin sermaye olusturmasi konusunda ve fon havuzlarinin
isletilmesindeki menkul kiymetlestirme yontemi, gayrimenkul sertifikasi ihraci
yontemi konularinda ayr1 ayr1 tezler yapilmasinda, fikhi anlamda daha derin

incelemeler yapilmasinda fayda vardir.
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EKLER

Ek 1. 28 Mayis 2013 tarihli, 28660 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan I11-48.1 no.lu
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi

28 Mayis 2013 SALI Resmi Gazete Say! : 28660

TEBLIG

Sermaye Piyasasi Kurulundan:
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA
ILISKIN ESASLAR TEBLIGI
(111-48.1)

BIRINCI BOLUM
Amag, Kapsam, Dayanak, Tanimlar ve Kisaltmalar
Amag ve kapsam

MADDE 1 — (1) Bu Tebligin amaci; gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kuruluslarina ve
kurucularina, paylarinin halka arzina, satigina ve devrine, faaliyet esaslarina, yonetim
ilkelerine, portfoy siirlamalarina, portféylerinde bulunan varliklarin ve haklarin degerlemesine, varliklarin
saklanmasina, imtiyazli pay ihracina, ortaklarinda ve yoneticilerinde aranacak niteliklere, kamuyu aydinlatma
ve yatirimcilarin bilgilendirilmesi ylikiimliilikklerine, kar dagitimina, gayrimenkul yatirim ortaklig: statiisiinden
¢ikmalarina, tabi olacaklar1 diger yilikiimliiliiklere ve anonim ortakliklarin gayrimenkul yatirim ortakligina
doniisimiine iligkin esaslar1 diizenlemektir.

Dayanak

MADDE 2 — (1) Bu Teblig, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 48 inci ve
49 uncu maddelerine dayanilarak hazirlanmistir.

Tammlar ve kisaltmalar
MADDE 3 - (1) Bu Tebligde gegen;
a) Bakanlik: Glimriik ve Ticaret Bakanligi’ni,

b) Borsa: 6362 sayili Kanunun 3 iincii maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendinde tanimlanan sistemler
ve pazar yerleri ile yurt dis1 borsalari,

c) BIAS: Borsa Istanbul A.S."yi,

¢) Danigman sirket: Ortaklik ile yaptig1 bir s6zlesme ¢ercevesinde ortakliga proje gelistirme ve kontrol
hizmetleri de dahil olmak {izere gayrimenkul portfoyiiniin gelistirilmesi ve alternatif yatirim imkanlarinin
arastirilmasina yonelik hizmetler sunan sirketi,
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d) Gayrimenkul degerleme sirketi: Sermaye piyasast mevzuati uyarinca gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali haklara ve gayrimenkul projelerine iliskin degerleme hizmeti verecek sirketler listesinde
ad1 bulunan sirketleri,

¢) Halka acik pay statiisii: Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde borsada iglem gorebilir pay olarak
izlenen paylari,

f) Iliskili taraf: Tiirkiye Muhasebe Standartlar ¢ergevesinde Kurulca belirlenen diizenlemelerde yer
alan iligkili tarafi,

g) Isletmeci sirket: Ortaklik ile yaptig1 bir sézlesme gercevesinde ortakligm miilkiyetinde bulunan veya
kiralamis oldugu otel, hastane, alig veris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, siiper
marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isleten sirketi,

§) Kanun: 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununu,
h) KAP: Kamuyu Aydinlatma Platformunu,
1) Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulunu,

i) Miiteahhit: Ortaklik ile yaptig1 bir sézlesme ger¢evesinde, ortakligin portfoytinde yer alan
gayrimenkul projelerinin ingaat islerini gergeklestirmeyi taahhiit eden gergek ya da tiizel kisiyi,

j) Ortaklik: Gayrimenkul yatirim ortakligini,

k) Ortaklik aktif toplami: Bu Tebligde aksi belirtilmedikge, ortakligin konsolide olmayan/bireysel
finansal tablolarinda yer alan aktif toplamini,

1) Ortaklik portfoyii: Ortakligin aktifinde bulundurulan gayrimenkuller, gayrimenkule dayali projeler,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk
Liras1 veya yabanci para cinsinden mevduat veya katilma hesaplari ile istiraklerden ve Kurulca uygun goriilen
diger varlik ve haklardan olusan malvarligini,

m) SPL: Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.’yi,
n) Takasbank: Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’yi,

0) TTK: 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununu,

0) TTSG: Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesini,

p) Yonetim kontrolii: Tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle birlikte dogrudan veya dolayli
olarak ortakligin oy haklarmin yiizde ellisinden fazlasina veya genel kurulda yonetim kurulu iiye sayisinin salt
¢ogunluguna karsilik gelen sayida iiyelikler i¢in aday gosterme hakki veren imtiyazli paylarin ¢ogunluguna
sahip olunmasini

ifade eder.
[KINCI BOLUM
Genel Esaslar

Ortakhk tanim
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MADDE 4 — (1) Gayrimenkul yatirim ortakligi, bu Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglart ve Kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek {izere kurulan
ve Kanunun 48 inci maddesinde sinir1 gizilen faaliyetler cercevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur.

Ortakhigin amaci ve faaliyet konusu

MADDE 5 — (1) Ortakliklar; belirli bir projeye veya gayrimenkule yatirim yapmak ya da belirli bir
alanda faaliyet gostermek amaciyla kurulabilecegi gibi, amaglarinda bdyle bir sinirlama olmaksizin ancak bu
Tebligin 3 iincii maddesinin birinci fikrasinin (1) bendinde belirtilen varlik ve haklardan olusan portfoyi
isletmek amaci dahilindekalmak sartiyla da kurulabilirler.

(2) Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli bir projeye/gayrimenkule yatirim yapmak iizere
kurulan ortakliklarmn aktif toplamlarinin en az %751 bu faaliyet kapsaminda yapilan yatirimlardan veya ilgili
projelerden/gayrimenkullerden olusur ve bu ortakliklarin unvanlarinda s6z konusu faaliyete veya
projeye/gayrimenkule iligkin bir ifadeye yer verilir.

UCUNCU BOLUM
Kurulusa ve Déniisiime Iliskin Esaslar
Kurulus ve doniisiim sartlar:
MADDE 6 — (1) Ortakliklar gayrimenkul yatirim ortakligi olarak kurulabilecegi gibi, anonim

ortakliklar esas sozlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak degistirerek gayrimenkul
yatirim ortakligina doniisebilirler.

(2) Kurulus ve doniisiim bagvurularinin Kurulca uygun goriilebilmesi i¢in, ortakligin;

a) Kayitli sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmasi veya anonim ortaklik niteliginde olup kayith
sermaye sistemine ge¢mek i¢in Kurula bagvurmasi,

b) Kurulusta baslangi¢ sermayesinin, doniisiimde ise mevcut 6denmis veya ¢ikarilmig sermayesi ile 6z
sermayesinin her birinin 30.000.000 TL’den az olmamasi,

¢) Bu fikranin (b) bendinde belirtilen sermaye miktarinin;
60.000.000 TL’den az olmas1 halinde, sermayeyi temsil eden paylarinin en az %10 unun,

60.000.000 TL ve daha fazla olmasi halinde, sermayenin 6.000.000 TL’lik kismin1 temsil eden
paylarimin

kurulusta nakit karsilig1 ¢ikarilmis olmasi ve nakit karsiligi ¢ikarilan pay bedellerinin tamaminin
ddenmesi, doniisiimde ise nakit karsilig1 ¢cikarilmis olmasi veya son hesap dénemine ait bagimsiz denetimden
gecmis konsolideolmayan veya bireysel finansal tablolarinda donen varliklar grubu altinda yer alan nakit ve
nakit benzerleri ile finansal yatirimlar kalemlerinin toplaminin bu bentte belirtilen oran ya da tutar kadar
olmasi,

¢) Ticaret unvaninda "Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1" ibaresini tasimasi veya unvanini bu ibareyi

icerecek sekilde degistirmek iizere Kurula bagvurmus olmasi,

d) Kurucu ortaklari veya mevcut ortaklarin bu Tebligde 6ngoriilen sartlart haiz olmasi,
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e) Esas s6zlesmesinin Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olmasi veya mevcut esas sdzlesmesini
Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde degistirmek tizere bagvurmus olmasi,

f) Genel miidiir ile yonetim kurulu iiyelerinin bu Tebligde 6ngoriilen sartlar: tasimalari, genel miidiiriin
kurulus ve doniisiim bagvurularinda belirlenmis ve en ge¢ kurulusun veya esas sozlesme degisikliklerinin
ticaret siciline tescili tarihi itibariyle atanmis olmas,

g) Portfoyiinde yer alan/alacak varliklarin niteliklerinin ve ortaklik aktif toplami iginde sahip
olduklari/olacaklart agirliklarin bu Tebligde belirtilen niteliklere ve sinirlamalara uygun olmast,

§) Kurulusta ayni sermaye konulmasi durumunda, bu Tebligin 9 uncu maddesi ¢ercevesinde ayni
sermaye degerinin tespit edilmis olmasi,

h) Baslangi¢ sermayesinin veya ¢ikarilmig sermayesinin %25°1 oranindaki paylarinin, bu Tebligde
belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz edileceginin Kurula karg: taahhiit edilmis olmast,

1) Sermayesinin, son iki yil i¢inde, varliklarin rayi¢ degere taginmasi suretiyle olusan fonlardan
artirtlmamig olmasi

zorunludur.

