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Gayrimenkullere  baglanan  degerlerin  ekonomik  sisteme  katilamadig
durumlarda, gayrimenkule  vyapilan  yatinmlar ol yatinmlar olarak
degerlendirilmektedir. Ancak gayrimenkullerin likit hale getirilerek ekonomik sisteme

katilmasi menkul kiymetlestirilmeleri ile miimkiin olabilmektedir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklan ihrag ettikleri hisse senetleri ile poﬂfdyde yer
alan gayrimenkul ve gayrimenkul projelerinin finansmanini gergeklestirmekte, boylece
kiigiik yatiimeilarnin birikimleri gok bilyitk projelere kaynak olabilmektedir. Kugik
yatinmei, tasarruflanm dogrudan gayrimenkul yerine, gayrimenkul yatinm ortaklig
hisse senetlerini satin almak sureti ile degerlendirdiginde likiditeden yararlanmakta,
dolayisiyla  istenildigi  zaman  ortakhk  hisse  senetlerini borsada  nakde

doniisturebilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve isleyislerini ortaya
koymak ve gayrimenkul yoniinden zengin bir kurulus olan Vakiflar Genel
Midurligi’niin taginmazlanmn, gayrimenkul yatinm ortakh@ modeli gergevesinde

degerlendirilmesi ve bu degerlendirmenin sonuglarini ortaya koymakutir.
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ABSTRACT

When the values which are bound to real estate cannot be included in the
economic system, the investments in real estate are called as poor investments.
However, it is possible to include real estate in economic system by making real estate

liquid with securitization.

Real estate investment trusts finance real estates in portfolio and individual
projects with shares which they export. Thus, small investors savings can be a source of
big projects. When small investors utilize their savings by buying real estate investment
trust shares instead of real estate, they make use of liquidity. As a result, they can

change real estate investment shares into cash in stock market when it is wanted.

The aim of this study is to indicate real estate investment trusts and their
working, to evaluate the immovable properties of Vakiflar Genel Miidurligii, which is a
rich establishment in terms of real estate, in the frame of real estate investment trust

model and also to present the results of this evaluation.
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GIRIS

Tirkiye’de konut piyasast daha ¢ok hane halk: tarafindan finanse edilmekte,
muteahhitler ya da kooperatifler piyasamin isleyisine hakim olmakta, bu da basta
sagliksiz kentlesme olmak lizere dayaniksiz yapilar ve kayit disihk gibi 6nemli sorunlari

beraberinde getirmektedir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklar, Sermaye Piyasasi Kanununa tabi bir sermaye
piyasast kurumu olarak gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
araglara, haklara ve simrli olarak da hazine bonosu, hisse senedi gibi diger sermaye
piyasast araglarina yatirim yapan ve biyiik bir gelisme potansiyeline sahip kurumsal

yatirimeilardir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklan bireylerin kiigiik miktarli fonlanm birlestirerek
cok biyik Olgekh projelere yatinm yapilmasini saglayan kurumlardir. Boylece, biiyik
tutali bir gayrimenkule ya da gayrimenkul projesine herhangi bir sekilde yatinm
yapmast ya da ortak olmasi mimkiin goriilmeyen bir yatinmei, gayrimenkuliin gelirine
ortak olabilmektedir. Bir gayrimenkuliin paraya ¢evrilmesindeki zaman ve maliyet
unsurlari, likit bir enstriman olan gayrimenkul yatinm ortakligi hisse senetlerinde
yasanmamaktadir. Bu sirketlerin hisse senetleri borsalarda iglem gormekte, dolayisiyla
yatinmct her an likit olan bir araca sahip olmaktadir. Yatinmc: likidite yaninda

profesyonel bir gayrimenkul portfoyii yonetimi hizmetinden de yararlanmaktadir.

Gayrimenku! yatinm ortakliklart carpik ve saglksiz kentlesmenin  Oniine
gecebilecek kurumlardir. Planh  bir kentlesme ancak gayrimenkul sektoriiniin
kurumsallagmasiyla miimkiindiir. Ingaat sirketlerinin sagliksiz ve diizensiz ingaatlar
yapmalan sonucunda ozellikle biyik sehirlerde gesitli sikintillar yasanmaktadir. Zaman
icinde gayrimenkul yatinm ortakliklarinin saglikli kentlesme ya da yapilasmada ¢ok

buyiik rol oynayacag bir gergektir.



Calsmanin ilk bolimiinde Tirk gayrimenkul sektori ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 genel olarak ele alinmus, ikinci bslimde ise gayrimenkul yatirim ortakhklan

kurulug ve isleyis bakimindan ele alinmustir.

Caligmanin son bolumiinde ise, Vakiflar Genel Midurligu ve vakif tasinmazlan
ve bu taginmazlarin gayrimenkul yatinm ortakhig modeli yardimi ile etkin hale

getirilmesi incelenmistir.



BIRINCi BOLUM
GENEL OLARAK GAYRIMENKUL PiYASASI
1. TURK GAYRIMENKUL SEKTORU

Ingaat sektorii, Tiirk ekonomisinin 6ncii sektorlerinden birisidir. Sektorin diger
sektorlerle olan iliskisi ve ozellikle istihdamla baglantist dikkate alindiginda 6nemi daha
iyi anlagtimaktadir. Buyik olgide yerli sanayiye dayanmasi, yitksek katma deger
yaratmasi, istihdam potansiyelinin yiiksekligi, bagta imalat sektori olmak tzere diger
sektorlerle siki bir girdi ¢ikti iligkisi igerisinde olmas: ve yurt digindaki faaliyetlerin

déviz kazandirici etkisi nedeniyle sektor ekonomi igin bir lokomotif islevi gormektedir.!

Tirkiye’de ingaat sektoriniin gelisimini dogrudan etkileyen unsurlar ekonomik
ve demografik kosullarda meydana gelen gelismelerdir. 1980’1 yillarin bagindan
itibaren Tiirkiye ekonomisinin serbest pazar ekonomisine gegisi siirecinde yasanan
gelismeler, Bati Avrupa standartlarinda yiiksek kaliteli isyeri, konut ve sanayi
tesislerine olan talebin artmasinda etkili olmustur. Daha 6nce gogunlukla uluslararas
sirketlerce tercih -edilen birinci kalitedeki igyerleri pazar ekonomisine gecisle birlikte
Turk sirketlerince de talep gormeye baslarken, benzer tirde bir gelisme konut
piyasasinda da gorilmiis ve gelir seviyesindeki artiga paralel olarak kaliteli konuta olan

talepte artig meydana gelmistir.?

Gayrimenkul bir arazi ve bu araziye baglt olarak insa edilmis hersey olarak
tammlanabilir.  Genel olarak bakildiginda gayrimenkul sektorii su  sekilde

gruplandirilabilir;

!« Gayrimenkul Sektorii” _
http://www, garantigyo .com.tr/gyvesektoru-arastirmalar. Asp, (26.01.2002).
2~ insaat sektorii” P

http://www.mevzuat@vakifbank.com.tr, (20.07.2002).



- Konut; ev, apartman veya lojman gibi ikamete ayrilmis yapilar,

- Ticari yapilar; ticari amagla kullanilan diikkan, isham, depo vb. yapilar,
- Sinai yapilar; fabrika, imalathane vb.,

- Sthhi ve sosyal yapilar; hastane, kres vb.,

- Kiiltirel yapilar; okul, miize vb.,

- Dini yapilar; cami, mescit, kilise vb.,

- Idari yapilar,

- Diger yapilar.

Turkiye’de bulunan gayrimenkullerin yapi tipleri dagilimlar su sekildedir;

Tablo 1. Tirkiye genelinde vap: tipleri

EV APARTMAN | DUKKAN | SIHHI OKUL |IDARI
YUZOLCUM(%) | 14.62 | 71.70 11.80 0.15 0.54 1.18
DEGER (%) 13.57 |72.55 11.85 0.15 0.65 1.23

Kaynak: M. Bahadir TEKER, Sermaye Piyasas: Araglan Yoluyla Gayrimenkul Finansman ve

Yatirim, s.68.

Yazolgimii bakimindan gayrimenkul sektorii incelendiginde %71.70 oraniyla
apartmanlanin birinci sirada yer aldig: goriilmektedir. Gayrimenkullerin degeri agisindan
bir inceleme yapildiginda ise apartmanlarin %72.55 oranla yine ilk sirada ver aldig
gorillmektedir. Bu agidan bakildiginda gayrimenkul sektoriinde ozellikle konut

sektoriiniin 6nemli bir paya sahip oldugunu gérmek miimkiindiir.’

Gayrimenkul, Tiirkiye’de yillardir devam eden enflasyonist ortam nedeni ile her
zaman popiiler bir yatinm araci olmustur. Turkiye'de 6zellikle bireysel yatinmecilar;
gayrimenkulleri, sabit ve degisken getirili yatinm araglarina gére her zaman alternatif

bir yatinm araci olarak degerlendirmis ve degerlendirmeye de devam etmektedirler.

3> M.Bahadir Teker, Sermaye Pivasasi Araglart Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve Yatirimi,
(Sermave Pivasast Kurulu, Ankara 1996). .68,



Gayrimenkul  piyasasi,  Ulkemizin genel ekonomik ve demografik
degisimlerinden direkt olarak etkilenen bir yapiya sahiptir. Artan nifus ve ig gégler
belirli bolgelerde piyasayr hareketlendirirken, ekonomideki dalgalanmalar genel olarak

daralmalara neden olmaktadir.*

Turkiye’de niffusun ortalama bilyume hizi yilhk % 1,5 ila % 2 arasinda
degismekte, nufustaki bu artis yeni yerlesim alanlart ve altyapr yatinmlari agisindan
onemli buytuikliukte bir talep unsurunu ifade etmektedir. Sehirde yasayan ve yiiksek gelir
seviyesine sahip olan kesimin ilkemiz toplam gelirinden aldigi pay % 57,2 olup
ozellikle bu gruba mensup olanlarin konut piyasasina olan talepleri énemli boyutlara

ulagmaktadir.’

Yuritilen ekonomi politikalaninin devam edecegi ve enflasyonun diisme
egiliminin de buna bagh olarak siirecegi varsayildifinda, gayrimenkul kredi faizlerinde
dasiis ve vadelerin uzamasi da gergeklesecektir. Bunlar ve bunlan destekleyen depreme
kars1 hassasiyetin artmasi, titketim ahgkanhklanmn degismesi gibi diger faktorler,
ileriki donemlerde konut piyasasina ilave - bir hareket getirebilecektir. Yiksek
sehirlesme hizi, yogun nuifus yapisi ve Turk ekonomisinin kalbi olmak 6zelligi nedeni
ile Istanbul, konut piyasas: ile ilgili gelismelerin erken ve yoZun yasanmasi gibi
ozelliklere sahiptir. Istanbul piyasasina bakildiginda, konut piyasasinda tespit edilen
egilimler; "Rezidans" olarak adlandirilan ve ¢esitli servisleri biinyesinde barindiran
konut kuleleri, sehir disi az kath ve bahgeli konut tipleri ile sehir iginde miman ve
konum olarak ozel konsept projelerdir. ® Bu baglamda, gayrimenkul sektorii orta ve
uzun vadede On plana ¢ikacak ve reel anlamda Onemli bir biyiime trendi

yakalayabilecek bir sektordir.

Gayrimenkul, krizden 6ncelikle etkilenen ancak biylime donemlerine gecikmeli

yanit veren bir sektordir. Deprem felaketinin etkisiyle 1999 yilindan beri duraklama

** Gavrimenkul Sektorii”
http://www.garantigyo.com.tr/gyosektoru-arastirmalar.asp, (26.01.2002).
** ingaat sektorii”

mevzuat@vakifbank.com.tr, (20.07.2002).

¢+ Konut Sektorii”

http://www. gvoder.org.tr/turkce/frm_index/ticari.html, (26.01.2002).
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icinde olan gayrimenkul sektori, 2001 yilinda yasanan daralmadan biyiik zarar
gormistir. Ticari igletmelerin kiigiilmesi veya kapanmasina paralel olarak diisen ticari
gayrimenkul talebi, geliri azalan ve giivenlerini kaybeden bireylerin konut ve ahgveris
talebini frenlemesiyle birlesince gayrimenkul sektori Onemli bir yara almistir. Ofis
piyasasinda bosluk oranlan ylizde 40'ara ulasirken, kira rayigleri ortalama yiizde 30-35
oraninda diigmiistir. Harcanabilir gelirin azalmast ve tiketimin frenlenmesi, etkisini
aligveris merkezi yatinmlarinda da gostermis, aligveris merkezlerinde ortalama yiizde
25'e varan bosluk oranlart olugsmustur. Konut talebi ise faiz hadlerine duyarh
oldugundan, reel faizlerin yiksekligi ve kurlarin belirsizligi konut talebini frenlemis,
kiralarda TL'ye donts egilimi baglamigtir. Konut fiyatlarinda ise yiizde 40'lara varan

disusler gozlenmigtir.

1999 yili depreminden sonra piyasanin gayrimenkul konusunda eskiye gore daha
cok bilinglenmesi, kurumsallasmis ve kalitesini kanitlamig ingaat ve gayrimenkul
gelistirme firmalarim 6n plana ¢ikarmistir. Bu kapsamda olusturulan yapt denetim
mekanizmasi ve insaat ruhsatlanindaki segicilik kamunun da bundan sonra sektére daha

ciddi sekilde egilecegini gostermektedir.”