(3) Diger yatirim ortakliklarinin ve halka acik ortakliklari gayrimenkul yatirim ortakligina doniisim
bagvurularinda, bu maddenin birinci fikrasinin (g) bendinde yer alan, portfoydeki varliklarin ortaklik aktif
toplamina oraninin bu Tebligdeki sinirlamalara uygun hale getirilmesi sartinin, doniisiime iliskin esas
sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden en geg 6 ay igerisinde saglanmasi gerekir. S6z
konusu siire i¢inde gerekli uygunlugu saglamayan ortakliklarin, gayrimenkul yatirim ortakligi olarak faaliyette
bulunma haklar1 ortadan kalkar. Ortakliklar, ilgili siirenin bitiminden itibaren en geg ii¢ ay i¢inde esas
sozlesme hiikiimlerini gayrimenkul yatirim ortaklig: faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmek iizere
Kurula bagvurmakla yiikiimlidiirler. S6z konusu yiikiimliiliigiin yerine getirilmesinden ortaklik yonetim
kurulu veya yonetim kurulunca yetkilendirilmis olmasi halinde ilgili murahhas iiye sorumludur.

Kurucu ve ortaklarin nitelikleri
MADDE 7 — (1) Ortakliklarin gergek ve/veya tiizel kisi kurucu ortaklarinin;

a) Miiflis olmamasi, konkordato ilan etmis olmamasi ya da hakkinda iflasin ertelenmesi karar1 verilmis
olmamasi,

b) Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal edilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda
sorumlulugu bulunan kigilerden olmamasi,

¢) Kanunda yazili suglardan kesinlesmis mahkumiyetinin bulunmamasi,

¢) 14/1/1982 tarihli ve 35 sayili Odeme Giicliigii i¢inde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye karari
verilmemis olmasi,

d) 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayil Tiirk Ceza Kanununun 53 {incii maddesinde belirtilen siireler
gecmis olsa bile; kasten iglenen bir sugtan dolay bes y1l veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da devletin
giivenligine karsi suglar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine kars1 suglar, zimmet, irtikap, riisvet,
hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, gliveni kotiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karigtirma, edimin ifasina
fesat karisgtirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi
kartlarinin kotiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, kagakeilik, vergi
kacakeiligr veya haksiz mal edinme suglarindan mahk{im olmamasi,
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e) Ortaklik kurulusu i¢in gerekli kaynagi kendi ticari, sinai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her
tiirlii muvazaadan ari olarak saglamalar ve taahhiit ettikleri sermaye miktarini karsilayabilecek mali giice
sahip olmalari,

f) Isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip olmas,
g) Muaccel vergi borcu bulunmamast

sarttir. Bu fikranin (a) bendinde belirtilen sartlar, iflasin kaldirilmasina, kapatilmasina
veya konkordatoteklifinin tasdikine iliskin kararin, (b) bendinde yer alan sartlar ise buna iliskin kararin
kesinlesme tarihinden itibaren on y1l gegmesi halinde bu fikranin uygulanmasinda dikkate alinmaz.

(2) Doniigtim bagvurularinda, doniigsecek ortakligin mevcut ortaklarinin bu maddenin birinci fikrasinin
(e) bendi digindaki bentlerinde yer alan sartlar1 saglamalari zorunludur.

(3) Kurulus ve doniisiim bagvurularinda; ortaklikta dolayl olarak %20 ve tizerinde pay sahibi olan
nihai gergek kisiler ile ortalikta dolayli olarak yonetim kontroliinii saglayacak oranda imtiyazli paya sahip olan
gercek kisilerin, bu maddenin birinci fikrasinin (¢) bendi disindaki bentlerinde yer alan sartlar1 saglamalari
zorunludur.

(4) Halka agik ortakliklarin doniisiim bagvurularinda, yonetim kontrolii saglayan paylara sahip olan
ortaklarin bu maddenin birinci fikrasinin (¢) bendi disindaki bentlerinde yer alan sartlar1 saglamalari
gerekmektedir.

(5) Kurulus ve doniisiim bagvurularinda, kurucunun veya mevcut ortagin banka olmasi halinde,
bankanin bu maddenin birinci fikrasinin (g) bendinde belirtilen niteligi tagidigin tevsik eden bilgi ve
belgelerin Kurula gonderilmesi yeterlidir. Bankada sahip olunan dogrudan ve dolayli pay sahipligi yoluyla
ortaklikta dolayli pay sahibi olan kisiler i¢in bu maddenin ii¢iincii fikras1 hitkmii uygulanmaz. Bankalarin
ortakliklarda dogrudan veya dolayli olarak pay sahibi olmasi halinde, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumunun uygun goriisii alinir.

Kurulus veya doniisiim islemleri

MADDE 8 — (1) Kurulacak veya doniisecek olan ortakliklarin, sekli ve esaslar1 Kurulca belirlenecek
kurulus veya doniisiim bagvuru formu ve bu formda belirtilen belgelerle birlikte Kurula bagvurmalari
zorunludur.

(2) Kurul, bagvuruyu Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygunluk yoniinden inceler. Kurulca
basvurunun uygun goriilmesi halinde; kurulusta kurulusun, doniisiimde ise esas sdzlesme degisikliklerinin
onaylanmasi talebi ve sermayenin bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak 6denmis oldugunu gosterir belgeler ve
gerekli diger belgelerle birlikte Bakanliga bagvurulur.

(3) Kurulus islemlerinde esas sézlesmenin konuya iligkin Kurul izninin tebelliig edildigi tarihi
miiteakip en ge¢ 30 giin iginde ticaret siciline tescil ettirilmesi, doniisiim islemlerinde ise esas s6zlesme
degisikliginin onaylanacag: genel kurulun, konuya iliskin Kurul izninin tebelliig edildigi tarihi miiteakip en
gec 30 giin i¢inde gergeklestirilmesi ve genel kurul kararinin genel kurul toplantisini takip eden en geg 15 giin
icerisinde ticaret siciline tescil ettirilmesi zorunludur.

(4) Ortakliklar; kurulus esas s6zlesmesinin veya doniigiime iligkin genel kurul kararinin ticaret siciline
tesciline ve TTSG’de ilanina iligkin belgeleri, ilan tarihini takip eden alt1 is giinii i¢inde Kurula gonderirler.

Ayni sermaye
MADDE 9 — (1) Ortaklik kuruluslarinda ve sermaye artirimlarinda, ancak iizerinde ipotek bulunmayan

veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli dlgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi
olmayan gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali ayni haklar TTK’nin 342 ve 343 tincii maddeleri
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cercevesinde ayni sermaye olarak konulabilir. Ancak, gerek kurulusta gerekse sermaye artirimi sonrasinda,
¢ikarilmig sermayenin nakden 6denen kisminin bu Tebligin 6 nci maddesinin ikinci fikrasinin (¢) bendinde
belirtilen oranimn/tutarin altina diismemesi zorunludur.

(2) Kurulusta ayni sermaye konmasi durumunda, konulan ayni sermayeye TTK nin 343 iincii maddesi
cercevesinde deger bicilir. Buna ek olarak, bu Tebligin Sekizinci Boliimiinde belirtilen esaslar ¢ergevesinde
ayni sermayenin deger tespitine yonelik rapor hazirlatilir. Hazirlanan raporlarda ulagilan tutarlardan diigiik
olani1 ayni sermaye olarak esas alinir.

(3) Ayni sermaye artirrmlarinda TTK’nin 343 {incii maddesi kiyasen uygulanir. Ayni sermaye artirimi
icin Kurula yapilacak bagvuru 6ncesinde bu maddenin ikinci fikrasinda belirtilen bilirkisi ve degerleme
raporlarinin hazirlatilmis olmas: gerekir.

(4) Ayni sermaye artirimi karar1 sadece genel kurulda alinabilir. Ortakliklarin esas sdzlesmelerinde bu
hususa yer verilmesi zorunludur.

(5) Sermaye olarak konulacak gayrimenkuller ile gayrimenkullere dayali ayni haklar, ortakligin tiizel
kisilik kazanmasi veya sermaye artiriminin tescilinden itibaren en geg 10 giin igerisinde tapu sicilinde ortaklik
adina tescil ettirilir. S6z konusu tescil igleminin siiresi igerisinde yaptirilmasindan ortaklik yonetim kurulu
veya yonetim kurulunca yetkilendirilmis olmasi halinde ilgili murahhas tiye sorumludur.

DORDUNCU BOLUM
Paylarin Thrac1 ve Satig1
Ortaklik paylarinin satisi

MADDE 10 — (1) Ortaklik paylarinin ihraci ve satisinda bu Tebligde 6ngoriilen 6zel hitkiimler diginda
Kurulun paylarmn ihracina, satigina ve izahnamenin onaylanmasina iliskin diizenleme hiikiimlerine uyulur.

(2) Ortakliklar ayni sermaye karsilig1 ihrag edecekleri paylari da halka arz edebilirler.
Halka arz

MADDE 11 - (1) Gayrimenkul yatirim ortaklig1 olarak kurulan veya esas sdzlesme tadili yoluyla
gayrimenkul yatirim ortakligina doniisen ortakliklarin, paylarini halka arz yoluyla satabilmek igin
kuruluglarinin veya esas sézlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden ii¢ ay i¢inde faaliyetlerin
yiriitiilebilmesi igin gerekli olan mekan, donanim ve personeli temin etmeleri ve organizasyonu kurmalari,
gayrimenkul yatirim ortakligi olarak kurulan ortakliklarin bu Tebligin 6 nc1 maddesinin ikinci fikrasinin (f) ve
(g) bentleri kapsaminda genel miidiiriin atanmasina ve portfoye dahil edilecek varliklara iligkin taahhiitlerini
yerine getirmeleri, sekli ve esaslari Kurulca belirlenecek halka arz bagvuru formunu ve formda belirtilen
belgeleri tamamlayarak ¢ikarilmig sermayelerinin asgari %25’ini temsil eden paylarin halka arzina
iligskin izahnamenin onaylanmasi talebiyle Kurula bagvurmalari zorunludur.

(2) Gayrimenkul yatirim ortaklig1 olarak kurulan veya esas sozlesme tadili yoluyla gayrimenkul
yatirim ortakli§ina doniisen ortakliklarin halka arz isleminin kurulusa veya doniisiime iliskin Kurul tarafindan
verilecek onay tarihini takip eden ilk sermaye artiriminda gergeklestirilmesi zorunludur.

(3) Halka arz sonrasinda, ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin asgari %25°1 oranindaki paylarinin halka
acik pay statiisiinde olmasi zorunludur.

(4) Bu maddenin birinci fikrasinda belirtilen siire i¢cinde halka arz bagvuru formunu ve formda
belirtilen belgeleri tamamlayarak Kurula bagvurmayan veya gerekli sartlari saglamadigi i¢in bagvurusu
Kurulca onaylanmayan ortakliklarin, gayrimenkul yatirim ortakligi olarak faaliyette bulunma haklar ortadan
kalkar. Ortakliklar, ilgili siirenin bitiminden veya Kurulun olumsuz goriistiniin kendilerine bildirildigi tarihten
itibaren en geg li¢ ay icinde esas sdzlesme hiikiimlerini gayrimenkul yatirim ortaklig1 faaliyetini kapsamayacak
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sekilde degistirmek ve kayitli sermaye sisteminden ¢ikmak tizere Kurula bagvurmakla yiikiimliidiirler.
Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadiklar takdirde, TTK nin 529 uncu maddesinin birinci fikrasinin (b) ve (c)
bentleri hiikiimleri geregince sona ermis sayilir.

BiAS’a kotasyon

MADDE 12 — (1) Ortakliklar, satis siiresinin bitimini takip eden 15 giin i¢inde paylarinin BIAS kotuna
alimmast i¢in gerekli belgenin verilmesi istemiyle Kurula bagvururlar. Bu belgenin alinmasini takiben 15 giin
i¢inde de paylarin kote edilmesi istegi ile BIAS’a miiracaat edilmesi zorunludur.

BESINCI BOLUM
Paylarin Tiirdi, Niteligi ve Devri
Paylarn tiirii
MADDE 13 — (1) Ortaklik paylari nama veya hamiline yazili olarak ihrag edilebilir.

(2) Nama yazil1 ihrag edilmis olup borsada islem goren paylar hakkinda TTK’nin 414 {incii maddesinin
birinci fikras1 uygulanmaz.

Imtiyazh pay ihraci

MADDE 14 — (1) Ortakliklar, yonetim kurulu {iyelerinin se¢iminde aday gdsterme imtiyazi tantyan
paylar diginda imtiyaz veren herhangi bir menkul kiymet ihrag¢ edemezler. Aday gosterme imtiyazinin
yaratilmasinda TTK’nin 360 mc1 maddesi hiikiimleri uygulanmaz. Halka agilma sonrasinda, hicbir sekilde
yOnetim kurulu iiyeligine aday gosterme imtiyazi da dahil olmak iizere imtiyaz yaratilamaz.

(2) Kurulun belirledigi esaslar ¢ercevesinde, faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildig1 haller sakli
kalmak kaydiyla, Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmig finansal tablolarina gore iist iiste bes yil
donem zarar1 eden ortakliklarda, birinci fikra kapsamindaki imtiyazl paylar Kurul karar1 ile ortadan kalkar. Bu
hitkmiin uygulanmasinda, konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliiliigii bulunan ortakliklar i¢in konsolide
finansal tablolar esas alinir. Imtiyazli paylarin kamu kurum ve kuruluslarina ait olmas: halinde bu fikra hiikmii
uygulanmaz.

Paylarin devri

MADDE 15 — (1) Halka arzdan &nce ortaklik paylarmin devri herhangi bir orana bakilmaksizin Kurul
iznine tabidir. Bu kapsamdaki pay devirlerinde, ortaklikta pay edinecek yeni ortaklar i¢in bu Tebligin
7 nci maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi digindaki bentlerinde yer alan sartlar aranir.

(2) Ortaklik paylarmin halka arzindan sonraki donemde, yonetim kontrolii saglayan paylara sahip olan
ortaklarin bu Tebligin 7 nci maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi disindaki bentlerinde yer alan sartlar
saglamalar1 zorunludur. Yo6netim kontroliiniin elde edilmesini saglayan miktardaki imtiyazli paylarin devri
Kurul iznine tabidir. Imtiyazsiz paylarla ydnetim kontroliiniin elde edilmesi halinde ise, bu paylara sahip olan
ortaklarin s6z konusu sartlart sagladiklarini tevsik edici belgeleri pay devrini takip eden 10 is giinii iginde
Kurula iletmeleri zorunludur.

(3) Yonetim kontroliiniin elde edilmesini saglayan miktardaki imtiyazli paylarin devrinde, imtiyazli
paylari devralacak ortaklarin, Kurulun pay alim teklifi zorunluluguna iliskin hiikiimleri kapsaminda devir
sonrasi diger ortaklarin paylarini satin almay1 saglayacak mali giice sahip olmalari ve bu durumu tevsik
etmeleri zorunludur. Bu hususta, Kurulun pay alim teklifi zorunlulugundan muafiyete iliskin hiikiimleri
saklidir.
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(4) Ortaklik paylarmin halka arzindan sonraki donemde, yonetim kontrolii saglayan paylara sahip olan
ortaklarin, bu Tebligin 7 nci maddesinin birinci fikrasinin () bendi digindaki bentlerinde yer alan sartlart
saglayamamalar1 halinde; yonetim kontrolii saglayan paylarini, sartlar1 saglayamadiklari tarihten itibaren en
gec Ui¢ ay icerisinde elden ¢ikarmalari zorunludur.

(5) Bankalarin bu madde kapsamindaki pay edinimlerinde bu Tebligin 7 nci maddesinin beginci
fikrasinda yer alan sartlarin saglanmasi zorunludur.

(6) Bu maddenin birinci, ikinci ve beginci fikralarinda belirtilen esaslara aykiri olarak gergeklestirilen
devirler pay defterine kaydolunmaz. S6z konusu fikra hiikiimlerine aykir1 olarak pay defterine yapilan kayitlar
hiikiimsiizdiir.

ALTINCI BOLUM
Yonetim Yapist
Yonetim kurulunun olusumu

MADDE 16 — (1) Yénetim kurulu, Kurul diizenlemeleri ile TTK ’nin ilgili maddeleri ¢ergevesinde
secilir ve gorev yapar.

Yonetim kurulu iiyelerinin nitelikleri

MADDE 17 — (1) Ortakliklarda gorev alacak yonetim kurulu iiyelerinin, bu Tebligin 7 nci maddesinin
birinci fikrasinin (e) bendi disindaki bentlerinde yer alan sartlar1 tagimalar1 gerekmektedir. Ayrica yonetim
kurulu iiyelerinin gogunlugunun 4 yillik yiiksek 6grenim kurumlarindan mezun olmalar1 ve ortakligin faaliyet
konusunu yakindan ilgilendiren hukuk, insaat, bankacilik ve finans gibi alanlarda en az ii¢ yillik tecriibeye
sahip olmalar1 zorunludur. Yalnizca gayrimenkul alim satim isi ile ugrasmak bu alanda edinilmis tecriibe
sayilmaz.

(2) Kurul diizenlemeleri dikkate alinarak yonetim kurulu nezdinde kurulan komitelerde sadece dort
yillik yiiksek 6grenim kurumlarindan mezun olmus yonetim kurulu iiyeleri gorev alabilir.

(3) Yonetim kurulu tiyeligi gorevine yeni bir atama yapilmasi halinde atamaya iligkin karar, atanan
kisinin bu maddenin birinci fikrasinda yer alan sartlart sagladigini tevsik edici belgelerle birlikte atamayi takip
eden en ge¢ 10 is gilinil icinde SPL’ye gonderilir.

Genel miidiir

MADDE 18 — (1) Ortaklikta genel miidiir olarak gorev yapacak kisginin dort yillik yiiksek 6grenim
kurumlarindan mezun olmasi, bu Tebligin 7 nci maddesinin birinci fikrasinin (e) bendi disindaki bentlerinde
yer alan sartlar1 tasimasi ve gayrimenkul yatirimlari ile yakindan ilgili olan hukuk, ingaat, bankacilik ve finans
gibi alanlarda en az bes yillik tecriibeye sahip olmasi zorunludur. Yalnizca gayrimenkul alim satim isi ile
ugrasmak bu alanda edinilmis tecriibe sayilmaz.

(2) Yukarida belirtilen sartlar1 tagiyan genel miidiiriin miinhasiran ve tam zamanli olarak bu gorev igin
istihdam edilecek/edilmis olmasi zorunludur.

(3) Genel miidiir, bagka kurum ve kuruluslarda, icrai nitelikte olmamasi ve ortakliktaki gorevinin
ifasinda zafiyete neden olmamasi kaydiyla, yonetim kurulu iiyeligi yapabilir. TTK’nin 396 nc1 madde hiikmii
saklidur.