Ancak gayrimenkul sektorii igin onemli biiyiiklikte bir talep potansiyeli goriilen
Tirkiye’de sektoriin  arzu edilen bilyiiklige ulasabilmesini engelleyen 6énemli
kisitlamalar bulunmaktadir. Oncelikle iyi nitelikte arazi, ozellikle sehirlerde gok zor
bulunabilmektedir. Parselli arsalarin az sayida olusu ya da belediyelere ait olmasi
onemli bir sorun teskil etmektedir. Aynica finans kuruluglarinin sagladif: finansman
olanaklari da oldukg¢a simirli ve yitksek maliyetli olmugtur. Bunlarin yam sira yiiksek
gayrimenkul vergileri, ¢evre diizenlemeleri, bolgesel izinler ve diger bazi konularda
yasanan bir takim olumsuz geligmeler sektorim gercek potansiyeline erigebilmesini
engellemektedir. Gelismekte olan pek ¢ok iilkede oldugu gibi iilkemizde de siklikla

goritlen gelir dagihnundaki bozukluk sektordeki gelismeyi baltalar niteliktedir.®

" “Gayrimenkul Sektoriiniin Potansiyveli”

http://www. gyoder.org.tr fturkce/frm_ index / p_firsatlar.html, (26.01.2002).
$« Ingaat Sektorii”

http://www.mevzuat'@vakitbank.com.tr, (20.07.2002).



Sanayilesmis tlkelerde gerekli olan fonlar kurumsal kaynaklardan saglanirken,
gelismekte olan iilkelerde kurumsal finansman kullanimi yiizde 10-20 gibi disiik
oranlarda kalmakta ve bireysel finansman oOne ¢ikmaktadir. Kurumsal olmayan
finansmanin ana kaynagi biréylerin gelirlerinden yaptlklan tasarruflardir ve gelismekte
olan tlkelerde bireyler uzun yillar tasarruf ettikleri gelirlerini kullanarak konut sahibi

olmaya galigmaktadir.”

Turkiye'de gayrimenkul ahminin sekli genel olarak batili iilkelerdeki alim
seklinden farkhidir. Ulkemizde gayrimenkul yatinmlarimin  tamamina  yakimmin
finansmam 0z kaynaklardan (nakit) saglanirken, istatistiklere gore ABD'de insaat
yatinmlarinin %70k bir kismu kurumsal sermaye tarafindan yapilmaktadir. Tirkiye'de
ise bu oranin %5 seviyesinde kaldigi gozlenmektedir. Aym zamanda, Tirkiye'de bu
yatinmmlarin %3'iine yakin bir kismt sermaye piyasas: araglan ile finanse edilirken, ayni
oran ABD'de %60'tir. Bu farkliligin temel nedeni, yillardir devam eden yiiksek
enflasyon ve faiz ortami nedeniyle kullanimi miimkin olmayan uzun vadeli

kredilerdir.°

Ozellikle 1970°li yillanin sonlarina dogru ingaat sektoriiniin dis iilkelere
aglmasi, uluslararast miteahhitlik isleriyle ugrasilmasiyla “know-how” transferi
olmustur. Bu da sektorin onemli kilometre taslarindan biridir. Disa agtlmamin ve
degisimin bir diger 6nemli kilometre tasi da GYO’lan olabilecektir. Ulkemizde
gayrimenkul sektoriintin; sehir planlamasinin yapilamamasi:, imarli arsa ve altyap:
uretim  eksikligi, kagak yapilasma, kontrolsiz imar hareketlerinden dogan
gecekondulagsma, sektore ait sayisal bilgi eksikligi ve insaat sektOriinde yasanan
denetimsizlikler ~ gibi  birgok  sorunu  vardir.''  Gayrimenkul  sektortniin
kurumsallasmasini  saglamak, gayrimenkul yatinm ortakhiklarmin geligimini tegvik

etmek, ekonominin énemli bir itici glicii haline getirmek, gayrimenkul sektoriinde kalite

9 * Kurumsal ve Organize Bir Konut Finansmani Sistemi Yok”
http://search.dunyagazetesi.com.tr/news_display.asp?upsale_id=44344&strFindSpec=GYO,
(15.06.2002).

19« Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan™

http:/Avww.f-almanak.com/finhat/menu2/gmyo.html (15.06.2002).

"' Isik Gokkaya. “Gayrimenkul Sektorii Ekonominin Lokomotifidir”, Finans Diinyasy/ Gayrimenkul
Zirvesi 2, 2001, s.55.



kontrol ve egitim konulaninda standartlar1 olusturmak ve korumak sektoriin soruﬁlarmm
giderilmesine yardimci olacaktir. Bu baglamda, kamu kuruluslant ve yerel yonetimler
gayrimenkul sektoriyle ilgili uzun vadeye yayil istikrarli bir politika izlemeli, yeni
KiT’ler yaratmaktan kaginarak ve bilfiil konut turetmek yerine gelismis iilkelerde
oldugu gibi diizenleyici, denetleyici, serbest piyasa ekonomisindeki rekabeti
destekleyici ve sosyal politikalar cergevesinde ‘tesvik edici roller iistlenmeli, gerekli
mevzuat degisikliklerini yapmali veya yenisini hazirlamalidir.'? Seffaf ve ekonomik ve
finansal diizenleyici bir ortamin mevcut olmasiyla birlikte Tirkiye’ye daha fazla

yabanci yatirimet ve dolayistyla sermaye gelecektir.
2. DUNYADA VE TURKIYEDE GYO’LAR

Diinyada ve Tirkiye'de gayrimenkul yatirim ortakliklarimin dogusuna yol agan
iki temel ihtiyagtan so6z edilebilir; birincist biyik gayrimenkul projelerinin
finansmanindaki zorluk, ikincisi ise kiigiik yatinmcilanin da bu tar biyak projelerin
kérlarindan yararlanabilme istegidir. Bu sekilde gayrimenkul vyatinim ortakliklar
gayrimenkul sektori ile menkul kiymet piyasalarim bir araya getiren miikemmel bir

enstriiman haline gelmistir.'?

Ilk gayrimenkul yatinm ortakhg, 1900°li yillarin baglarinda gayrimenkul
endustrisinden daha fazla pay almak isteyen bir grup isadamu tarafindan Boston’da The
Massachusetts Trust adiyla kurulmus ve zamanla diger bolgelere yayimustir. 1929
ekonomik krizinden olumsuz etkilenen sektoriin geligimi, 1935°te Amerikan Anayasa
Mahkemesi’nin bu tiir sirketlerin kurumlar vergisinden muaf olmayacagi yoniindeki

karari ile durma noktasina gelmistir.

1950’lerin sonunda, hukuki altyapimn saglanmasina iligkin ¢alismalar meyvesini
vermis ve ABD Kongresi, bireysel yatinmecilarin tasarruflarinin bir araya gelmesinin,

biiyitk 6lgekli gayrimenkul projelerine kaynak temin edilmesinin ve bu kaynaklarin ofis

'* Faruk Bal. “Céziim Sektériin Yapisal Degisiminde™, Finans Diinyas1 Dergisi/ Gayrimenkul Zirvesi
2.2001, s.8.

13 “Oncelikli hedef: Deprem”™

http://www.elegans.com.tr/48/htmV/kodal.html, (27.06.02).



binalar, ahgveris merkezleri, apartman kompleksleri ve diger gayrimenkuller yoluyla
yatinma doniigmesinin ulusal ekonominin biylimesini olumlu etkileyecegini diigiinerek
gayrimenku] yatiim ortakliklarina iligkin bir diizenleme yapmustir. 1986 yilinda Vergi
Reformu Kanunu'nun yasallasmas: ile uygulanmaya baslanan vergisel degisiklikler,

GYQ’larim gayrimenkul yatinmiarinda en 6nemli araglardan biri haline getirmistir."”

Turkiye'de ise 1995 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gerekli yasal
duzenlemeleri tamamlanan gayrimenkul yatinm ortakliklart ilk kez 1997 Ocak ayinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gormeye baslamugtir. Tanman kurumlar
vergisi istisnasi gayrimenkul sektoriindeki bu yeni finansman modeline ilginin hizla

artmasini saglamigtir.

31 Haziran 2002 tarihi itibariyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kote olan,
halka agik toplam 9 adet GYO bulunmaktadir. Bunlar; Atakule, Alarko, EGS, Garanti,
Ihlas, Is, Nurol, Vakif ve Yap: Kredi Koray gayrimenkul yatinm ortakliklaridir. Bu
sirketlerden Atakule, Garanti, Is, Vakif ve Yapt Kredi Koray’mm ¢ogunluk
hissedarlannin (bagh olduklan grubun) ana is kolu bankacilik olup, diger ii¢ GYO’nun
¢ogunluk hissedarlarinin ana is alanlari ise taahhiitten (Alarko) medyaya (Ihlas) ve
taahhiit ve ingaata (Nurol) degisiklik gostermektedir. EGS GYO’nun kontroli ise
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na gegmistir. IMKB’de islem goren dokuz
Gayrimenku! Yatiim Ortakh@imin 979 trilyon liralik toplam net aktif deger buyuklugii
gelismis tilkelerdekilerle karsilastirinca ¢ok kiigiik kalmaktadir.

Haziran 2002 sonu itibanyla IMKB’deki dokuz GYO’nin portfoy degerlerinin
%79’unu bina, arsa ve araziler, %17’sini gayrimenkule dayalt projeler, %2’sini ise
menkul kiymetler olusturmaktadir. Asagida IMKB’de islem goren GYO’larin meveut

durumu ve portfoylerinin dagilim yer almaktadir:

421, Yiizy1l'da Gavrimenkul Sektori™, Finans Diinyasy/ 21.Yiizyi’da Gayrimenkul Sektdrii. 2000,
s.1.



Tablo 2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ PORTFOY YAPISI, HAZIRAN 2002, (MILYON TL.)

GAYRIMENKULE KESIN ALIM
BINA ARSA

GAYRIMENKUL VE DAYALI MENKUL TERS PORTFOY

YATIRIM ORTAKLIKLARI | ARAZILER | (%) PROJELER (%) |KIYMETLER |(%)| REPO | (%) | DIGER | (%) DEGERI
1|ALARKO G.Y.0. 18.958.030| 81,93 4.181.673] 18,07 0/ 0,00 0l 0,00 ol 0,00 23.139.703
2JATAKULE G.Y.O. 75.567.000, 97,14 o] 000 2227797286 ol 0,00 ol 0,00 77.794.797
3EGS G.Y.0. 71.215.000 34,12 137.484.447| 65,88 0/ 0,00 0| 0,00 ol 0,00 208.699.447
4|GARANTI G.Y.O. 46.710.000| 84,18 0| 000  4.287.200{7,73 12.045 0,024.477.237 8,07 55.486.482
sHLAS G.Y.O. 10.450.000] 78,28 2.872.795| 21,52 0/ 0,00 25.999 0,19 ol 0,00 13.348.794
alls G.Y.0. 408.865.000] 97,13 ol 000  9414.989224 2.602.698 0,62 73.081] 0,02 420.955.768
7INUROL G.Y.O. 20.791.373| 71,17 8.383.104| 28,70 27.269] 0,09 ol 0,00 11255 0,04 29.213.001
8|VAKIF G.Y.0. 28.435.0000 97,15 o 0,00 0l000  834.978| 2,85 ol 0,00 29.269.978
9lYAPI KREDI KORAY G.Y.O. 52.070.000] 78,43 11.681.602] 17,60 000,00  1.636.003] 2,46{1.000.182| 1,51 66.387.787
TOPLAM 733.061.403] 79,31 164.603.621] 17,81 15.957.255/1,73] 5.111.723] 0,55|5.561.755| 0,60 924.295.757

KAYNAK: SPK, http:/lwww.spk.gov.tr/kyd/yo/yo.htm (03.08.2002)
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Tablo 3. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ MEVCUT DURUMU, HAZIRAN 2002

PAY
NET BASINA HISSE PIYASA
NET
GAYRIMENKUL KURULUS | PORTFOY | AKTIFLER(*) HISSE AKTIFLER | FIYATI(**) DEGER!
YATIRIM ORTAKLIKLARI | TARIHI | DEGERI | (Milyon TL) SAYISI (TL) (TL) (TL)

(Milyon TL)| _30.06.2002 30.06.2002]  28.06.2002 28.06.2002
1|ALARKO G.Y.O. 31.07.1996] 23.139.703|  116.412.402] 3.565.000.000]  32.654,00 11.750|  41.888.750.000.000
2JATAKULE G.Y.O. 21.08.2000] 77.794.797|  78.410.926 63.000.000.000|  1.245,00 400]  25.200.000.000.000
3IEGS G.Y.O. 01.10.1997| 208.699.447]  162.502.385| 50.000.000.000]  3.250,00 (***) 0 0
4[GARANT! G.Y.O. (****) | 25.07.1997] 55.486.482]  56.779.204| 23.250.000.000]  2.442,00 540]  12.555.000.000.000
5|IHLAS G.Y.O. 23.12.1997| 13.348.794]  15.636.563| 8.824.500.000{  1.772,00 600 5.294.700.000.000

6IS$G.Y.0. 06.08.1999| 420.955.768]  418.866.231{235.690.000.000|  1.777,00 770]  181.481.300.000.000
7INUROL, G.Y.O. 03.09.1997]  29.213.001 15.733.351| 10.000.000.000 1.573,00 1.350]  13.500.000.000.000

8|VAKIF G.Y.O. 26.11.1996] 29.269.978]  29.627.797| 5.000.000.000|  5.926,00 2.200]  11.000.000.000.000

9{YAPI KRED! KORAY G.Y.O.| 24.12.1996{ 66.387.787|  85.860.105| 40.000.000.000|  8.586,00 2.050]  82.000.000.000.000

‘TOPLAM/TOTAL: 924.295.757|  979.828.964 ' 372.919.750.000.000

(*) NET AKTIFLER=Port{sy Degeri+Hazir Degerler+Alacaklar-Borglar

(**) Ikinci Seans Kapamyg Fiyatlar

(***) Borsa tarafindan gegici olarak tahtast kapatildigi igin sifirdir.
(****) Osmanli GYO A.S$.'nin unvam Garanti GYO A.S. olarak defismistir.
KAYNAK: SPK, http://www.spk.gov.tr/kyd/yo/yo/htm (03.08.2002)

11



12

GYO'lan Sermaye Piyasasi Kurulunun kontrolu altindadir ve Gelir ve Kurumlar
vergisinden muaf olan GYO'lanmn kir dagitma mecburiyetleri yoktur. ABD'deki %90
kar dagitma zorunlulugu ile kiyaslandiginda Turkiye'deki GYO'lann kazandigi fonlan

sirkette tutarak daha hizli buytime potansiyeli oldugu goriilmektedir.