(4) Genel midiirliikk gorevine 12 aylik siire igerisinde 6 aydan fazla vekalet edilemez. Bu siirenin
sonunda bu goreve yeniden vekaleten atama yapilamaz.
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(5) Genel miidiirliik gérevine yeni bir atama yapilmasi halinde atamaya iligkin karar, atanan kisinin bu
maddenin birinci fikrasinda yer alan sartlari sagladigini tevsik edici belgelerle birlikte atamayi takip eden en
gec 10 is giinii i¢inde Kurula ve SPL’ye gonderilir.

Diger personel

MADDE 19 - (1) Ortaklik biinyesinde faaliyetlerin etkin bir sekilde yiiriitiilmesini saglayacak sayida
nitelikli personelin istithdam edilmesi ve sermaye piyasast mevzuatinda belirtilen gérevleri yerine getirecek
ihtisas personelinin se¢iminde Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulmasi zorunludur. Kurul diizenlemeleri
uyarinca olusturulmasi gereken komitelerde gorevli personelin atanmalar1 ve goérevden ayrilmalari, atamay1
veya gorevden ayrilmayi takip eden en geg 10 is giinii icinde SPL’ye bildirilir.

Yonetim kurulu iiyelerine iliskin yasaklar

MADDE 20 - (1) Yonetim kurulu iiyeleri, yonetim kurulunun alacagi kararlarda taraf olan
kimselerden Kurulun Kurumsal Y&netim Tebliginin ekinde yer alan Kurumsal Yénetim Ilkelerine gore
bagimsiz olmamasi durumunda, bu hususu gerekgeleri ile birlikte yonetim kuruluna bildirmek ve her
haliikarda toplanti tutanagina isletmekle yilikiimliidiir. Bu hususta TTK nin "Miizakereye katilma yasag1"
baglikl1 393 {incli maddesi hitkkmii saklidir.

Ozellik arz eden kararlar

MADDE 21 — (1) Ortaklik ile asagida (A) bendinde sayilan taraflar arasinda olan ve (B) bendinde
sayilan iglemlere iliskin olan yonetim kurulu kararlarmin Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina
iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya agiklanmasi, ayrica karar oybirligi ile alinmadig: takdirde
yapilacak ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi gerekir.

A) Taraflar;
a) Ortaklikta sermayenin %20 veya iizerinde paya veya bu oranda oy hakkina sahip ortaklar,
b) Ortaklikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini igeren pay sahibi ortaklar,

c) (a) ve (b) bentlerinde sayilanlarin %20°den fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip olduklari
diger sirketler,

¢) Ortakligin istirakleri,

d) Ortakliga isletmecilik hizmeti veren sirketler,

e) Ortakliga portfoy yonetim hizmeti veren sirketler,

f) Ortakliga danismanlik hizmeti veren sirket,

g) Ortakliga insaat hizmeti verecek miiteahhit,

§) Ortakligin ortak oldugu bir adi ortakligin diger ortaklari,
h) Ortakligin iliskili taraflari.

B) Ozellik arz eden kararlar;

a) Ortaklik portfoytinden varlik alinmasi, satilmasi, kiralanmasi veya kiraya verilmesine iligkin
kararlar,
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b) Ortakligin portfdyiindeki varliklarin pazarlanmasi isini iistlenecek sirketlerin belirlenmesine iliskin
kararlar,

¢) Kredi iligkisi kurulmasina iliskin kararlar,

¢) Ortakligin paylarinin halka arzinda, satin alma taahhiidiinde bulunan yatirim kuruluslarinin
belirlenmesine iligkin kararlar,

d) Ortak yatirim yapilmasina iliskin kararlar,

e) Ortakliga mali, hukuki veya teknik danigmanlik hizmeti verecek gergek veya tiizel kisilerin
belirlenmesine iligkin kararlar,

f) Ortakliga proje gelistirme, kontrol veya miiteahhitlik, isletmecilik veya portfoy yonetimi verecek
gercek veya tiizel kisilerin belirlenmesine iligkin kararlar,

g) (A) bendinde yer alan tiizel kisilerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin ortaklik portfoyiine alinmasina
iligkin kararlar,

§) Adi ortaklik kurulmasina veya mevcut bir adi ortakligin faaliyetlerine son verilmesine iligkin
kararlar,

h) Ortaklik ile iligkili taraflar arasinda mal ve hizmet alimina dayanan islemlere iliskin kararlar,

1) Bunlar disinda kalmakla birlikte, (A) bendinde sayilan taraflardan herhangi birisinin lehine sonug
dogurucu nitelikteki kararlar.

(2) Ortakliklar ile iligkili taraflar arasinda yapilan islemlere yonelik olarak Kurulun Kurumsal Y 6netim
Tebliginin ekinde yer alan Kurumsal Yénetim Ilkelerinde yer alan hiikiimler saklidir.

(3) Ortakliklarm, aktif toplamlarinin %75’ini agmayan tutardaki varliklarinin toptan
satisinda TTK’nin 408 inci maddesinin ikinci fikrasinin (f) bendi ile Kanunun 23 iincii maddesi hiikiimleri
uygulanmaz.

YEDINCI BOLUM
Yatirimlara ve Faaliyetlere iliskin Esaslar

Yatirim faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinirlamalar

MADDE 22 — (1) Bu Tebligde yer alan sinirlamalar sakli kalmak {izere, ortakliklar veya ortakliklarin;

a) Alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, aligveris merkezi, otel,
lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tiirlii gayrimenkulii satin alabilir, satabilir, kiralayabilir,
kiraya verebilir ve satin almayi veya satmay1 vaad edebilirler.

b) Portfoylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yap1 kullanma izninin alinmis
ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmas1 zorunludur. Ancak, miilkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte
ortakliga ait olan otel, aligveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi
yapilarin, tamaminin veya ayri béliimlerinin yalnizca kira ve benzeri gelir elde etme amactyla kullanilmasi

halinde, anilan yapiya iliskin olarak yap1 kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin
tasinmazin mevecut durumuna uygun olmast yeterli kabul edilir.
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¢) Portfdylerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli
6lgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal
haklar dahiledilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hiikiimleri saklidir.

¢) Kendi miilkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yan1 sira, hasilat paylasimi veya kat karsilig1 arsa satist
sozlesmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar iizerinde, gayrimenkul projesi gelistirebilirler veya projelere iist
hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler. Yapilacak sozlesme hiikiimleri ¢cergevesinde bir veya birden
fazla tarafla ortak bir sekilde yiiriitiilecek projelerde, ortaklik lehine miilkiyet edinme amact yok ise, ortakligin
sozlesmeden dogan haklarinin Kurulca uygun goriilecek nitelikte bir teminata baglanmis olmast zorunludur.

d) Gergeklestirecekleri veya yatirim yapacaklari projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim
izinlerinin almmus, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmas i¢in yasal gerekliligi olan tim
belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugu hususlarinin bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri
tarafindan tespit edilmis olmasi gerekir.

e) Miilkiyeti ortakliga ait olmayan ve ipotek tesis edilmis arsalar iizerinde proje gelistirilebilmesi i¢in,
tesis edilen ipotegin bedelinin s6z konusu arsa i¢in en son hazirlanan degerleme raporunda ulasilan arsa
degerinin %50’sini gegmemesi ve her haliikarda lizerinde proje gelistirilecek ipotekli arsalarin ipotek
bedellerinin, ortakligin kamuya acikladig1 bagimsiz denetimden ge¢mis son finansal tablolarinda yer alan aktif
toplaminin %10’ unu asmamasi gereklidir.

f) Otel, hastane veya buna benzer faaliyete gegirilebilmesi i¢in belirli asgari donanima ihtiya¢ duyan
gayrimenkullerin kiraya verilmeden Once tefrisini temin edebilirler.

g) Miilkiyeti baska kisilere ait olan gayrimenkuller iizerinde kendi lehine iist hakki, intifa hakk: ve
devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklari {igiincii kisilere devredebilirler.

§) Miilkiyetine sahip olduklar1 gayrimenkuller iizerinde bagka kisiler lehine iist hakk, intifa hakki ve
devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklarin iiglincii kigilere devrine izin verebilirler.

h) Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydryla Yap-Islet-Devret modeliyle gelistirilecek projeleri, bu
maddenin birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen sartlarin saglanmasi kosuluyla kendisi veya baskalar1 lehine
st hakk tesis ettirmek suretiyle gerceklestirebilirler.

1) Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkullere ve yabanci sermaye piyasasi
araglarina yatirim yapabilirler.

i) Gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine iligkin ayni haklar Medeni Kanun hiikiimlerine gore
tesis edilir. Irtifak haklarindan tapuya tescil edilmesi sartiyla yalnizca intifa hakki, devre miilk irtifaki ve iist
hakki tesis ettirilebilir. Ust hakki ve devre miilk hakkinin devredilebilmesine iliskin olarak bu haklar1 doguran
sozlesmelerde herhangi bir sinirlama getirilemez. Ancak 6zel kanun hiikiimleri saklidir.

j) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara
yatirim yapamazlar.

k) Aracilik faaliyeti kapsaminda olmamak kaydiyla sermaye piyasasi araglarini alabilir ve
satabilir, Takasbankpara piyasasi ve ters repo igslemi yapabilir, Tiirk Liras1 veya yabanci para cinsinden
mevduat veya katilma hesabi agtirabilirler, sermaye piyasasi araclarint 6diing verebilirler. Ortakliklar Kurulun
ilgili diizenlemeleri gercevesinde yapilacak bir s6zlesme ile herhangi bir anda portfoylerindeki sermaye
piyasast araglarimin piyasa degerinin en fazla %50’si tutarindaki sermaye piyasasi araglarini 6diing verebilir.
Odiing verme islemi en fazla 90 is giinii siireyle ve ddiing verilen sermaye piyasasi araglarinin en az %100’
karsiliginda nakit veya kamu borglanma araglarindan olusabilecek teminatin ortaklik adina Takasbank’ta bloke
edilmesi sartiyla yapilabilir. Teminat tutarinin 6diing verilen sermaye piyasasi araglarinin piyasa degerinin
%80’inin altina diismesi halinde teminatin tamamlanmasi istenir. Ortakligin taraf oldugu 6diing verme
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sozlesmelerine, sdzlesmenin ortaklik lehine tek tarafli olarak fesh edilebilecegine iliskin bir hiikmiin
konulmas1 zorunludur.

1) Hicbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar. Ortakligin bu bent
kapsamindaki yatirimlarinin toplamu aktif toplaminin %10’ unu asamaz.

m) Altina, krymetli madenlere ve diger emtialara ve bunlara dayali vadeli islem s6zlesmelerine yatirim
yapamazlar.

n) Yatirim fonlari paylari harig, borsalarda veya borsa disi teskilatlanmig piyasalarda islem gérmeyen
sermaye piyasasl araglarina yatirim yapamazlar, sermaye piyasasi araglarmin alim satimlarinin Borsa kanaliyla
yapilmasi zorunludur.

0) Sermaye piyasasi araglarini agiga satamazlar, kredili menkul kiymet islemi yapamazlar ve sermaye
piyasasti araglarimi 6diing alamazlar.

0) Tiirev araglar1 kullanarak korunma amacini asan iglemler yapamazlar.

p) Kanunen 6demekle yiikiimlii olduklar1 vergi, har¢ ve benzeri diger giderler hari¢ olmak iizere
varliklarin portfoye alimi ve portfdyden satimi sirasinda varlik degerinin %3 {inii asan komisyon iicreti ve
benzeri giderler yapamazlar.

Yapamayacaklari isler
MADDE 23 — (1) Ortakliklar;

a) 5411 sayih Bankacilik Kanununda tanimlandig {izere mevduat toplayamazlar ve mevduat toplama
sonucunu verecek is ve iglemler yapamazlar.

b) Bu Tebligde izin verilen islemler disinda ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde bulunamazlar.
¢) Higbir sekilde gayrimenkullerin ingaat islerini kendileri iistlenemez, bu amagla personel
ve ekipmanedinemezler. Yiiriitiilen projelerin kontrol isleri dahili olarak yiiriitiilecekse bu amagla istihdam

edilen personel kapsam digindadir.

¢) Higbir surette otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri,
stiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez ve bu amagla personel
istihdam edemezler. Ancak, bu Tebligin 27 nci maddesinin ikinci ve tigiincii fikralari kapsamindaki faaliyetler
ve bu faaliyetler nedeniyle istihndam edilen personel bu bent kapsaminda degerlendirilmez.

d) Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler hari¢ olmak iizere bagka kisi ve
kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler
veremezler.

e) Kredi veremezler.

f) Iliskili taraflariyla herhangi bir mal veya hizmet alim satim islemine dayanmayan borg alacak
iligkisine giremezler.

g) Belgeye dayandirilmayan ve piyasa rayicinden bariz farklilik gosteren bir harcama veya komisyon
6demesinde bulunamazlar.

§) Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satim1 yapamazlar.
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Portfoy simirlamalar:
MADDE 24 — (1) Ortakliklar;

a) Gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule dayali haklara aktif toplaminin en az
%511 oraninda yatirim yapmak zorundadirlar.

b) Bu Tebligin 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (k) bendinde yazili varliklar ile 28 inci maddesinde
belirtilen istiraklerin tamamina en fazla aktif toplaminin %49’u oraninda, bu varliklar icerisinde yer alan
yatirim amaglh Tiirk Liras1 veya yabanci para cinsinden mevduat veya katilma hesabina ise en fazla aktif
toplaminin %10’u oraninda yatirim yapabilirler. Portfdye alinan varliklarin veya projelerin maliyetlerine
iligskin bedel 6demeleri belirli hakedisler karsiliginda veya taksitler halinde yapiliyorsa, bunlara karsilik gelen
nakit fazlalart da bu Tebligin 22 ncimaddesinin birinci fikrasinin (k) bendinde yazili varliklar araciligiyla
degerlendirilebilir. Finansal tablolarin hazirlandig1 yil ve takip eden iki y1l icerisinde bu kapsamda yapilacak
harcamalarin tutari, %351 oraninin hesaplanmasinda portfoyde yer alan bu Tebligin 22 nci maddesinin birinci
fikrasinin (k) bendinde yazili varliklarin toplam tutarindan indirilir ve bu maddenin birinci fikrasinin (a) bendi
kapsaminda yapilacak hesaplamaya dahil edilir. Ancak, finansal tablonun hazirlandig1 tarihten 6nceki
donemlere iliskin planlanan harcamalardan ger¢eklestirilmemis olanlar, indirim konusu yapilamaz. Belirtilen
indirimin yapilabilmesi i¢in projenin finansal tablolara dahiledilmesinden dnce, projenin tamamlanmasina
kadar olan siire i¢in planlanan yillik harcama tutarlari Kurula bildirilir. Harcamalara iligkin planlarda yapilan
degisiklikler nedeniyle, %51 oraninin hesaplanmasinda dikkate alinmak tizere 6nceden Kurula bildirilmis olan
tutarm degistirilmesi Kurul iznine tabidir.

¢) Portfoyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes y1l gegmesine ragmen iizerlerinde proje
gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif toplaminin %20’sini
asamaz. Gayrimenkul yatirim ortakligina doniisen ortakliklarin sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler igin
$0z konusu siire dontisiime iliskin esas sozlesme degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren
baglar.

¢) Hesap dénemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklari finansal tablolarina gore bu fikranin (a)
bendinde tanimlanan asgari %51 oranini saglayamazlarsa Kurula basvuruda bulunurlar. Kurul bir defaya
mahsus olmak iizere ortakliga gayrimenkul portfoyiiniin bu Teblig ile 6ngoriilen orana ulasmasi i¢in bir yil
siire taniyabilir. Ancak, ortakliklar Kurul tarafindan verilen bu siire sonunda da asgari %51 oranini
saglayamazlarsa, siirenin bitiminden itibaren en geg bir ay i¢inde esas s6zlesme hiikiimlerini gayrimenkul
yatirim ortakligi faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmek tizere Kurula bagvurmakla yilikiimliidiirler.
Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadiklari takdirde, TTK nin 529 uncu maddesinin birinci fikrasinin (b) ve (c)
numarali bentleri hitkiimleri geregince sona ermis say1lir.

d) Bu Tebligin 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (1) bendinde belirtilen yabanci gayrimenkuller ve
yabanci1 sermaye piyasasi araglari ile 28 inci maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendinde belirtilen istiraklere
aktif toplaminin en fazla %49’u oraninda yatirim yapabilirler.

Ortaklik portféyiiniin yonetimi

MADDE 25 - (1) Ortakliklar, gayrimenkul portfoylerini yeterli sayida personel istihdam etmek
suretiyle kendileri yonetirler. Proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak iizere ortaklik portfoyiiniin
gelistirilmesi ve alternatif imkanlarin arastirilmasina yonelik danismanlik hizmetleri ortaklik digindan, bu
islerde uzmanlagmus sirketlerden alinabilir.

(2) Ortaklik tarafindan gayrimenkul portfoyii ile ilgili olarak, iliskili taraflardan danigmanlik hizmeti
almmmas1 halinde, bu hizmetler kapsaminda danisman sirketlere 6denecek komisyon ve iicretler i¢in Kurulca
st siir belirlenebilir. Danisman sirket ile isletmeci sirket sifati ayni kigide birlesemez.

(3) Aktif toplaminin %10’ unu agmasi halinde ortakliklar; portfoylerinin para ve sermaye piyasasi
araglarindan olusan kismini, biinyesinde Kurulun lisanslama diizenlemeleri ¢er¢evesinde lisans belgesine sahip
yeterli sayida portfoy yoneticisini istihdam etmek suretiyle kendisi yonetebilecekleri gibi, esas
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sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla ve imzalanacak bir sézlesme kapsaminda, Kuruldan yatirim
danigmanligr yetki belgesi almis bir kurulustan yatirim danigmanligi hizmeti veya portfoy yonetim
sirketlerinden portfoy yonetimi hizmeti alabilirler. Ortakliklar tarafindan para ve sermaye piyasast
araclarindan olusan portfoyiin yonetimine iliskin olarak bu ii¢ yontemden birinin kullanilmasi ve bu
durumlarda Kurulun portfoy yoneticiligine ve yatirnm damismanligina iligkin diizenlemelerine uyulmasi
zorunludur. Portfoy yonetim sirketinden hizmet alinabilmesi i¢in, Kurul onayinin alinmasi zorunludur.

(4) Ortakliklar, portfoyleriyle ilgili olarak digsaridan danismanlik, isletmecilik, insaat, portfoy yonetimi
ve benzeri hizmetler almalari durumunda, aldiklart hizmetlerle ilgili faaliyetlerin mevzuat ve s6zlesme
hiikiimlerine uygunlugunu izlemek {izere gerekli organizasyonu olusturmak zorundadirlar.

(5) Ortaklik portfoyiinde yer alan sermaye piyasasi araglarinin imzalanacak bir saklama sdzlesmesi
¢ergevesinde Takasbank’ta saklanmasi zorunludur.