Gelismis lkelerde gayrimenkul yatinmlarninin biyiik bir bolimi  kurumsal
yatinmcilar tarafindan gergeklestirilmektedir. Ornegin, Amerika'daki gayrimenkul
yatinmlarinin %20'si GYO'lan, yatirimlann kalan 6nemli bir bolumi ise sigorta ve
emeklilik fonlan gibi diger kurumsal yatinmecilar ve konut kredileri vasitas: ile bankalar

tarafindan finanse edilmektedir.

ABD'de 2000 yihmin ilk yans: itibariyle toplam varhklari 324 milyar dolara
ulasan 192 adet halka agik GYO mevcuttur. Avrupa'da ise GYO'larin gelisimi daha geg
tarihlere tekabiil etmektedir ve GYO'lar ABD'deki kadar yaygmlagmanustir.'®

3. GYO TURLERI

Gayrimenkul yatinm ortakliklari gayrimenkule ve ipoteklere yatiim yapan
kapali uglu yatinm fonlandir. Kapah uglu fonlar, yatinmcilar tarafindan talep
edildiginde pay sayist amnda arttinlamayan, yatinmcilar tarafindan fona iade
edilemeyen dolayisiyla pay sayist azaltilamayan fonlardir.'® Diger yatinm fonlar gibi
GYO’lann da kﬁqiik yatinmcilarin  az miktardaki yatiimlant ile katilabilecekleri

organizasyonlardir.

GYO’lan aktiflerinde yer alan gayrimenkullerin miulkiyetine sahip olup
olmamalanna gore; 6z varlifa dayali (equity trusts), ipotek ortakliklars (mortgage trusts)

ve karma ortakliklar (hybrid trusts) olmak iizere ii¢ grupta toplanmaktadir.

"« Diinya'da GYO'lar™
http://www.gyoder.org.tr/turkce/frm_index/tr_gyoder.html, (15.10.2001).
1% Belgin Akcay, Gayrimenkul yatirim ortakhiklar, (isletme ve Finans yayinlar, 1999),s.17.



a) Oz Varliga Dayali Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

Bu tip ortakliklar dogrudan gayrimenkule yatirim yaparlar. Genellikle kira geliri
elde edebilecekleri veya kapital kazanci saglayabilecekleri gayrimenkullere yatirim
yaparak stiresiz bir donem boyunca nakit akist saglarlar ve temettii olarak yatirimcilara

dagmrlar.17 Bu ortaklik yapisinda ortaklik, portfoyiindeki gayrimenkuliin miilkiyetine
sahiptir.

b) Ipotek ve Karma Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:

Bu ortakliklar, hisse senetlerini satarak elde ettikleri gelirleri, gayrimenkul
teminatt altindaki ipoteklere veya ipotege dayali 6deme aktarmali menkul kiymetlere
yatinnm yaparlar. Bazi ipotek ortakliklari yatirimlarnini insaat ve kisa vadeli ipoteklere
yaparken bazilar1 da uzun vadeli veya siirekli ipoteklere yapmaktadirlar.'® Ipotekli
ortaklik gayrimenkuliin sahibi degildir ve bu yonilyle 6z varliga dayali gayrimenkul
yatirim ortakligindan ayrilir. Ipotege dayali gayrimenkul yatinnm ortakhiklari, sermaye
yapisinin en az %7571ni ipotek yoluyla saglamaktadir. Bu tiir ortakliklar, arazi ve toprak
gelistirmeden yeni bir bina yapimina kadar gayrimenkullerle ilgili her alanda finansman

saglamaktadlrlar.19

Bazi ortakliklar ise hem 6z varlik hem de ipoteklere yatirim yapabilecek sekilde

kurulmuslardir. Bu ortakliklara da karma ortakliklar denmektedir.

Ticari bankalar uzun vadeli ipotekli konut kredilerini kisa vadede likidite etme
ihtiyacini hissedeceklerinden ikincil piyasaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Zira, uzun vadeli
ipotekli kredilerin olusmasi sermaye piyasalarinda uzun vadeli yatinmcilarin
bulunmasina baghdir. Bu uzun vadeli yatinmecilar yurt dis1 uygulamalarda genellikle

kurumsal yatirimceilardir.

ABD’de kamu, tasinmaz finansmani islevini gérecek uzman finansal araci

kurumlarin olusmas: ve islevlerini devam ettirmesi yoniinde tedbirler almistir. ABD

'7 M.Bahadir Teker, a.g.e., s.60.

' ayny, 5.61. )

' G.Cenk Akkaya, Gayrimenku! yatirim ortakliklari, (Dokuz Eyliil Universitesi, Yitksek Lisans Tezi,
1999), s.103.
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ipotek pazanmin gelisimi devletin ikincil ipotek pazarimi olusturmak igin yaptigi

girisimler sonucunda saglanmustir.

Turkiye’de GYO’lan ikincil piyasada uzun vadeli yatinme: olarak yer alabilecek
kurumlardir. Ulkemizde kurulan GYO’lanmin timii 6z varhiga dayali GYO’lan
grubunda yer almaktadir. Turk hukuk sistemi ipotek GYO’larina sinirh olarak cevaz
vererek GYO’larmin gayrimenkul sertifikasi, konut kredisine dayali VDMK ve benzeri
menkul kiymetlere portfoylerinin ancak yiizde 20’si oranminda yatinm yapabilmelerine
izin vermektedir. Bu simir gelecekte ipotek GYO’min gelismesine engel olabilecektir.
Turkiye’de ipotek GYO tipinin gelistiriimesi Tirkiye’nin konut ve ticari taginmaz
finansmaninin  sermaye piyasasindan kargilanmasinda en ¢ok eksikligini hissettigi

ikincil pazarin olusumuna katki saglayacaktir. >’
4. GYO’NIN YARATABILECEGI ETKILER

Gayrimenkul yatiim ortakliklari, insaat yatinmlarinin ileriye ve geriye donik
ekonomik etkisi dikkate alindiginda toplu konutlar, aligveris merkezleri, is merkezleri,
biiyiik kent otoparklari, spor tesisleri gibi binalarin tretim, tesis ve isletimini imkan
dahiline sokarak demir, ¢imento, beyaz esya, mobilya, hall gibi diger sektorlerin de
gelisimine katkida bulunacaktir. Zaten giivenilir bir yatinm araci olarak dikkatleri ¢geken
gayrimenkuller, uzun ylllar‘ deger yitirmeme hatta deSer kazanma Ozellikleri ile

giinimiizde de ¢ok daha cazip hale gelmistir.

Turk yatinmcist gayrimenkul yatinim ortakhklarindan ve bu ortakliklarin
avantajlarindan heniiz tam anlamiyla haberdar olmamasina ragmen, diinyada pek ¢ok
yatinmec: bu yolla oldukga yiksek gelirler elde etmektedirler. Ornegin, Amerika
Birlesik Devletleri'nde unli Manhattan Adas’ndaki gokdelenlerin biyiik bolimi
GYO’lart tarafindan kurulup isletilmektedir. Ulkemizde oldukga Onemli rakamlara
ulasan gayrimenkul rantiun GYO’lan vasitasiyla degerlendirilmesi hem kigiik

yatinimcinin elindeki tasarruflan ile milyarhik gayrimenkullerin ortad: olmasini miimkiin

““ Adnan Nas. “Ulusal Konut Politikas1”. Finans Diinyast/ 21.Yiizyil’da Gayrimenkul Sektorii. s.25.
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kidacak hem de modern aligveris ve i3 merkezleri gibi gayrimenkullere ivme

kazandiracaktir.?!

Turkiye’de kamu kaynakli tim desteklemelerde genel problem, kaynak kisiti
disinda istismar ve tahsis problemleridir. Ozel sektor igin istismar problemi s6z konusu
olmasa da yiksek faizli ortam ve vade uyumsuzlugu o6zel bankalarin konut
finansmanindan uzak durmasina néden olmaktadir. Yurtdisinda go6zlenen konut
finansmani amagh ozel finans kurumlan da benzer ekonomik nedenlerle Tirkiye'de
olusamamaktadir. Finansal olarak kisa vadeli ve yuksek faizli fonlarin uzun vadeli
konut yatimmma plase edilmesi mimkin olmamaktadir. Bu nedenle, ulkemizde
organize bir konut finansmani sisteminin geligmesi ve ipotege dayali islemlerin
gergeklesebilmesi igin Once saglanan fonlanin maliyetinin diismesi ve faizlerin istikrara
kavugmas: gerekmektedir. Yurtdiginda sigorta sirketleri ve emeklilik fonlan konut
finansmanu ile ilgilenirken, ilkemizde sigorta sirketleri gerek ekonomik gerekse hukuki

nedenlerle bu alana yaklasmamaktadir.”*

Finansal piyasalarin gelismis oldugu tlkelerde, sosyal giivenlik kurumlan
sermaye piyasastnin en Onemli kurumlanindan biridir. Bu kurumlar {yelerinden
saglamig olduklart kaynaklar onemli miktarda hisse senedi kismen de kamu ve 6zel
kesim tahvil, senet ve bonolarim satin alarak, lyelerinin paralanini verimli bir sekilde
degerlendirmeye cahigmaktadir. Bati tilkelerinde, o6zellikle ABD’de gelisen, aktifleri
hizla biyiiyen finansman kurumlarindan biri de 6zel emeklilik sandiklanidir. Ellerinde
uzun vadeli fon biriken 6zel emekli sandiklar, sermaye piyasalarinda 6nemli olglide

tahvil, hisse senedi ve diger menkul kiymetlerin alicis1 durumundadir.

Turk sermaye piyasasinda kurumsal yatirimcilann katilimi son derece zayiftir.
Turkiye’de sigorta sektoriiniin heniiz yeni gelisiyor olmast ve sosyal giivenlik kurumlarn

ve ozel emeklilik sandiklarinin isleyis bozukluklarindan kaynaklanan sorunlar nedeniyle

“! Giirkan Kiigiikgiingér, Tiirkive'de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarimin incelenmesi ve
Degerlendirilmesi, (Gazi Universitesi. Yiiksek Lisans Tezi. 1998), s.111.

=« Kurumsal ve Organize Bir Konut Finansman: Sistemi Yok™
http://search.dunyagazetesi.com.tr/news_display.asp?upsale_id=44344&strFindSpec=GYO,
(15.06.2002).
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kurumsal yatinmeilarin piyasalara etkin katithmi olumsuz etkilenmektedir.? Bu nedenle
kurumsal yatinmcilarin  olusturulmast  hedeflenmelidir. Ozel yasam ve saglik
sigortalarmin gelistirilmesi ve bu kurumlarin fonlarinin sermaye piyasalarina ¢ekilmesi,
GYO’larinin dzendirilmesi, 6zel emeklilik fonlariin kurulmas: ile kurumsal yatirimer

eksikliginin giderilmesi gerekmektedir.”*

Kanuni zorunluluklar nedeniyle Tirkiye’de sosyal glivenlik kurumlan,
paralarimt genellikle kamu bankalarinda tutmakta ve devlet tahvillerine yatirmaktadir.
Genel olarak, sosyal giivenlik kurumlan finansal varliklariin % 70’ini bankalarda
tutmakta, geriye kalan diger wvarliklarini ise hisse senedi ve devlet tahvillerine
yatirmaktadir. Bu sekilde yatinilan paralar, genellikle negatif kazang saglamakta ve
varliklarin erimesine yol agmaktadir. Bu kurumlanin iyelerine hizmet edebilmeleri igin
kaynaklarmi iyi bir sekilde degerlendirmesi gerekmektedir. Bunun igin de bu
kurumlann, portfoy olusturmada daha serbest birakilmasi gerekir. Bunun saglanmasi
durumunda bu kurumlar, sermaye piyasasinin gelisimine daha fazla katkida

bulunabileceklerdir.?’

Borsada talebin artinlmasina yonelik tedbirler arasinda, kurumsal yatirimcilann
devreye sokulmasi bilyiik bir 6nem tagimaktadir. Talebin buyuk kismum yaratan yatirim
fonlari, yatirim ortakliklar, sigorta sirketleri ve sosyal giivenlik kuruluglant gibi
kurumsal yatinmeilardir?® Kurumsal yatrimei sayisiun artmasiyla birlikte piyasadaki
profesyonel yonetim anlayiginin geliseceginin ve ekonomiye kaynak girisinin artacagl

da agiktir.