Tapuya serhi zorunlu sézlesmeler

MADDE 26 — (1) Ortaklik lehine s6zlesmeden dogan alim, 6nalim ve geri alim haklarinin,
gayrimenkul satig vaadi sdzlesmeleri, kat karsilig1 ingaat sdzlesmeleri ve hasilat paylasimi sdzlesmeleri gibi
ortaklik Iehine haklar saglayan s6zlesmelerin, rehinli alacaklarin serbest dereceye ilerleme haklarinin ve
ortakligin kiracit konumunda oldugu kira sdzlesmelerinin tapu siciline serhi zorunludur. S6z konusu
yiikiimliiliigiin yerine getirilmesinden ortaklik yonetim kurulu veya yonetim kurulunca yetkilendirilmis olmasi
halinde ilgili murahhas liye sorumludur. Bu maddede sayilan s6zlesmelerin karsi tarafinin Bagbakanlik Toplu
Konut Idaresi Bagkanlig1 ve istirakleri olmasi halinde bu sézlesmelerin tapu siciline serhi zorunlu degildir.

isletme hizmeti

MADDE 27 — (1) Ortaklik portfoyiinde yer alan gayrimenkullere iligkin isletme hizmetleri igletmeci
sirketlerden alinir.

(2) Ortaklik portfoyiinde kira geliri elde etme amacina yonelik gayrimenkuller olmas1 halinde, s6z
konusu gayrimenkullere veya onlarin bagimsiz boliimlerine iliskin olarak giivenlik, temizlik, genel idare ve
buna benzer nitelikteki temel hizmetler kiracilara ortaklik tarafindan sunulabilecegi gibi, ortaklik ile bir
isletmeci sirket arasinda bu tilir hizmetlerin sunulmasi amacina yonelik bir s6zlesme yapilmasi da miimkiindiir.

(3) Ortaklik portfoyiinde yer alan gayrimenkuller ve gayrimenkul projelerinin pazarlanmasina ve
degerinin artirilmasina yonelik olarak yapilacak reklam ve promosyon faaliyetleri temel hizmet
kapsamindadir.

istirak

MADDE 28 — (1) Ortakliklar, sadece;

a) Isletmeci sirketlere,

b) Diger gayrimenkul yatirim ortakliklarina,

¢) Yap-islet-devret projeleri kapsaminda kurulan sirketlere,

¢) Belirli gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin portfdye alinmasi amaciyla siirli
olarak faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda kurulu sirketlere,

d) Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayal1 haklarin degerinin, istirak edilecek sirketin finansal
tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az %75’ini olusturdugu Tiirkiye’de kurulu sirketlere,

68



e) Portfoylerinde yer alan ve/veya yer almasi planlanan gayrimenkul, gayrimenkule dayali hak veya
gayrimenkul projelerine iligkin altyap1 hizmetlerinin; ilgili mevzuatta yer alan yasal zorunluluklar geregi
yalnizca bu hizmetlerin yerine getirilmesi amaciyla sinirl olarak kurulmus veya kurulacak sirketler tarafindan
yapilmasinin zorunlu olmasi halinde, bu sirketlere

istirak edebilirler.

(2) Bu madde kapsaminda istiraklere yapilacak yatirimlarda bu Tebligin 22 nci maddesinin birinci
fikrasinin (1) ve (n) bentleri uygulanmaz.

(3) Ortakliklar tarafindan isletmeci sirketlere yapilacak istirak, ortakliklarin hesap dénemi sonunda
hazirlayip kamuya agikladiklari finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin %10’ undan fazla olamaz.

Sigorta mecburiyeti

MADDE 29 — (1) Ortaklik portfoyiinde yer alan arsa, arazi, haklar ve heniiz ingaatina baslanmamis
projeler ve sermaye piyasasi araglart hari¢ olmak {izere tiim varliklarin olusabilecek her tiir hasara karsi rayi¢
degerleri dikkate alinarak sigortalanmasi zorunludur.

Ipotek, rehin ve stmrl ayni hak tesisi

MADDE 30 — (1) Kat karsilig1 ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gerceklestirilecegi
arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya diisiik bedel karsilig1 ortaklik lehine iist hakki tesis edilmesi
veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portfoyiinde bulunan
gayrimenkuller iizerine ipotek veya diger sinirli ayni haklar tesis edilmesi miimkiindiir. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmast sirasinda yalnizca
bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar i¢in kredi temini amactyla portfoydeki varliklar
iizerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portfoydeki varliklarin tizerinde bu amaglar
disinda higbir suretle tiglincii kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve baska
herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur.

(2) Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci maddesi kapsaminda
degerlendirilir.

Borclanma sinir1

MADDE 31 — (1) Ortakliklar, kisa siireli fon ihtiyaglarini veya portfoyleri ile ilgili maliyetlerini
karsilamak amaciyla hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklar finansal tablolarinda yer
alan konsolide olmayan 6z sermayelerinin bes kati kadar kredi kullanabilirler. S6z konusu kredilerin {ist
smirinin hesaplanmasinda ortakligin finansal kiralama islemlerinden dogan borglar1 ve gayri nakdi kredileri de
dikkate alinir.

(2) Ortakliklar sermaye piyasasi mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde borglanma araci ihrag
edebilirler. Ancak ihrag edecekleri borglanma araglari i¢in sermaye piyasasi mevzuati uyarinca hesaplanacak
ihrag limitinden bu maddenin birinci fikrasinda bahsedilen krediler diisiiliir.

(3) Ortakliklar, Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde gayrimenkul sertifikasi
ve portfoydeki gayrimenkullerin satig veya satis vaadi s6zlesmeleri ile satigindan kaynaklanan senetli
alacaklart ile kira gelirlerinin teminati altinda varlik teminatli menkul kiymet ihrag edebilirler.

insaat hizmetleri

MADDE 32 - (1) Ortakligin yliriittiigii projelerin insaatlarinin, taraflarin insaat islerinden dogan
karsilikli hak ve yiikiimliiliiklerini igeren bir s6zlesme dahilinde miiteahhitlerce yapilmasi zorunludur.
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(2) Sozlesmenin kapsami taraflar arasinda serbestge belirlenir ancak asgari olarak miiteahhidin
borglarini, 6deme kosullarini, ayiba kars tekeffiiliin sartlarini, s6zlesmeden riicunun sartlarini, is sahibinin
tazminat isteme hakkini ve s6zlesmenin sona ermesinin sartlarini kapsamasi zorunludur.

(3) Miiteahhidin se¢iminin ve sdzlesme kosullarinin yénetim kurulu tarafindan onaylanmasi
zorunludur.

Adi ortaklik olusturmak

MADDE 33 — (1) Ortakliklar miinhasiran bir projeyi gerceklestirmek maksadiyla, bir veya birkag
ortakla adi ortaklik olusturabilir. Ortakligin bu amagla adi ortakliga katilimu istirak kapsaminda
degerlendirilmez.

(2) Adi ortaklik tarafindan yiiriitiilecek proje ile ilgili insaat hizmetleri konusunda bu Tebligin
32 nci maddesi hiikkiimleri uygulanir.

SEKIZINCI BOLUM
Degerlemeye iliskin Esaslar
Degerleme gerektiren islemler

MADDE 34 — (1) Ortakliklar asagida sayilan islemler i¢in, isleme konu olan varliklarin ve haklarin
rayi¢ degerlerini ve rayig kira bedellerini tespit ettirmekle yiikiimliidiirler.

a) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkule dayali haklarin ve gayrimenkule dayali
projelerin alim veya satimu,

b) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,
¢) Kiraya verilmek iizere gayrimenkul kiralanmasi,

¢) Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira sézlesmelerinin yenilenmesi veya
uzatilmasi,

d) Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

¢) Gayrimenkule dayali projelerin insaatina baslanabilmesi i¢in, yasal prosediire uyuldugunun ve
gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun tespit edilmesi,

f) Portfoye Kurulca degerleme yaptirilmast uygun goriilecek diger varliklarin dahil edilmesi ve
¢ikarilmasi,

g) Portfoyde yer alan ve ortakligin hesap déoneminin son {i¢ ay1 i¢erisinde herhangi bir nedenle rayi¢
degeri tespit edilmemis olan varliklarin y1l sonu degerlerinin tespiti,

§) Bu maddenin birinci fikrasinin (a) bendinde yer alan varliklarn niteliginin veya cinsinin
degistirilmesi,

h) Ortakliga ayni sermaye konulmasi.

(2) Portfoye alinacak varliklarin ve haklarin rayi¢ degerleri ile rayi¢ kira bedellerinin deger tespitinin
Kurulca nitelikleri belirlenen kurum ve kuruluslara yaptirilmasi zorunludur.
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(3) Bu maddenin birinci fikrasinin (g) bendi kapsaminda yapilacak deger tespitlerinde,
gayrimenkul ekspertizinin en geg ilgili yilin son giinil itibartyla tamamlanmig olmasi zorunludur.

(4) Gayrimenkule iligkin degerleme caligsmalarmin bitis tarihi ile rapor tarihi arasindaki siirenin bes is
giiniinii agmamasi ve gayrimenkul degerleme raporunun rapor tarihini takip eden iki ig glinii icinde ortakliga
teslimi zorunludur.

(5) Bu maddenin iiciincii ve dordiincii fikralari hiikiimlerine, ortaklik ile gayrimenkul degerleme sirketi
arasinda yapilacak sozlesmede yer verilir.

Gayrimenkul degerleme sirketinin se¢imi

MADDE 35 - (1) Bu Tebligin 34 iincii maddesi uyarinca gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
haklara ve gayrimenkul projelerine iliskin deger tespiti yapacak olan gayrimenkul degerleme sirketlerinin;

a) Kurulca listeye alinmig olmasi,

b) Bu Tebligin 21 inci maddesinin (A) bendinde sayilan taraflardan, sermaye piyasasi mevzuati
cergevesinde gayrimenkul degerleme hizmeti verecek sirketlere iliskin Kurul diizenlemelerinde yer alan
hiikiimler ¢ercevesinde bagimsiz olmasi

gerekir.