Tirkiye’de GYO’nin en onemli sosyal etkisi, gecekonduyla miicadelede etkin
bir ara¢ olarak kullamilabilmesidir. 775 sayili kanunun 2’nci maddesine gore gecekondu,
imar ve yapi islerini diizenleyen mevzuata ve genel hitkiimlere bagh kalmaksizin,

kendisine ait olmayan arazi ve arsalar izerinde sahibinin rizasi ahnmadan yapilan

= IMKB Arastirma Madiirligi Proje Grubu, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy
Yatirimlart ve Tiirkive, (IMKB Yavinlan. 1994). 5.65. .

* C.Fuat Giirlesel, Avrupa Sermaye Piyasalar Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye Piyasast. (IMKB
Yavinlart, 1997), s.113.

= Siileyman Yikci. Finansal Yonetim, (Vizvon Yavinlar. 1999). s.51.

*® Azmi FERTEKLIGIL, Tiirkive’de Borsamin Tarihgesi, (IMKB Borsa Tarihi Arastirmalari. 2000).
5.384.
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izinsiz yapidir. Izlenen yanhs arsa ve vergi politikalarinin bir sonucu olarak, giiniimiizde
buyiik sehirlerde kamu arazileri tizerinde pek ¢ok gecekondu bulunmaktadir. Yapilan
aragtirmalara gore, kagak yapilagma Istanbul’daki toplam konut sayisin yiizde 35'ini

olusturmaktadir.?’

Ulkemizde bu sorunu ¢ézmek igin bulunan yollardan birisi imar aflandir. Ancak
imar aflari sorunu ¢6zmemis, aksine sorunu buyiten bir gériinim kazanmstir.
Uygulanan diger bir yol, yasallastinilmig gecekondu bolgelerinde genis kapsamh
kamulastirmalara gitmektir. Ancak, bu yol da biiyiik kamu harcamalarina neden oldugu
icin micadelede etkin olamamaktadir. Ayrica, gecekondularin yikimi y®ntemine de
bagvurulmus ancak istenen sonug elde edilememistir. GYO’lari, Turkiye’nin yillardan
beri karst karsiya bulundugu gecekondu sorununun ¢oziiminde etkin olarak
kullamlabilecek araglardan biridir. Tek basina gayrimenkul sahipligi igin yeterli
olmayan kuctk birikimler gayrimenkul yatinm ortakhklan ile aktif hale getirilerek
konut finansmani igin gerekli olan kaynak teskil edilebilecektir. Ayrica, GYO’lar ile
hem konutlarin daha iyi sartlarda yapimi hem de imar planlarina uygunlugu saglanmus

olacaktir.

Tum dinyada gayrimenkul sektoriinde finansor olarak hane halki, kamu kesimi,
yerli ve yabanci Ozel sirketler yer almakta; Turkiye’de ise gayrimenkul finansmamn
biiyiikk olgiide hane halklart tarafindan saglanmaktadir. Ulkemizde mali piyasalar
gayrimenkul finansmaninda yetersiz kalmakta, gayrimenkul sektérinin kurumsal
olmayan bir sekilde; yani kooperatifler, emlak¢ilar ve yap-satgt miiteahhitler tarafindan
finanse edilmesi, sagliksiz yapilasma ve kayit disgthk gibi ciddi problemleri de
beraberinde getirmektedir. Gayrimenkul sektoriiniin kamu kesimi, gayrimenkul yatirim
ortakliklari ve ozel sirketler tarafindan finanse edilmesi daha kolay, saglikli ve de

kurumsal olacagindan dolay1 pek ¢ok fayda saglayacaktir.

Gayrimenkul sektorinin profesyonel ve kurumsal bir tabana oturmast ve

sermaye pivasalarina entegre olmast saglikli bir kentlesmeyle birlikte mevcut durumda

=" ~Gelisen gayrimenkul sektorii vasanabilir sehirler demek™
http://www.activefinans.com/activeline/sayi27/gelisen.html, (27.06.2002).
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cok fazla ihtiya¢ duyulan uzun vadeli ve daha az maliyetli bir finansman sistemini de

beraberinde getirecektir.”®

GYO'lann tum faaliyetleri seffaf ve yasaldir. GYO'lar basta SPK olmak iizere
devletin yetkili kurumlannin gézetiminde ¢aligir. Ayrica borsada islem gordiiklerinden
bagimsiz dis denetim ve kamuyu aydinlatma yikiimliliklerine tabidirler. Diger yandan
islemlerin seffaf ve yasal bir sekilde yapiliyor olmasi, devietin ozellikle gayrimenkul
sektoriinde ¢ok biyiik kagaklara yol agan gayrimenkul alim -satim vergilerini kolaylikla
takip ve tahsil edebilmesini saglamaktadir. Bu sektérde kurumsallasma saglandikga ve
gayrimenkul yatinm ortakliklaninin sayist arttikga ekonomik hareketlerin kayit altina
alinmast anlamimda 6nemli bir gelisme saglanmig olacaktir. GYO'lar yoluyla kiigiik
tasarruflar biiyllk bir havuz haline gelebilir ve yatinmlar bununla finanse edilebilir.
Diger yandan bu ortakliklar sermaye piyasalarinda borglanma senetleri, varliSa dayal
menkul kiymetler gibi enstriimanlar ihra¢ ederek ek kaynaklara ulasabilir ve yatirim

verimliligini maksimize edebilir.

Yapilan arastirmalar gostermektedir ki; gayrimenkul yatiimlant uzun dénemde
alternatifi olan devlet tahvili, hazine bonosu ve hisse senedi gibi enstriimanlardan daha
fazla getiri saglamaktadir. Ayrica gayrimenkul enflasyona karst ¢ok iyi bir
koruyucudur. Uzun donemler boyunca gayrimenkullerin deger artiginin enflasyona
paralel veya ondan daha yiiksek oldugu 6l¢iimlenmistir. Diger yandan hisse senetleri ile
devlet tahvilleri gibi enstrimanlarla kargilagtirildiklarinda  gayrimenkul  fiyat
hareketlerinin bunlarla korelasyonunun diisiik oldugu yani iyi bir risk diistiriicii oldugu

goritmektedir.?

Kurumsal finansman anlaminda Tirkiye’de tek olumlu uygulama GYO
sirketleridir. Bireysel tasarruflari kurumsal bir yapi i¢inde gayrimenkul yatirimlarina

yonlendiren GYO sirketleri tilkemizde model olarak dogru galisan bir uygulama olsa da

“*Gelisen gavrimenkul sektorii vasanabilir sehirler demek”™
http://www.activefinans.com/activeline/sayi27/gelisen.html, (27.06.2002).
~? “Oncelikli hedef: Deprem”
http://www.elegans.com.tr/48/html/kodal.html, (27.06.02).



19

sermaye piyasalarinda da ekonominin genelinde yasanan ¢okiintiiniin yasanmasi GYO

sirketlerine bu piyasalardan yeterli fon temin etme sanst vermemektedir.*

Gayrimenkul sektori bugiine kadar, Bayindirhk Bakanhigi, Arsa Ofisi, TOKI
(Toplu Konut Idaresi), Emlakbank gibi devlet kuruluslan ile yerel yénetimler,
kooperatifler, insaat firmalari, mimar ve miihendislik kuruluslarimin kisith olanaklan
cergevesinde geligebilmistir. Bu kuruluglanin 6zellikle biiyiik sehirlerde artan imarli arsa
talebine ve konut ihtiyacina yeterli cevabi verememesi, diizensiz ve plansiz gelisimlere,
ehliyetsiz kisi ve kuruluslarin bu sektore el atmasina neden olmustur. Maalesef Tiirkiye
bugiine kadar, proje gelistirme ve kurumsal gayrimenkul yatinm sirketlerinden, konut
kredisi ve ipotek piyasalart gibi uzun vadeli finansman kaynaklarindan, sigorta ve
ekspertiz sirketleri tarafindan olusturulmus kontrol mekanizmalarnindan, kisacasi
dinyanin gelismis ulkelerinde gayrimenkul sektoriinde 6nemli yer teskil eden finans
ayagindan yoksun kalmigtir. Geligmis ilkelerde oldugu gibi Turkiye’de de konut
finansmanin para ve sermaye piyasalarindan saglanmasi ve yeni finansman modellerinin
gelistirilmesi bir zorunluluk halini almustir. Zira, konut sorunu 6nemli 6l¢iide finansman

sorunudur.

Gayrimenkul yatinm ortaklari, gelecegin gayrimenkul sektérini sekillendirecek
profesyonel yatinim sirketleri olarak son yillarda finansal piyasalarda goriilen en 6nemli
yeniliklerden  birisidir.  Tarih boyunca yatinmcilarin  en  givendigi  yatirim
alternatiflerinden birisi olan gayrimenkulii 6zellikle dugik tasarruf diizeyindeki bireysel
yatirimeilar igin ulasilabilir kilan bu sirketler, aym zamanda gayrimenkul yatirimlarinin
en temel dezavantaji olan likidite problemini de ortadan kaldirmaktadir. Bu kapsamda
gayrimenkul yatinnm ortakliklari, bireysel ve kurumsal yatinmeilann tasarruflanint ortak
bir havuzda bir araya getirerek yiiksek gelirler elde edilebilecek biiyitk gayrimenkul
projelerinin realize edilebilmelerini ve iilkemizdeki yetersiz finansman segenekleri
icersinde kurumsal sermayeyi bu tip projelere yonelterek sektordeki onemli firsatlarin

hayata gecirilebilmesini miimkiin kilmaktadir.

30 * Kurumsal ve Organize Bir Konut Finansmani Sistemi Yok™
http://search.dunyagazetesi.com.tr/news_display.asp?upsale_id=44344&strFindSpec=GYO,
(15.06.2002).
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GYO'lan, Turkiye'nin iginde bulundugu sorunlara ¢6ziimler Uretmek, atil hazine
ve devlet arazilerini degerlendirerek ekonomiye kazandirmak, uydukent projeleri
gelistirmek, finans kuruluglan ile uzun vadeli finansman kaynaklarimi yaratmak gibi

islevleri yerine getirebilecektir.?!

Ulkemizde GYO'larin ana amact finansman problemi yasayan gayrimenkul
sektoriine kaynak yaratmaktir. GYO’lan halka acilma ile toplanan fonlarin gayrimenkul
sektoriine yonlendirilmesinin yani sira, kisith birikimleriyle verimli bir gayrimenkul
yatinmi yapamayan tasarruf sahiplerinin yaratilan deger artisindan faydalanmalarim
saglamaktadir. Hisselerinin en az % 49'u halka agik olan GYO'lar, gayrimenkul
yatirimlarinin en temel dezavantaji olan likidite problemini ortadan kaldirmakta ve ayni
zamanda bireysel ve kurumsal yatinmecilann tasarruflarimi ortak bir havuzda bir araya
getirerek  yuksek gelir elde edilebilecek biiyilk  gayrimenkul projelerinin
gergeklestirilmesini - mimkan  kidmaktadir. Bu  kurumlar bir yandan sermaye
piyasalarindan fon saglayabilirken, dier yandan da konut piyasasinin iiretim boyutuyla

da kurumsal bir alt yapiya kavusmalarina katkida bulunabilmektedirler.

Normal sartlarda biyiik projeleri gerceklestirmeyi hedefleyen bir sirketin tim
finansman ytkind istlenmesi gerekir. Bu durum ¢ogu kez kendi 6z kaynaklar yetersiz
olan sirketler igin kredi yoluyla finansman yani faiz yuki demektir. Ayrica 6z
kaynaklan yeterli bile olsa sirket igin bir 6z kaynak maliyeti s6z konusudur. Halbuki bu
tir biiyiik projeler, halktan gayrimenkul yatinm ortakligi hisse senetleri karsiliginda
toplanacak paralarla finanse edilebilmekte ve boylece finansman yiiki ingaatg sirketin

iizerinden alinmis olmaktadir.*?

GYO kurumsal yatinmcilara halka a¢ilmig gayrimenkule dayali hisse

senetlerinden olusan ¢esitlendirilmis bir portfoyi, dogrudan gayrimenkul edinerek

3“Oncelikli hedef: Deprem”
http://www.elegans.com.tr/48/html/kodal.html, (27.06.02).
3% Kiirsat Tuncel, Gayrimenkul yatirim ortakhiklan Tiirkiye uygulamasi, (SPK yayinlan. 1997).5.75.
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cesitlendirilmis bir portfoy olusturmaktan daha diisiik maliyetle ve daha hizli yaratma

imkam vermektedir.”

Yatirimin riskini azaltmanin en etkin yolu portfoy icindeki varliklarin say1 ve
konu olarak cesitlendirilmesidir. Bu sekilde belirli bir alandaki olumsuz gelismeler
portfoyiin diger varhiklart ile dengelenerek genel risk diizeyi distiriilmektedir. Bireysel
yatirimcilar genellikle sinirli imkanlarla yatirim yapabildiginden gesitlendirme yoluyla
kisisel risklerini diigtirebilmeleri miimkiin olmaz. GYO nin portfoyt bu alanda uzman
kisiler tarafindan yonetildiginden, herhangi bir kisinin kendi basina yatirim

yapmasindan daha etkin sonuglar elde edilebilecektir.

SPK denetimine tabi olan GYO'lar gayrimenkul alim satimlarinda ve kira
bedellerinin saptanmasinda SPK tarafindan belirlenen ekspertiz sirketlerine degerleme
yaptirmak zorunda olup rayi¢ bedeller lizerinden islem yaparak sektore seffaflik
getirmektedirler. Ayrica finansal tablolar ile birlikte projelerin kérlilik ve maliyetleri
hakkinda yayinladiklari diizenli raporlar ile yatirimcilarina saghikli bir bilgi akis

9 34
saglamaktadir.”

GYO'lan esas itibari ile likit olmayan gayrimenkuller icin gercek anlamda bir
pazar yaratabilirler. Konut, aligveris, eglence veya is merkezi gibi biitiin gayrimenkuller
GYO'lart aracihigy ile kolaylikla likit hale gelebilir ve bu sirketlerin hisse senetleri
olarak almip satilabilirler. Ayrica, GYO’lann ile gayrimenkul piyasalarinda istikrar
saglanmasinda, biiyiik gayrimenkul projelerinde miilkiyetin tabana yayilmasinda,
uluslararasi piyasalara agilarak iilkeye hem yabanci sermaye girisi hem de teknoloji
transferinin saglanmasinda, GYO biinyesinde uygulamaya konulacak arazi gelistirme
projeleri (uydukent, ticaret merkezleri, turizm ve eglence merkezleri vb.) ile ¢arpik
kentlesmenin ileri boyutta oldugu biiyiik sehirlerde bu gelisime engel olunabilmesinde,
istihdam artisina katki saglanmasinda, insaat sektoriine girdi saglayan sanayilerde

yvatinnmin ve Uretimin artirilabilmesinde bliyilik yararlar saglanabilecektir.”® Dolayisiyla

Belgin Akgay, a.g.e., s.144.
4 http:// www. gyoder.org. tr, (15.10.2001).
°” Belgin Akgay, a.g.e., s. 146.
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GYO'nin ulke ekonomisine, sermaye piyasalarina ve borsanin gelisimine ve ingaat,

turizm gibi diger sektorlerin gelisimine dnemli katk: saglayacag agiktir.

GYO'lar kurumlar vergisi ve gelir vergisi stopajindan istisna tutulmuslardir.
Boylelikle dogacak fonlani tekrar yatinmda kullanabilme avantajlari vardir. Ancak bu
iki vergi disinda gerek alim ve satimlarda 6denen KDV ve gerekse tapu harglarindan
muaf tutulmamislardir. Bu durum, kayit disi iglemlerin yogun oldugu gayrimenkul
piyasasinda, SPK denetimindeki GYO'larin bu vergilere tabi olmasi sebebi ile haksiz

rekabete yol agmaktadir.



IKINCi BOLUM
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

1. GYO TANIMI VE AMACI

Tiirkiye'de gayrimenkul, ge¢miste oldugu gibi bugiin de yiiksek getiri saglayan
bir yatinm aract olmakla birlikte, kurumsal sermaye ve uzun vadeli finansman
kaynaginn kisith oldugu bir sektordir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari, sermayenin ve
yatinmeilarin birikimlerinin bityiik olgekli ve yitksek getirili projelerin finansmanima
aktarilmasim saglayan, riskleri portfoy yonetiminde uzman kuruluglarca minimize
edilen ve dogrudan gayrimenkul vyatinmna kiyasla yiksek likidite saglayan

kurumlardir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklari, Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri: VI, No: 11
sayih Tebligine gore; gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araclarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasx
araglarina yatinm yapabilen ve belirli projeleri gergeklestirmek tzere adi ortaklk
kurabilen sermaye piyasasi kurumlandir. Bu kimlikleri itibariyle sermaye piyasast genel
semas! i¢cinde “kurumsal yatirimci” olarak yer almalar ilk bakista tereddiide yol agar
nitelikte goriinebilirse de, gerek sermaye piyasast kurumlart arasinda “Yatirim
Ortakliklart” bashg: i¢inde yer almalari gerekse gayrimenkullerin disinda kalan sermaye
piyasasi araglarna da yatinm yapabilme olanagina sahip olmalari ve nihayet tamimdaki
smurlar iginde kalinmis olunsa bile, tanimda ifade edilen “gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglari”min da sermaye pivasasi aracindan baska bir sey olmamasi nedeniyle,
sermaye piyasast araglarnma kurumsal talepte bulunan bu ortakliklara, “kurumsal

vatinmeilar” arasinda yer vermenin vanhs olmayacagi gdzlenebilir.™

* Reha Tanér. “Tiirk Sermaye Piyasasi- L.Cilt/ Taraflar™. (Beta Basim Yayim. 1999). 5.225



Bu kurumlar, her turlt gayrimenkule finansman saglayan veya elde edilmek
istenen bir gayrimenkul igin pek ¢ok yatinmcinin sermayesini bir araya getiren bir
anonim sirkettir. Bir yatinm araci olarak, gayrimenkul ve menkul kiymet yatinmlarinimn
en iyl Ozelliklerini birlestirerek, vatiimciya bir yatinm portfoyiinde gayrimenkuliin

profesyonel bigimde yonetildigi pratik ve etkin araclar saglamaktadir®’.

Gayrimenkul yatiim  ortakhklarimin  amaci, getiri potansiyeli  yiiksek
gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali projelere yatirim ‘yapmak, portfoyindeki
gayrimenkullerden kira geliri elde etmek ve bu sekilde kira ve alim satim kazanglan
yoluyla gayrimenkullerin yiiksek gelirine ulagmaktir. Gayrimenkul yatinm ortakli§inin
hisse senedini alarak bu kuruma ortak olan bir yatiimer, yiksek getirili

gayrimenkullerden dolayh olarak yararlanmis olmaktadir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklannin bir baska amact da, biyik 6lgekli
gayrimenkul projelerinin finansmamna kaynak saglamaktir. Olagan sartlarda, bu tiir
biiyiik projeleri gergeklestirmeyi hedefleyen bir sirketin tim finansman yiikiinii
ustlenmesi gerekmektedir. Halbuki bu tir buyik projeler, halktan gayrimenkul yatirim
ortakligi hisse senetleri karsilifinda toplanacak paralarla finanse edilebilmekte ve

boylece finansman yiikii insaatct sirketin tizerinden alinmig olmaktadir.*®

GYO, bir veya birden fazla gayrimenkuli tamamen veya kismen satin almakta,
satin alinan gayrimenkul bitmemis ise, tamamen satmakta veya kiralamakta; ya da bir
kismint satin aldigi binanin amaca uygun tadilatindan sonra kiralayabilmekte veya
satabilmektedir. GYO’na yatinm yapmus bulunan yatinmcilar, kiigiik tasarruflan ile
gayrimenkul alamazken, kira geliri ve gayrimenkul deger artis kazancindan yararlanir
hale gelmektedir. Insaat yatinmlannn ekonomik etkisi dikkate alindiginda, GYO, toplu
konut aligveris merkezi, biyiikk kent otoparkt, spor tesisi gibi binalarmn iretim tesis ve
isletimini imkan dahiline sokarak demir, ¢imento, kereste, beyaz esya, mobilya, hali

gibi sektorlerin de gelisimine katkida bulunacaktir.®

%" Belgin Akgay, “Tiirkive'de gayrimenku!l vatirun ortakliklannin degerlendirilmesi™. Active Finans,
Subat-Mart 2000, s.44. '

* Ali Alp ve M.Ufuk Yilmaz, Gayrimenkul finansmam ve degerlemesi, (IMKB Yavinlan. 2000).
s.161.

** M. Bahadir Teker, a.g.e., 5.92.



Yalmzca gayrimenkule dayali portfoy isletmeciligi faaliyeti ile ugrasmalarina
izin verilen GYO’lari, aktiflerinde makine, ekipman ve insaat iscileri bulunduramazlar.
Baska bir deyisle ingaat yapamazlar, proje yiiritemezler. Ancak GYO’lan insaatini

baska sirketlerin gergeklestirdigi projelere finansman saglayabilirler. *

2. GYO’NIN KURULUSU VE KURULUS SARTLARI

8.11.1998 tarihli ve Seri:VI, No:11 sayih Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina
Iligkin Esaslar Tebliginin 6. Maddesi uyarinca, GYO’lar1 ani usulde kurulabilecekleri
gibi daha 6nce kurulmus bulunan ortakliklar da, esas sozlesmelerini Kanun ve bu Teblig

hiikiimlerine uygun olarak degistirerek gayrimenkul yatirim ortakligina doniigebilirler.

Ortakliklar;

- Belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla siireli,

- Belirli alanlarda yatinm yapmak amaciyla siireli veya siiresiz,
- Amaglarinda bir sinirlama olmaksizin siireli veya siiresiz,

olarak kurulabilirler.

GYO’m kimlerin kuracagi konusu Teblig’de acikca belirtilmemistir. Bu
nedenle, kurucular Tirk Ticaret Kanunu’nun hiikiimlerine tabidir. Pay sahibi en az 5
gergek ya da tiizel kisi GYO’nda kurucu olarak yer alabilir(T.T.K.,m.277). Buna gbre,
yerli ve yabanci ticari ve smai sirketler, mali sektorde faaliyet gosteren kuruluslar ve .
bireysel yatinmcilar GYO kurabilmektedirler. GYO portfoy kuruculari, Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan hisse senetlerinin kayda alinmasim ve portfoy isletmeciligi
faaliyetinde bulunabilmek igin gerekli iznin alinmasini, GYOQ’nin yonetimini ve portfoy

. g e . 4
isletmeciligini iistlenirler.*!

GYO ani usulde kurulacak ise ilgili Teblig’in 6.maddesi uyarinca;

a) Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmast,

* Kiirsat Tuncel, a.g.e.,s.11.
*! Belgin Akcay. a.g.e., .96,



b) Ortakhgin, ¢ikanlmig sermayesinin asgari % 49’u oranindaki hisse
senetlerini, bu Teblig’de belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz etmek
tizere kurulmus olmast,

¢) Baslangig sermayesinin 2,2 trilyon TL den (2001 y1li igin) az olmamast,

d) Baslangig sermayesini temsil eden hisse senetlerinin en az %25’inin nakit
karsilig: gikarilmis olmast,

e) Ticaret unvaninda “ Gayrimenkul Yatinim Ortaklig1  ibaresini tagimasi,

f) SPKn.’nun 30. maddesinin birinci fikrasimn (f) bendinde belirtilen portfoy
isletmeciligi faaliyetinde bulunmak igin Kurul’a bagvurmus olmasi,

¢) Kurucu ortaklardan en az birisinin lider girisimci olmasi,

h) Kurucu gergek kisiler ile kurucu tiizel kisilerin yénetim kurulu tiyelerinin bu
Teblig’in 7. maddesinde belirtilen sartlar: haiz olmasi,

1) Esas sozlesmesinin kanun ve bu Teblig hitkimlerine uygun olmasi,

j) SPK’nun goriisiiniin alinmast,

zorunludur.

Yukarida yer alan ilk madde, sermaye piyasas: mevzuatinin halka acik sirketlere
tanidig1 kayith sermaye avantajm GYO’lan igin zorunlu tutmaktadir. Cinki GYO,
hisse senetlerini halka arz etmek tizere kurulmak zorundadirlar. Yatinim ortakliklan
hisse senetlerini halka arz ederek topladiklan sermaye ile yatirimlarini gergeklestiren
sirketlerdir. Buna bagli olarak cok ortakli sirketlerin sermaye artinnmi hususunu, genel
kurul toplama problemini gidererek kolaylastiran kayitll sermaye sistemi, Teblig ile

GYO’lan igin zorunlu tutulmustur. *?

Kurucularin Teblig’in 7. maddesinde belirtilen nitelikleri ise; miflis ve yiiz
kizartict suglardan mahkum olmamak, sermaye pivasast faaliyetlerine iliskin Kurul
diizenlemeleri cercevesinde faaliyet izinlerinden biri veya birkagt strekli veya gegici
olarak kaldirilmis veya Borsa dyeliginden gegici veya stirekli olarak g¢ikariimis
kuruluglarda bu mueyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmis kisilerden
olmamak sartlanm tasimaktadir. Ayrica, kurucularin vabanci uyruklu olmalan halinde,

yabancilarin gayrimenkul iktisabma iligkin ilgili mevzuat hikimleri sakli kalmak

= Kiirsat Tuncel. a.g.e.,s. 14.
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kaydiyla, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu uyarinca gerekli izinleri almus

olmalar: zorunludur.

Tebligde yer alan lider girisimci, ortaklikta tek basina veya bir araya gelmek
suretiyle sermayenin asgari %25’i oraninda pay sahibi olan ve Teblig’ de sayilan sartlar
tastyan ortak yada ortaklardir. GYO’nun hisse senetlerinin halka arz edilmesi
sonrasindaki pay edinimleri lider girisimcinin belirlenmesinde degerlendirilmez. Bir

baska deyisle, hisse senetleri halka arz edildikten sonra lider girisimci olunamaz. *?

Lider girisimei olabilmek icin sermaye sartini yerine getirmenin yaninda ayrica,
asagidaki sartlann da saglanmas: gerekmektedir (GYO Teblig, m.8):

a) Gergek kisilerin lider girisimci olabilmeleri iin gerekli sartlar;

- Yullik brut gelirlerinin asgari 220 milyar TL olmasi ve bu gelirlerinin istikrar
arz eder nitelikte olmasi,

- Toplam menkul ve gayrimenkul varliklarinin vergiye esas degerinin en az 2,2
trilyon olmast,

- Ortakhigin faaliyet konusuna giren alanlarda yeterli bilgi ve tecritbeye sahip
olmast zorunludur,

b) Tuizel kisilerin lider girisimci olabilmeleri igin gerekli sartlar;

- En az 5 yillik faaliyet gegmisinin olmast,

- Bagvuruda bulunulan déneme iligkin mali tablolarin bagimsiz denetimden
gecirtlmis olmasi,

- Son (g faaliyet doneminde kir elde edilmis olmast,

- En son mali tablolan itibariyle aktif toplamimin 6.6 trilyon TL’den, net dénem
kénmin ise 660 milyar TL’den az olmamast,

- Ortakhigin faaliyet konusuna giren alanlarda yeterli bilgiye sahip olmasi

zorunludur.