(2) Ortakliklarin her y1l sonunu takip eden bir ay igerisinde, portfoyiinde degerleme yaptirilmasi
gereken her bir varlik i¢in degerleme hizmeti alinacak bir degerleme sirketini ve portfoyiine o yil i¢erisinde
aliabilecek ve degerleme gerektirecek varliklar i¢in degerleme hizmeti alinacak en fazla iki adet degerleme
sirketini yonetim kurulu karar ile belirlemeleri, s6z konusu yonetim kurulu kararmni Kurulun 6zel durumlarin
kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢er¢evesinde kamuya agiklamalar ve bir 6rnegini Kurula
gondermeleri gerekmektedir. S6z konusu yiikiimliiliigiin yerine getirilmesinden ortaklik yonetim kurulu veya
yonetim kurulunca yetkilendirilmis olmasi halinde ilgili murahhas {iye sorumludur. Belirlenen degerleme
sirketleri ancak degistirilme gerekgesinin Kurula génderilmesini miiteakip Kurul onayi ile degistirilebilir.

(3) Ortakliklar, portfoylerinde degerleme yaptirilmasi gereken her bir varlik i¢in ayn1 gayrimenkul
degerleme sirketinden iist iiste en fazla ii¢ y1l hizmet alabilirler. Ug yillik siirenin dolmasindan sonra ortakligin
ayn1 gayrimenkul degerleme sirketinden tekrar hizmet alabilmesi i¢in en az iki yilin gegmesi zorunludur.

(4) Yurt digindaki gayrimenkullerle ilgili olarak bu Tebligin 34 {incii maddesi kapsaminda yapilacak
degerlemelerde, bu maddenin birinci fikrasinin (a) bendindeki sart aranmaz. Ancak, yurtdisinda yer alan
gayrimenkullere iligkin olarak yapilacak degerlemenin, varsa Kurulun muadili olan kurum listesinde yer alan
degerleme sirketlerine yaptirilmasi zorunludur.

Degerleme raporlarinda uyulacak hususlar

MADDE 36 — (1) Bu Tebligin 34 iincii maddesi uyarinca hazirlanacak degerleme raporlarinda,
sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde gayrimenkul degerleme hizmeti verecek sirketler ile bu sirketlerin
Kurulca listeye alinmalarina ve sermaye piyasasinda uluslararasi degerleme standartlarina iliskin Kurul
diizenlemelerinde yer alan esaslara uyulur.

Ekspertiz degerinin kullanilmasi

MADDE 37 — (1) Ortakligin yapacagi portfoye alim islemleri, portfdyden satis islemleri ve
kiralamalar tespit edilen ekspertiz degerleri dikkate alinarak gergeklestirilir. Mevcut piyasa veya 6deme
kosullar1 dikkate alinarak yapilacak alim islemlerinde ekspertiz degerlerinden daha yiiksek, satim ve kiralama
islemlerinde ise ekspertiz degerinden daha diisiik degerler esas alinirsa, bu durumun Kurulun 6zel durumlarin
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kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri ¢cergevesinde kamuya aciklanmasi ve yapilacak ilk genel kurul
toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi zorunludur.

(2) Ortaklik portfoytindeki varliklarin uzun siireli kiralama s6zlesmesine konu edilmeleri durumunda,
bes yillik donemler itibariyla kira ekspertiz degerleri bu Tebligin 36 nc1 maddesi kapsaminda hazirlanacak bir
degerleme raporu ile tespit ettirilir ve ekspertiz degerinden diisiik kiralama islemi s6z konusu ise, bu durum
Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya agiklanir ve
yapilacak ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilir.

DOKUZUNCU BOLUM
Kamuyu Aydinlatma ve Yatinmcilarin Bilgilendirilmesi
Finansal tablolara iliskin esaslar

MADDE 38 — (1) Ortakliklarin, finansal tablolarinin hazirlanmasinda ve kamuya agiklanmasinda,
Kurulun finansal raporlamaya iligkin genel diizenlemelerine uyulur. Konsolide finansal tablo hazirlama
yiikiimliiliigi bulunan ortakliklar konsolide finansal tablolariyla birlikte bireysel finansal tablolarini da
kamuya agiklarlar.

(2) Finansal tablolarda, bu Tebligde belirtilen portfoy sinirlamalarinin kontroliine iliskin bilgilere,
konsolide olmayan veya bireysel finansal tablo hesap kalemleri kullanilmak suretiyle, bu Teblig ekinde yer
verilen dipnot formati ve buna iligkin agiklamalar ¢ergevesinde yer verilir.

Yonetim kurulu faaliyet raporuna iliskin esaslar

MADDE 39 — (1) Ortakliklarca, Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde hazirlanan ve kamuya agiklanan
yonetim kurulu faaliyet raporlarinda ayrica;

a) Portfoyde yer alan varliklara iliskin olarak hazirlanan degerleme raporlariin 6zetine,
b) Son ii¢ aylik doneme iliskin gelismelerin &zetine,

¢) Projelere iliskin mevcut durum, tamamlanma orani ve siiresi, 6ngoriilerin ger¢ceklesme durumu,
sorunlar gibi ilave agiklamalara,

¢) Portfoyde yer alan varliklardan kiraya verilenler ile ilgili ayrintili bilgilere,
d) Ortakligin ilgili hesap donemine ait karsilagtirmali finansal tablolarina,

¢) Bu Tebligin 38 inci maddesinin ikinci fikrast kapsaminda tespit edilen portfoy sinirlamalarinin
kontroliine iligkin bilgilere

yer verilir.

(2) Yonetim kurulu faaliyet raporlart Kurul diizenlemelerinde belirtilen siirelerde kamuya agiklanir.
S6z konusu rapor ayni zamanda ortaklik merkezinde ve internet sitesinde yatirimcilarin incelemesi i¢in hazir
bulundurulur. Ayrica talep etmeleri halinde masraflar1 ortaklarca karsilanmak tizere ortaklara da gonderilir.
Yonetim kurulu faaliyet raporlari en az on yil siireyle ortaklik nezdinde saklanir.

Bilgi verme ve kamuyu aydinlatma

MADDE 40 — (1) Ortakliklar;
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a) Bu Teblig hiikiimleri uyarinca veya ihtiyari olarak hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlari ile
ortaklik portfoyilinde yer alan diger varliklara iliskin degerleme raporlarimi ekleriyle birlikte, kendilerine
teslimini,

b) Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul projeleri ve istirak paylarinin
portfoye dahiledilmesi veya portfdyden ¢ikarilmasina iligkin yonetim kurulu kararini, alinmasini,

¢) Gayrimenkul projelerine iliskin fizibilite raporunu, projeye iligkin yasal izinlerin alinmasini,
¢) Bu Tebligin 26 nc1 maddesi kapsaminda imzaladiklar1 s6zlesmeleri, imzalanmasini,

d) Bu Tebligin 22 nci maddesinin (¢) bendi uyarinca tizerinde proje gelistirilecek her bir ipotekli
arsanin ipotek bedelinin, ilgili arsa i¢in en son hazirlanan degerleme raporunda ulasilan arsa degerine oranini
ve bu kapsamdaki ipotekli arsalarin ipotek bedellerinin toplaminin ortakligin kamuya agikladigi bagimsiz
denetimden ge¢mis son finansal tablosunda yer alan aktif toplamina oranini gosterir bilgileri, s6zlesmelerin
imzalanmasini,

e) Sigorta s6zlesmelerini, hesap donemi bitimini

takip eden tig is giinii i¢inde Kurula géndermek zorundadir. Kurul, s6z konusu bilgi ve belgelerin
Kurulca belirlenecek kurallar gergevesinde elektronik ortamda ilan edilmesini yeterli gorebilir.

(2) Bu Tebligin 34 tincii maddesi uyarinca hazirlanan degerleme raporlarinin, ekleri harig, kendilerine
teslimini takip eden ii¢ i giinii i¢inde; bu Tebligin 38 inci maddesinin birinci ve ikinci fikralarinda sayilan
finansal tablolarin ise Kurulun muhasebe standartlarina iligkin diizenlemelerinde belirtilen
stirelerde KAP’ta ilan edilmesi zorunludur. Bu raporlarin birer 6rnekleri ortaklik merkezinde yatirimcilarin
incelemesi i¢in hazir bulundurulur, talep etmeleri halinde masraflari ortaklarca karsilanmak iizere ortaklara da
gonderilir.

(3) Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya
duyurmakla yiikiimlii olduklari hususlara ek olarak ortakliklar;

a) Bu maddenin birinci fikrasinin (c), (¢) ve (d) bentleri kapsamina giren islemlerini konuya iligkin
olarak Kurula yapilacak bildirimle es zamanli olarak,

b) Bu Tebligin 24 iincii maddesinin (¢) bendi kapsamina girip asgari %51 oranini saglayamamalar1
halinde bu durumun gerekgelerini ve bu durumun diizeltilmesi i¢in uygulayacaklari planlarini, hesap donemi
sonuna iligkin finansal tablosunun kamuya agiklanmasini takip eden 3 is giinii i¢inde,

¢) Iliskili taraflardan danigmanlik, isletmecilik veya insaat hizmetleri alinmas1 durumunda; alinan
hizmetin tiiriine ve niteligine, hizmet alinan sirkete, ortaklikla hizmet alinan sirket arasindaki iligkinin
niteligine, s6zlesme tarihine, s6zlesme siiresine, hizmetin portfoyde yer alan hangi varliklarla ilgili olduguna

ve Odenen ticrete iliskin bilgileri, hizmet s6zlesmesinin imzalanmasini takip eden 3 is giinii iginde,

¢) Bu Tebligin 37 nci maddesinin birinci fikrast kapsamina giren islemleri, alim, satim veya kiralama
isleminin yapilmasini takip eden ilk is giinii i¢inde,

d) Bu Tebligin 37 nci maddesinin ikinci fikrasi kapsamina giren islemleri, kira ekspertiz degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanan degerleme rapor tarihini takip eden {i¢ is glinii i¢inde

KAP’ta ilan ederler.