Ayrica, lider girisimcinin asgari sermaye paymni temsil eden hisse senetlerinin

nama yazili olmast gerekmektedir.

** A.Ender Colak ve Askin Alici. Gayrimenkul Yatinm Ortaklhiklari-A’dan Z’ve, (SPK. 2001). s.45.
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2499 sayih SPK’nda 4487 sayilh Kanunla yapilan degisiklikle, daha once
uygulama alam bulamamuis olan ayni sermayenin, GYO’lann kuruluslaninda ve sermaye
artinmlarninda TTK hiikiimleri ¢ercevesinde konulabilmesine imkan taminmistir. Séz
konusu degisiklikle, GYO’nun yatinm yapilmasini gerekli gordiigii bir gayrimenkuliin
satin ahgjlmam ve bu nedenle tutan hi¢ de diusik olmayan vergi ylkine katlamlmas:
zorunluliuk olmaktan ¢tkanlmaktadir. Portféye alinmak istenen gayrimenkulin sahibi,
bu gayrimenkulii ayni sermaye olarak koymak suretiyle GYO’ya ortak olabilecektir.

Ayrica, ayni sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin nama yazili olmasi zorunludur.

C;}YO’ya ayni sermaye olarak, ancak uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimerjlkulijn degerini dogrudan ve onemli 6lgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir
takyidat‘serhi olmayan bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkuller
konabilir, bunlar diginda kalan madd:i ve gayri maddi varliklar ayni sermaye olarak

44
konulamaz.

Herhangi bir sitketin  GYO’ya donisiimuniin  SPK  tarafindan uygun

gorulebilmesi i¢in ise asagidaki sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir:

a) Sirket, kayitl sermaye sistemi iginde yer almali veya bu amagla SPK’na
bagvurmus olmalidir.

b) Sirket, g¢ikarilmig sermayesinin asgari %49’u oranindaki hisse senetlerin,
Teblig’de belirtilen siire ve esaslar dahilinde halka arz edecegini SPK’na
karst taahhtit etmis olmahdir.

¢) Mevcut 6denmis veya ¢ikarilmig sermayesi 2,2 trilyon TL’den (2001 yih
i¢in) az olmamalidir.

d) Soz konusu sermayenin en az %251 nakit karsilig: ¢ikariimalidir.

e) Sirket, ticaret tinvamm “Gayrimenkul Yatinm Ortakligi” ibaresini igerecek
sekilde degistirmek tizere SPK’na bagvurmalidir.

f) Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak i¢in SPK’na bagvurulmalidir.

g) Mevcut ortaklardan en az birisi lider girisimei olmahdir.

“* A.Ender Colak ve Askin Alict. a.g.e., 5.43.



h) Sirkette %10 veya daha tzerinde paya sahip gergek kisi ortaklar ile tiizel kisi
ortaklarin yonetim kurulu tyelerinin bu Teblig’in 7°nci maddesinde sayilan
sartlan haiz olmasi gerekmektedir.

1) Sirket esas sozlesmesini SPKn ve Teblig hikumlerine uygun sekilde

degistirmek tizere SPK’na bagvurmalidir.

Ani usulde kurulacak veya dontsecek olan ortakliklarin, gerekli olan belgelerle
birlikte SPK’na bagvurmalart zorunludur. Kurulca bagvurunun uygun gériilmesi halinde
ise gerekli belgelerle birlikte Sanayir ve Ticaret Bakanhigi’na bagvurulur. Ani usulde
kurulan ortakhklar, Bakanhgin kurulug iznini vermesinin ardindan, Tirk Ticaret
Kanunu’nun ilgili hikiimlerine uygun olarak sirketin ticaret siciline tescili ile tizel

kisilik kazanirlar.

Doniisecek ortakliklar ise, Bakanligin onay vermesinin ardindan, esas sézlesme
degisikliklerinin genel kurul tarafindan onaylanmas: ve ticaret siciline tescili ile birlikte

doniisim iglemleri tamamlanmuig olur.

Kurulug veya dontsim iznini takiben Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi'nde
belirtilen sinirlamalara uygun olarak portfoylerini olustururlar ve hisse senetlerini halka

arz etmek amaci ile Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvururlar.*’

3. GYO’NIN HALKA ARZ ISLEMLERI

Ani usulde kurulan veya doniigsen ortakliklarin kuruluslannin veya esas sozlesme
degigikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden bir yil iginde, faaliyetlerinin
yiritiilebilmesi igin gerekli olan mekan, donanim ve personeli temin etmeleri ve
organizasyonu kurmalan, kaynaklarinin zorunlu giderler disinda kalan kismu ile varlik
portfoyiinii olusturmalari ve halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda almmas

talebiyle Kurul’a bagvurmalari zorunludur (Seri:VI No:11, Madde:10).

** Ali Alp ve M.Ufuk Yilmaz. a.g.e., s.162.



Ortakligin hisse senetlerinin halka arzinda, Kurul’un hisse senetlerinin halka
arzina ve satig yontemlerine iligkin diizenlemelerine uyulur. Hisse senetlerinin halka arz
edilmesine iligkin bagvurunun Kurulca yetkilendirilmis bir aracit kurulus tarafindan

yapilmasi zorunludur.

Kurul, ortakhigin portfoy isletmeciligi faaliyet izni basvurusunu ve hisse
senetlerinin kayda alinmasi bagvurusunu birlikte degerlendirir. Portfoy isletmeciligi
faaliyet izni verilmesinde Kurul esas olarak, ortakhgin faaliyetlerini yuriitmeye elverisli
bir mekana, donamima, personele, organizasyona, yoneticilere sahip olup olmadigini
inceler ve inceleme sonucunda ortakligin portfoy isletmeciligi faaliyetini yiirtitebilecegi
sonucuna varirsa bu konuda yetki belgesi verir (Seri:VI No:11, Madde:10). Portfoy
isletmeciligi faaliyet izni ortakhigin kendi portfoyiinin yonetimi ile sinirlt olarak verilen

bir izin olup, baska miisteriler icin gergeklestirilebilir bir aracilik faaliyeti degildir.*°

Kayda alma hususunda ise Kurul basvurulari, izahname ve sirkiilerin ortaklik ve
halka arz olunacak hisse senetlerine iliskin mevzuatta ongorilen bilgileri igerip
icermedigini dikkate alarak, kamunun aydmlatiimasi c¢ercevesinde inceler, uygun

gordiagu taktirde hisse senetleri kurul kaydina alinir.

Ortaklik hisse senetleri nama veya hamiline yazili olarak ihrag edilebilir. Ancak,
lider girisimcinin asgari sermaye paymu temsil eden hisse senetlerinin nama yazili
olmast zorunludur. Lider girisimcinin asgari sermaye payini temsil eden hisse senetleri,
halka arz suretiyle satig siiresinin bitimini takip eden bir yil boyunca bir bagkasina

devredilemez.

Sermaye piyasast mevzuat: kapsaminda yeni kurulan veya doniisen GYO hisse
senetlerinin halka arzi;

- Mevecut sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin halka arz

- Sermaye artirinu yoluyla ihrag edilecek yeni hisse senetlerinin halka arzi,

- Her iki yontemin birlikte uygulanmast,

36 1. .
" Kirsat Tuncel, a.g.e., s.37.
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metodlarindan biri ile yapilabilir.*’

Ik halka arzda sermaye artinmi yolu ile halka agilma yonteminin benimsenmesi

ve 1hrag¢ edilen hisse senetlerinin tamaminin veya bir kismmmin satilamamasi halinde, bir

sonraki sermaye artirimi karari, ¢ikarilmig sermayenin asgari %49’u oranindaki halka

aciklik oramina ulagilmasini saglayacak sekilde alinur.

4. GYO’NIN FAALIYET KAPSAMI

Gayrimenkul yatinm ortakliklari Tebligin 23. maddesi uyarinca genel olarak

asagida belirtilen kapsamda faaliyet gdsterirler,

a)

b)

Ortaklik portfoyiinii  olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler
yapmak, ortaklik portfoyint g¢esitlendirerek yatirim riskini en aza indirecek
sekilde dagitmak, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali iglemler ve menkul
kiymetler hakkindaki gelismeleri siirekli olarak izleyerek ortaklhk
portfoyiniin yonetimine iliskin gerekli tedbirleri almak, portfoyiin degerini
korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar yapmak veya yaptirtmak,

Ortaklik portfoyiinii olusturan veya portfoye alinmast planlanan varliklar
hakkinda Tebli§ uyarinca gerekli hukuki sartlarin saglanip saglanmadigini
arastirmak, bu hususta gerekli raporlarin hazirlanmasini temin etmek,
Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iligkin raporlarin hazirlanmasin
temin etmek,

Portfoy disanidan damigsmanlik hizmeti alinmasi suretiyle yonetiliyorsa ilgili
kuruluslarin galigmalarini izlemek,

Teblig ile kendilerine yiiklenilen diger gorevleri ve yuritiilmesine izin

verilen diger faaliyetleri gerceklestirmek.

GYO’nin yapamayacaklar isler ise Tebligin 24. maddesinde belirtilmistir. Buna

gdre ortakliklar;

* Kirsat Tuncel. a.g.e., s. 26.
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Bankalar Kanunu’nda tammlandigi tizere mevduat toplayamazlar ve
mevduat toplama sonucunu verecek i ve iglemler yapamazlar,

Bu Teblig’de izin verilen islemler disginda ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde
bulunamazlar,

Bu Teblig’de izin verilen yatinim alanlan ile sinirli olmak tzere kendi adina
portfoy isletmeciligi faaliyeti disinda sermaye piyasast faaliyetinde
bulunamazlar,

Higbir sekilde gayrimenkullerin insaat islerini kendileri Gstlenemez, bu
amagla personel ve ekipman edinemezler. Ancak yurutilen projelerin kontrol
igler1 dahili olarak yuriitillecekse bu amagla istihdam edilen personel kapsam
disindadir.

Portfoylerinde bulunan gayrimenkulleri, kiracilara bu varliklarla dogrudan
veya dolayli olarak baglantili hizmetleri sunacaklar ise kendileri igletemez ve
bu amagla personel istihdam edemezler. Ancak 634 sayili Kat Miilkiyeti
Kanunu uyarinca portfoyde bulunan gayrimenkullerde yapilan yoneticilik
gorevi 15letme faaliyeti kapsaminda degerlendirilmez.

Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler harig
olmak tizere baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali

fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

Gayrimenkul yatinm  ortakliklarinin  yatinm  alanlari  ise, Tebligin 25.

maddesinde siralanmistir. GYO’lart;

a)

b)

Gayrimenkul sertifikalanmi, konut kredileri karsihginda ihrag edilen varliga
dayali menkul kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte olduklart SPK’nca
kabul edilen menkul kiymetleri alabilirler ve satabilirler.

(a) bendinde sayilanlarin yamsira diger sermaye piyasast araglarini alabilir
ve satabilirler, ters repo iglemleri yapabilirler.

Alm satim kin veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is
merkezi, aligveris merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna
benzer gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler. Otel, hastane veya buna
benzer faaliyete gecirilebilmesi igin belirli asgari donamima ihtiyag duyan

gayrimenkullerin kiraya verilmeden 6nce tefrisini temin edebilirler.



d)

e)

g)

h)

)

k)
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Mulkiyetlerini edinerek alim satim kérn elde etmek veya kat irtifaki tesisi
suretiyle proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler.

Kamu veya 6zel tiizel kisiliklerince veya gergek kisilerce, ortaklik admna,
uzerlerinde proje gelistiriimesi maksadiyla, mistakil ve daimi bir hak
niteliginde Gst hakk: tesis edilen gayrimenkulleri mulkiyetini edindikten
sonra kazang elde etmek amaciyla satabilirler.

Iigili mevzuat uyarinca gerekli tim izinleri alinmis, projesi hazir ve
onaylanmis, ingaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin
tam ve dogru olarak mevcut oldugu bagimsiz ekspertiz sirketleri tarafindan
onaylanmis gayrimenkule dayali projelere, projenin her asamasinda
gayrimenkul gelistirme kin veya kira geliri elde etmek amaciyla
miilkiyetlerini edinmek veya st hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim
yapabilirler.

Gayrimenkuller tizerinde intifa hakk: kurabilir ve bu hakk kullanabilirler,
devre milk irtifaki kurabilirler, sahip olduklari arsalar tizerinde ticari kar
elde etmek maksadiyla tist hakk: yiikiimliisii olabilirler.

Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla, Yap-Islet-Devret modeliyle
geligtirilecek projeleri, bu maddenin (f) bendinde anilan sartlarin saglanmasi
kosuluyla kendisi veya baskalar1 lehine iist hakk: tesis ettirmek suretiyle
gerceklestirebilirler.

SPK’nca uygun gorilecek nitelikte teminata baglanmis olmak kaydiyla,
ileride olusacak kira gelirlerinden pay almak amaciyla milkiyetini edinme
amact olmaksizin veya kat irtifaki tesis edilmeksizin bu maddenin (f)
bendindeki sartlari tastyan gayrimenkule dayali projelere sbzlesme
hiikimleri gergevesinde yatirim yapabilirler.

Bu maddenin (f) bendindeki sartlan tagiyan gayrimenkule dayali projelere,
mustereken malik olanlann aralanindaki s6zlesmede, ortakligin payina dﬁsen
kisim Gzerindeki tasarrufuna iliskin bir siurlama olmamas sartiyla, kat
irtifaki tesisi yoluyla miistereken yatinim yapabilirler.

Miilkiyetlerini  edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkulleri  alip
satabilirler, gayrimenkule dayali olmak kaydivla yabanct menkul kivmetiere

yatirim yapabilirler.



1) Ozel sozlesme hitkimleri misait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek
amaciyla tglincii gahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlan tekrar
kiraya verebilirler.

m) Dovize dayali islemlerinin dogurdugu kur ve borglarmin dogurdugu faiz
oramt risklerine karst korunmak amaciyla swap ve forward islemler
yapabilirler, opsiyon yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢ vadeli islem

sozlesmeleri alabilirler.

Ayrica bu faaliyetlere ek olarak, GYO’larina kisa siireli fon ihtivaglarin
kargilayabilmek veya portfoyleri ile ilgili maliyetleri karsilamak amaciyla, bagimsiz
denetimden ge¢mis son bilangolarinda yer alan 6z sermaye tutarlarinin iki katina kadar
kredi kullanabilirler (bu kredinin st simmn hesaplanmasinda ortakligin finansal
kiralama islemlerinden dogan borglart ve gayri nakdi kredileri de dikkate alinir).
Ortakliklar, sermaye piyasasi mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde borglanma senedi ve
portfoylerindeki gayrimenkullerin satig ve satig vaadi sozlesmeleri ile satigtndan
kaynaklanan senetli alacaklarina dayali olarak SPK cergevesinde varliga dayali menkul

kiymet ihrag edebilirler.*®

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi ile, GYO’na yapacaklan yatirimlara bazi sirlamalar da getirilmistir.
S6z konusu sinirlamalara gore ortakhklar;

a) Hicbir sekilde hisse senetlerini satin aldiklari ortakliklarin sermayesine ve
yonetimlerine hakim olma amaci giidemez ve higbir ortaklikta sermaye veya
oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar.

b) Altin ve kiymetli madenlere yatirim yapamazlar.

c) Borsada veya borsa digi tegkilatlanmig piyasalarda islem gérmeyen sermaye
piyasast araglarina yatiim yapamazlar. Sermaye piyasast araglarinin ahm
satimlarimin Borsa kanaliyla yapilmas: zorunludur.

d) Mala dayal: vadeli islem sozlegsmelerine veya mala yatirim yapamazlar.

* Belgin Akgay, a.g.e., .94,
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e) Menkul kiymetleri agiga satamazlar, odiing menkul kiymet islemi

yapamazlar.

Na

Tirev araglar: kullanarak korunma amacini asan islemler yapamazlar.

ga
—

Kanunen ddemekle yiikiimlii oldugu vergi, harg¢ ve benzeri diger giderler
hari¢ olmak {izere varliklarin portfdye alimi sirasinda varlik degerinin
%3"linli agan komisyon ticreti ve benzeri giderler yapamazlar.

h) Herhangi bir sekilde devredilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan

varliklara yatirim yapamazlar.

5. GYO’NIN FAALIYETLERINE ILiSKIN iLKE VE KURALLAR

Seri:VI, No:11 sayill Teblig’in 27°nci maddesi uyarinca GYO portfoylerine
cesitli sinirlamalar getirilmistir. Buna gére, GYO’lar gayrimenkul sertifikalarina, konut
kredileri karsihifinda ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetlere ve bunlara benzer
nitelikte olduklar1 SPK’nca kabul edilen menkul kiymetlere en ¢ok portféy degerinin
%20’si oraninda yatinnm yapabilmektedirler. Diger sermaye piyasasi araglarina ve ters
repo islemlerine ise portfoy degerinin en ¢ok %10'u oraninda yatirm yapabilirler.
Ancak portfoye alinan varliklarin veya projelerin bedelleri belirli hakedisler karsiliginda
ddeniyorsa 6demelere  karsilik  gelen nakit fazlalan i¢in  bu  sirlama
uygulanmamaktadir. Bunlarin diginda, hisse senetleri ile A tipi yatinm fonu katilma
belgelerine yapilan yatirim tutari portfoy degerinin % 5 inden, portféyde bulunan ve
alimindan itibaren bir yil gecmesine ragmen tizerinde proje gelistirilmesine y&nelik
herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orami portfdy degerinin % 10'
undan fazla olamaz. Yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi

araglarina portfoy degerinin en ¢ok %101 oraninda yatirim yapabilmektedirler.

Teblig'in 31’inci maddesine gore; portfoydeki varliklarin satilmasi, sermaye
artiriny veya buna benzer nedenlerle portfdy sinirlamalarinin asilmasi halinde fazla
miktardaki nakit mevcudunun en geg¢ alti ay icerisinde Teblig’in 25 inci maddesinde
belirlenen sekilde degerlendirilmesi zorunludur. Alti aylik siire icinde yatinm
yapilmasinin imkansiz oldugunun veya yatinm yapilirsa biiyiik zarar doguracaginin

anlasiimasi halinde bu siire SPK’nca uzatilabilir. Deger artislarindan kaynaklanan sinir




bir hizmetin sunulmasinin gerekmedigi ve kira gelirinin diginda herhangi bir gelir elde

edilmedigi durumlarda isletmeci sirket kullaniimas: zorunlu degildir.

Ortaklikta dogrudan veya dolayli olarak y&netim kontfoltinﬁ saglayacak oranda
sermaye payina, oy hakkina veya aday gdsterme imtiyazina sahip olan gergek veya tiizel
kisiler ortakliga damismanlik hizmeti veremezler. Danisman ‘sirket ile isletmeci sirket
sifati aymi kiside birlesemez. Isletmeci sirket, ortaklik ile yaptigi bir sézlesme
cercevesinde ortakligin miilkiyetinde bulunan veya kiralamis oldugu otel, hastane, alis
veris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, siiper marketler ve
bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isleten sirketlerdir. Danisman
sirket ise ortaklik ile yaptigi bir sozlesme cergevesinde ortaklifa proje gelistirme ve
kontrol hizmetleri de dahil olmak {izere ortaklik portfoyiiniin gelistirilmesi ve alternatif

yatirim imkanlarinin arastirilmasina yonelik hizmetleri sunabilen sirketlerdir.

GYO portféylinde yer alan arsa, arazi, haklar ve heniiz insaatina baslanmamis
projeler ve sermaye piyasasi araglari hari¢ olmak {izere, tim varliklarin olusabilecek her
tiir hasara karsi rayi¢ degerleri tizerinden sigortalanmasi zorunludur. Ayrica portféydeki
projelerin tamamlanamama veya varhiklarin deger kaybina iliskin sigorta yapilmasi

miimkiindiir.

Kat karsihgr yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecegi arazilerin
sahiplerince ortakliga bedelsiz veya duisiik bedel karsilig1 ortaklik lehine {ist hakk: tesis
edilmesi halinde, projenin teminati olarak arazi sahibi lehine ipotek veya siirli ayni
haklar tesis edilmesi ve yapilacak yatirimlar icin kredi temini amaciyla portféydeki
varliklarin rehnedilmesi miimkiindiir. Portféydeki varliklarin lizerinde bu amaglar
disinda higbir suretle ti¢lincii kisiler lehine tasarrufta bulunulamaz. Bu sekilde dogacak
toplam yikiimliliklerin degeri ortakhik portféylindeki varliklarin rayi¢ degerleri

toplamini asamaz.

GYO’nin yiirtittiigli projelerin ingaatlarinin, taraflarin insaat islerinden dogan
karsilikli hak ve ylkiimliliiklerini iceren bir sozlesme dahilinde miiteahhitlerce

yapilmasi zorunludur. Miiteahhit, ortaklik ile yaptig1 bir sdzlesme c¢ercevesinde,



ortakligin portfoyiinde yer alan gayrimenkul projelerinin insaat islerini gergeklestirmeyi

taahhiit eden gercek yada tlizel kisilerdir.

GYO’lan minhasiran bir projeyi gerceklestirmek maksadiyla, gergeklestirecegi
projenin insaat iglerinin yurttilebilmesini saglamak Gzere bir veya birkag ortakla adi
ortaklik olusturabilir. Ortakhgin bu amagla adi ortaklifa katihmi istirak kapsaminda

degerlendinlmez .

6. GYO’NDA YONETIM VE KAR DAGITIMI

Gayrimenkul yatirim ortakliklarmin arzulanan bir bi¢imde yonetilebilmesi igin
oncelikle yatirimcilarin isteklerinin iyi bir bigimde belirflenmesi gerekmektedir. Ortaklik
ve yatitmcilar arasinda bir giiven duygusunun yaratilabilmesi i¢in yatinmeilarin sektor
hakkinda iyt bir bicimde bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla, gayrimenkul
yatinm  ortakliklari  miisteri beklentilerinin  karsilanabilmesine  6ncelik  vermek

zorundadir.

GYO’nin olusturduklart portfoyler igerisinde ¢ok gesitli yatinm araglan yer
almaktadir. GYO’nin  yonetimlerinin  basarilan  agisindan  portfoylerine  almayi
distindikleri varliklarin  portfoy igerisindeki oranmi, bu wvarliklarin kazanglarinin
enflasyon ve diger ekonomik dalgalanmalar kargisinda ne oranda etkilenecegi gibi

konularda finansal analizleri yapmalari gerekmektedir. *

Ortakhklar, yeterli sayida yonetici ve personeli istihdam etmek kaydiyla kendi
portfoylerini yonetebilecekleri gibi, proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak
izere ortaklik portfoyiniin gelistirilmesi ve alternatif imkanlarin arastirlmasina yonelik

hizmetleri ortaklik disindan, bu islerde uzmanlasmis danisman sirketlerden alabilirler.

Ortaklik portfoyiniin  menkul kivmetlerden olusan kismunin - damigmanhk
sozlesmesi kapsaminda yonetilebilmesi icin, bu hizmetin SPK’ndan portféy yonetimi

yetki belgesi almus bir kurulustan alinmasi zorunludur.

* G.Cenk Akkaya. a.g.e., s. 116.



Damigmanhk  hizmeti karsih@ olarak odenecek komisyon giderlerinin tutar,
ortakh@mn varliklarimin degeri, donem kir veya her ikisi tizerinden belirlenebilir. Soz
konusu komisyonlar toplami ortakhgm aktiflerinin %1 ini, yillik net kérinin %15 ini

asamaz (GYO Tebligi, Seri: VI, No:11, Madde:22).-

GYO’lariiin - kar dagiiminda SPKn’nun 15.maddesi ve SPK Tebliglerine
uymalart zorunludur. Buna gore, GYO esas sozlesmelerinde Kanun’un 15.maddesi
uyarinca birinci temettii oramina yer verilir. Bu oran SPK’nun tespit edecedi miktardan
az olamaz. Yonetim kurulu iyeleri ile ¢alisanlara kirdan pay dagitilabilmesi icin esas
sozlesmede hitkiim bulunmast sarttir. Yasa hiikmii ile ayrilmast gereken yedek akgeler
ve esas sOzlesmede pay sahipleri igin belirlenen birinci temettii ayrilmadik¢a baska
yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kir aktarilmasmna ve yonetim kurulu tyeleri ile
¢aliganlara kérdan pay dagitilmasina karar verilemeyecedi gibi, belirlenen birinci

temettil 6denmedikge bu kisilere kdrdan pay dagitilamaz.

Tirkiye’de GYO’nin pay sahiplerine temettii dagitmalari konusunda herhangi
bir zorunluluk getirilmemistir. SPK’nca nakden temettii dagitmasina karar verilmeyen
ortakliklar genel kurulun alacag: karara gore, temettiiyii nakden dagitma, tamamen hisse
senedi olarak dagitma, nakit ve hisse senedi olarak dagitma veya dagitmadan sirket

biinyesinde birakma konularinda serbestlige kavusmuslardir. *°
7. GYO’NIN PORTFOYUNDEKI VARLIKLARIN DEGERLENDIRILMESI

Gayrimenkul yatinm ortakhklanin  portfoylerindeki gayrimenkuller ekspertiz
degerleri ile degerlenir. Ekspertiz degeri VUK’nun 266’nci maddesi uyarinca vergisel
anlamda o kiymetin rayi¢ degeridir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari, Teblig’in 38’inci
maddesine gore, asagida sayilan islemler igin belirtilen siirelerde, SPK’nca listeye
alinan degerleme yapmaya yetkili bir ekspertiz sirketine, isleme konu olan varliklarin ve

haklarin degerlerini ve rayi¢ kira bedellerini tespit ettirmekle yitkimlidiirler:

* GOKCE Gamze, Gayrimenkul yatirmm fonlan, yatirim ortakhiklar, sertifikalari ve hazine
tasinmaz mallarinin bu yollarla degerlendirilmesi, (T.C.Malive Bakanhgi, Milli Emlak Genel
Mudirligii. 1998). 5.26.
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a) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayali
projelerin alim veya satimi,

b) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

¢) Kiraya verilmek tizere gayrimenkul kiralanmas,

d) Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin  kira
sozlesmelerinin yenilenmesi veya uzatilmast,

e) Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

f) Gayrimenkule dayali projelerin ingaatina baglanabilmesi i¢in,  yasal
prosedire uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut

oldugunun tespit edilmesi,

4=}
—

Ortaklik portfoylinde yer alan ve yil igerisinde herhangi bir nedenle rayi¢
degerl tespit edilmemis olan varliklarin yil sonu degerlerinin tespiti,

h) GYO’ya ayni sermaye konulmas.