(4) Ortaklik gerek duydugunda ortaklik degerini tespit ettirerek kamuya agiklayabilir. Ortaklik
degerinin tespiti, Kurulun konuya iligskin diizenlemeleri ¢cer¢evesinde hazirlanacak bir rapor ile yapilir ve bu
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deger ancak s6z konusu raporla birlikte kamuya agiklanabilir. Bu sekilde kamuya agiklanacak sirket degerinin
disinda, bu kapsamda degerlendirilebilecek baskaca bir deger agiklamasi yapilamaz.

(5) Ayrica, ortakligin gdzetim ve denetimi ile kamunun etkin bir sekilde aydinlatilmasina yonelik
olarak Kurulca talep edilecek her tiirlii bilgi ve belgenin Kurulca belirlenecek siire ve esaslar ¢ergevesinde
gonderilmesi ve Kurulca gerekli goriilen hususlarin kamuya duyurulmasi zorunludur.

internet sitesi

MADDE 41 - (1) Ortakliklarin internet sitelerinde, Kurul ve TTK diizenlemeleri uyarmca yer almast
gereken bilgilere ek olarak, bu Tebligin 40 inc1 maddesi kapsaminda kamuya agiklanmasi 6ngoriilen bilgi ve
belgelere de yer verilir.

Tanitim ve reklam amach ilanlar

MADDE 42 — (1) Ortakliklar tarafindan, paylarin halka arzi ve satigina
iliskin izahnamenin onaylanmasi siirecinde yapilacak tanitim ve reklam amagli ilanlarda Kurulun konuya
iliskin diizenlemelerine uyulur.

(2) Halka arz donemi ve bu donem disinda yapilacak ilan ve reklamlarda yer alan bilgiler, yanlis,
yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olmamali, ortakligin mevcut kosullarma iliskin olarak tasarruf
sahiplerinin yanlis fikirler edinmelerine neden olmamali, ortakligin verimliligi, karliligi, mali durumu
hakkinda yaniltici ifadeler igermemeli ve bu ilan ve reklamlarda ortaklik portfoyiinde yer alan varliklarin
gercek durumlari ile Srtiismeyen yazi, resim, fotograf veya gortintii kullanilmamalidir.

(3) Bu maddeye aykir yapilacak islemlerden ortaklik yonetim kurulu veya yonetim kurulunca
yetkilendirilmis olmasi halinde ilgili murahhas tiye sorumludur.

ONUNCU BOLUM

Cesitli Hiikiimler

Unvana iliskin yasak

MADDE 43 — (1) Kanun hiikiimleri ve bu Teblig esaslar1 dahilinde kurulan ve faaliyet gsteren
ortakliklar diginda higbir kurulus ticaret unvaninda veya ilan ve reklamlarinda “gayrimenkul yatirim ortaklig1”,
“GYO” veya ayn1 anlama gelebilecek bagka bir ibare kullanamaz.

Gayrimenkul yatirim ortakhg statiisiinden ¢ikma

MADDE 44 — (1) Gayrimenkul yatirim ortaklig1 statiistinden ¢ikmak isteyen halka agik gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin, esas sdzlesme degisikligi yapmasina Kurulca uygun goriis verilebilmesi igin genel
kurul toplantilarinda, gayrimenkul yatirim ortaklig statiisiinden ¢ikma sonucunu doguracak esas sozlesme
degisikliklerine olumlu oy kullanan ortaklar digmdaki tiim ortaklarin sahip olduklar1 paylarin statiiden ¢ikma
hakkindaki yonetim kurulu kararina iliskin 6zel durum agiklamasinin kamuya ilan edildigi tarihten dnceki otuz
giinliik ve alt1 aylik donem iginde olusan, giinliik agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin ortalanmasindan yiiksek
olani ile satin alinacagi yoniinde ortaklik disindaki kisi veya kisilerce bir pay alim teklifinin yapilmast
zorunludur.

(2) Ortaklik yonetim kurulu tarafindan, asgari olarak gayrimenkul yatirim ortaklig statiisiinden
cikilmasina iliskin gerekceleri, ortakligin statiiden ¢iktiktan sonraki faaliyet konusunu, projeksiyonlarini,
statiiden ¢ikigin ortakliga etkilerinin analizini iceren bir rapor hazirlanir ve bu rapor Kurula yapilacak bagvuru
tarihinden ge¢ olmamak tizere KAP’ta ilan edilir.
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(3) Paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklarin gayrimenkul yatirim ortakliklarina
doniisiimlerinde ve halka agik gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gayrimenkul yatirim ortaklig: statiisiinden
¢ikislarinda, doniisiime ya da statiiden ¢ikmaya iliskin esas s6zlesme degisikliklerinin ortaklik genel kurulunca
onaylandigi tarih itibartyla, mevcut sermayede %10 ve iizeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi oranina
bagli olmaksizin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar sahip olduklar paylari, statiiden ¢ikmaya
iligkin esas s6zlesme degisikliklerinin tescil edildigi tarihten itibaren bir y1l siireyle tescil igleminin
gergeklestigi tarihteki Borsa ikinci seans kapanig fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsada satamazlar. S6z
konusu kisilerin Borsa disinda satacaklari paylar alanlar da bu sinirlamaya tabidir. Bu kisilerin ortakligin
paylarinin statiiden ¢ikmaya iligkin esas sdzlesme degisikliklerinin tescil edildigi tarihten sonra edindigi
ortaklik paylari, satis yasaginin kapsaminda degerlendirilmez.

(4) Statiiden ¢ikisin onaylandigi genel kurul kararlarinin ilan edildigi TTSG’nin bir niishasinin ilan
tarihini takip eden alt1 is giinii icinde Kurula génderilmesi zorunludur.

(5) Bu madde kapsaminda yapilacak islemlerde Kanunun 24 iincii maddesi uygulanmaz.
Kar pay1 dagitimina iliskin esaslar

MADDE 45 — (1) Kurul ortakliklara nakit kar pay1 dagitim zorunlulugu getirebilir. Buna iligkin usul
ve esaslar Kurulca belirlenir.

Esas sozlesme degisiklikleri

MADDE 46 - (1) Ortakliklarin esas sozlesme degisikliklerinde Kurulun uygun goriisiiniin alinmasi
zorunludur.

Standart formlar ve metinler

MADDE 47 — (1) Ortakliklarca Kurula yapilan bagvurularda sekli ve esaslart Kurulca belirlenen
basvuru formlar1 ve standart metinler kullanilir.

Kurul iicreti

MADDE 48 — (1) Ortakliklari Kanunun 130 uncu maddesi uyarinca yatirmak zorunda olduklar1
Kurul {icretinin hesaplanmasinda Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur.

Tebligde yer alan tutarlarin yeniden belirlenmesi

MADDE 49 — (1) Kurul bu Tebligde yer alan tutarlar1 her yil yeniden belirleyebilir. Bu durumda
yeniden belirlenmis tutarlar Kurulca ilan edilir.

Diger hiikiimler

MADDE 50 — (1) Ortakliklara iligskin olarak bu Tebligde hiikiim bulunmayan hallerde Kanun, TTK ve
ilgili mevzuat hiikiimlerine uyulur.

Yiiriirliikten kaldirilan teblig

MADDE 51 — (1) 8/11/1998 tarihli ve 23517 sayil: Resmi Gazete’de yayimlanan Gayrimenkul
Yatirrm Ortakliklarina {liskin Esaslar Tebligi (Seri: VI, No: 11) yiiriirliikten kaldirilmistir.

Gegis hiikiimleri
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GECICi MADDE 1 — (1) Bu Tebligin yaymundan 6nce kurulmus ortakliklar, bu Tebligin yayimi
tarihinden itibaren bir y1l iginde esas s6zlesmelerini bu Teblig hiikiimlerine uyumlu hale getirmek
zorundadirlar.

(2) Bu Tebligin yayim tarihinden 6nce paylar1 halka arz edilmis olan ortakliklardan, bu Tebligde yer
verilen yatirim faaliyetlerine, yatirim yasaklarina ve portfoy sinirlamalara uyum saglayamayanlarin, bu
Tebligin yayimu tarihinden itibaren bir y1l icinde s6z konusu faaliyet, yasak ve sinirlamalara uyum saglamalart
gereklidir.

(3) Bu madde kapsamindaki yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden ortaklik yonetim kurulu veya
yonetim kurulunca yetkilendirilmis olmasi halinde ilgili murahhas tiye sorumludur.

Mevcut basvurularin sonuc¢landirilmasi

GECICi MADDE 2 — (1) Bu Tebligin yayim tarihinden 6nce Kurul tarafindan karara baglanmamus
olan bagvurularin sonu¢landirilmasinda bu Teblig hiikiimleri uygulanir.

Yiiriirlik
MADDE 52 — (1) Bu Teblig yayim tarihinde yiiriirliige girer.
Yiiriitme

MADDE 53 — (1) Bu Teblig hiikiimlerini Kurul yiiriitiir.
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