Varliklarin ve haklarin rayi¢ degerlerinin tespiti her yil sonu itibariyla yapilir.
Ortaklik gerek duydugunda portfoytiniin rayi¢ degerini tespit ettirerek ortakligin net
aktif degerini kamuya agiklayabilir. Gayrimenkullerin ekspertizi ancak GYO
Tebligi'nde SPK’nca belirlenmis ekspertiz sirketleri tarafindan yapilabilir. Teblig’in 5
numarali ekinde belirtilen ekspertiz sirketleri iki tanedir. Bunlardan ilki, Emlak
Bankas’'nin kurdugu “Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerlendirme A.S.”, ikincisi ise
Vakifbank’m kurdugu “Vakif Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerlendirme A.S.” dir.
Yatinmeilarin zarara ugramamast ve giiveninin temin edilmesi i¢in gayrimenkullerin
niteliklerinin ve degerinin giiniin rayiclerine goére tespit edilmesi biyik onem tasir.
Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerleme Kuruluslani ile Derecelendirme (rating)
Kuruluslart gayrimenkullerin piyasa degerinin belirlenmesine yonelik olarak hizmet

.51
vermektedir,

Ekspertiz sirketlerince hazirlanacak rayi¢ deger raporlarinda degerleme sonucu
ddviz cinsinden ifade ediliyor olsa dahi, ilgili varhigin Tirk Lirast cinsinden degerinin

ver almasi zorunludur. Ekspertiz sirketlerince hazirlanan raporlarda déviz cinsinden

*' Nazim Ekren ve Osman Giirbiiz. “Gayrimenkullerin menkul kivmetlestirilmesi™, Active Finans
Dergisi. (Subat-Mart 1999). s. 87.
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ifade edilen rayi¢ degerlerin, rapor tarihinden sonra cari doéviz kurlarina gore

diizeltilerek kamuya ag¢tklanmas: miimkiin degildir.

SPK diizenlemeleri c¢ercevesinde duzenlenecek mali tablolarda portfoydeki
varliklar maliyet bedelleri ile gosterilir ancak en son ekspertiz degerleri bilango

dipnotlarinda agiklanir.

Ortaklik portfoyiindeki varliklar uzun stireli olarak kiralama anlagsmasina konu
edilebilir. Ancak bu durumda sozlesmede yazili kira bedellerinin en ge¢ bes yilda bir

tespit edilen rayi¢ degerler iizerinden yenilenmesi zorunludur.

Ortakligin yapacag: portfoye alim islemleri tespit edilen ekspertiz degerinden
yuksek, yapaca@i portfoyden satig islemleri ve kiralamalar ise tespit edilen ekspertiz
degerinden dusik olamaz. Kira bedelinin yenilenecegi donemlerde belirlenecek kira
bedellerinin, ekspertiz sirketince tespit edilecek kira rayicinden az olamayacag:

hitkmiiniin kira sdzlesmelerinde yer almasi zorunludur.

Borsada iglem goren varliklar deSerleme giininde borsada olusan agulikl
ortalama fiyat veya oranlarla degerlenir. Degerleri bu sekilde belirlenemeyen borglanma
senetleri ve repolar ise son ig giiniindeki portfoy degerlerine, sermaye piyasast aracinin
i¢ verim orani uzerinden giinlitk bilesik faiz esasina gore hesaplanan faizin anaparaya
eklenmesi suretiyle degerlenir. Digerleri, alis degerleri veya en son borsa fiyatlan ile

degerlenir.

Hisse senetlerinin halka arz edildigi hesap donemi itibariyle gayrimenkul yatirim
ortaklig1, siirekli bagimsiz denetime tabidir. Bunun sonucu olarak sirketin 6. ve 12. ay
sonu itibariyle finansal tablolari, SPK tarafindan listeye alinmug bir bagimsiz denetim

kurulusu tarafindan denetlenmelidir.

Ortakliklarin aylik donemler itibarivle portfoylerindeki varliklari ve bunlarin
malivet bedelleri ile rayi¢ degerlerini gdsteren portfoy degeri tablosu standarttir. Portfoy

degeri, ortakhigin aktifinde yatinm amaciyla bulundurulan gayrimenkuller, gayrimenkul
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projeleri, haklar, sermaye piyasas! araglari ve ters repo islemlerinin rayi¢ degerleri
toplamidir. Net aktif deger ise, ortaklik portfoy degerine hazir degerler, alacaklar ve

diger aktiflerin eklenerek toplam borglarin diistilmesi suretiyle bulunan tutardir.
8. GYO’NDA VERGILENDIRME

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulusunu tesvik etmek ve gelismesini
saglamak lizere, vergi kanunlarinda gesitli avantajlar saglayan hiikiimler konmustur. Bu
avantajlar, basta kurumlar vergisi, gelir vergisi, emlak vergisi ve katma deger vergisi

olmak tizere pek ¢ok vergiyi kapsamaktadir.

8.1. Kurumlar vergisi ve gelir vergisi

KVK’nun 8. maddesinin 4/d bendi uyarinca, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
kazanglari, kurumlar vergisinden “istisna” edilmistir. Ayrica GYO kazanglar1 gelir
vergisi tevkifatina tabi degildir. 93/5148 sayili Bakanlar Kurulu Karari, GYO’nin
kazanglarindaki gelir vergisine iliskin orani (stopaj orant) “sifir” olarak belirlemistir.
Buna gbre GYO kurum kazanglar1 iizerindeki vergi yiikii sifirdir. Kurum kazanglari
tizerindeki vergi yiikliniin asgari %33 oldugu g6z 6niine alindiginda GYO’na saglanan

vergi avantaji ac;lktlr.52

GYO’lara iliskin kurumlar vergisi istisnasi, kurulusun veya GYO’na doniislimiin
Ticaret Siciline tescil ve Ticaret Sicili Gazetesi’nde yayinlanmasi ile baslar. Istisnanin

uygulanmasi igin halka agilma ve hisse senetlerinin borsaya kotasyonu sart degildir.

GYO, kurumlar vergisi istisnasi diginda vergi kanunlari ile belirlenmis diger tiim
miikellefiyetlerini yerine getirmek zorundadirlar. Kanuni defterlerini tasdik ettirip, usul
hitkiimlerine gore tutacak, bilango ve gelir tablosunu vergi kanunlari ve SPK
standartlarina gore hazirlayacak, muhtasar, KDV ve damga vergisi gibi

miikellefiyetlerini yerine getirecektir.5 3

52 Belgin Akgay, a.g.e., s. 101.
53 Ali Alp ve M.Ufuk Yilmaz, a.g.e., s.192.
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3.2. Ger¢ek Kisilerin Elde Ettigi Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari Kar
Pay1 Gelirleri

GVK’nun miikerrer 75. maddesi uyarinca, 01.01.2000 tarihinden itibaren, GYO
kar pay1 elde eden gergek kisiler bu gelirlerinin tizerinden 1/5 oraninda vergi alacagi
hesaplayip, vergi alacagi dahil toplam tutar belli bir meblagi asiyorsa, ki bu meblag
gelir vergisi oran tarifesinde yer alan birinci ve ikinci dilimlerin toplaminin yarisidrr,
beyan edilmelidir. Beyan edilen kir payi iizerinden hesaplanan vergiden vergi alacagi

diigtildiikten sonra kalan kisim vergi dairesine 6denecektir.

Normal bir ticari isletmeden elde edilen temettii kazanglari ile bir GYO’ndan
elde edilen temettii kazanglarinin vergilendirilmesinde, GYQ’lan lehine bir farklilik
yaratildig1 goriilmektedir. Bu farkliik GVK’nun 76. maddesinde yer almaktadir. Buna
gore, bir GYO’ndan elde edilen temettii kazancinn bir béliimiiniin indirim olarak
dikkate almacag1 ve bu indirimin tamamen vergi dis1 birakilacag: ifade edilmektedir.*
Kar paylarina uygulanacak enflasyondan arindirma indirimi (enflasyon deflatorii)

Maliye Bakanlig tarafindan tespit edilecektir.

Dar miikellef kisiler ise, GVK’nun 86. maddesinin 2(a) bendi uyarinca

GYO’ndan elde edecekleri kér paylarini beyannamelerine dahil etmeyeceklerdir.

8.3. Gergek Kisilerin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Hisse Senedi Ahm
Satim Kazanglan |

4369 sayili Kanun 6ncesinde, GVK’nun gegici 27. maddesi ¢ergevesinde 1999
yil1 sonuna kadar vergiden istisna edilen deger artis kazanglan (yetkili bankalar ve aracl
kurumlar araciligi ile elden g¢ikarilmasi halinde), GVK’nun 80. maddesi gergevesinde
01.01.1999 tarihinden itibaren, 1999 yili i¢in 3.5 milyar TL’n1 gegmesi halinde beyana
tabi hale gelmistir. Bu sinir, izleyen yillarda gelir vergisinin ilk iki diliminin toplami

esas alinarak yiikselmis olacaktir.

3+ Adnan Nas, a.g.m., s.29.
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Ancak 4444 sayili vasa ile getirilen ve 1999-2002 yillan arasinda uygulanacak
GVK’nun gegici 56. maddesi uyarinca 3 aydan fazla elde tutulduktan sonra elden
¢ikanlan GYO hisse senetlerinin deger artis kazanglan vergiye tabi olmayacaktir.
Bunun yam sira, enflasyondan anndirma veya GVK’nun gegici 56. maddesinde
belirtildigi sekilde, maliyet bedelinin iktisap tarihinden elden ¢ikarma tarihine kadar
DIE tarafindan agiklanan toptan esya fiyat endeksi oraninda artinlarak dikkate alinmast

imkanlari s6z konusudur.

Dar mikellef kisiler igin ise, gelirin yalmizca hisse senedi alim satim
kazancindan ibaret olmast halinde beyanname verilmeyecegi Kanun’un 86. maddesi 2.

bendinde diizenlenmistir.

8.4. Kurumlarin Elde Ettigi Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 Kar Paylan

4369 sayih kanun ile, tam ve dar miikellef kurumlar i¢in GYO kér paylan ticari
kazang olarak beyan edilerek vergilendirilmeye baslanmistir. KVK’nun 8. maddesinin
6. bendinde yer alan ve GYO kér paylarim istisna tutan hitkiim 4369 sayil: Kanun ile
kaldinlmig ve GYO kér pavlan istirak kazanglar istisnasindan hari¢ tutulacak sekilde
diizenlenmistir. Bu durumda GYO kér paylarmin istirak kazanct istisnasi yoktur.
KVK’nun 24. maddesi ¢ercevesinde GYO kér paylant beyannameye dahil edilecektir.
Bu ¢ergevede bir ticari isletmeye dahil GYO kér payr kazanglan da vergiye tabidir. Bu
durumda GYO’ndan kér pay: elde eden tam miikellef kurumlarin elde ettikleri kar payi
gelirleri Gizerinden vergi Odemeleri gerekmektedir. Gayrimenkul yatinm ortakliklar
kurumlar vergisinden muafur, ancak bunlardan elde edilen kér paylann elde eden

kurumun vergi matrahina dahildir.

8.5. Kurumlarin Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari Hisse Senetlerini Elden
Cikarmasindan Dogan Kazanglar

GYO hisse senetlerini elden ¢ikarma kazanct kurumlar vergisine tabidir.
Bununla beraber, bu tiir kazanglar tizerindeki vergi yukini azaltabilmek icin gerek
kurumlar vergisi ve gerekse gelir vergisi kanununda ozel bazi diizenlemeler
bulunmaktadir. Ilk diizenleme, GVK’nun 38. maddesinde yer alan maliyet artirimu

uygulamasidir. Bu uygulama, GYO hisse senetlerinin elden ¢ikartilmasinda, elden
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¢ikarma kazancimin bir bolimiinin vergi disi birakilmasini temin etmektedir. Bununla
birlikte, bu dizenlemeden yararlanabilmek igin anilan menkul kiymetlerin asgari iki yil
elde tutulmus olmast gerekmektedir. Ayrica, bu dizenleme nedeniyle vergileme disi
birakilan kazancin da isletme biinyesinde muhafaza edilmesi gerekmektedir. Bu
uygulamaya gore, maliyet artinmumn iktisap yili ve elden cikarma wyili hari¢ olmak
tzere, her yil i¢in anilan menkul kiymetin iktisap maliyetinin yeniden degerleme orani
ile artinlmak suretiyle uygulanmasi gerekmektedir. Esasen, ilk ve son yillanin kapsam
dist tutulmast nedeniyle bu uygulamanin vergi yikinin tamamini yok etmesi pek

miimkiin gorinmemektedir.

Elden ¢ikarma kazanglarinin vergilendirilmesi konusunda ifade edilebilecek
ikinci diizenleme, KVK’nun gegici 28. maddesinde yer almaktadir. Bu diizenlemede, iki
yildan daha uzun siire elde tutulmus olan bu tir menkul kiymetlerin satiginda satis
kdrinin  kurumlar vergisi disinda birakilmas:  saglanmaktadir. Bununla beraber,
GVK’nun 38. maddest uygulamasindan farkli olarak, bu uygulamada vergi dist
birakilan kazang uzerinden GVK’ﬁun 94. maddesi uyarinca %16.5 nispetinde bir

tevkifat uygulamasi s6z konusudur.”

8.6. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Katma Deger Vergisi
Miikellefiyetleri

GYO ticari faaliyetlerinden dolayi katma deger vergisi miikellefidir. Ancak
GYO’nin menkul kiymet teslimleri i¢in Katma Deger Vergist Kanunu'nun 17/4-g
maddesi uyarinca KDV 6demeleri s6z konusu degildir. GYO’larinin bina, arsa ve arazi

yatirimlan ¢ergevesindeki teslimleri ise %18 oraninda KDV’ye tabidir.

Bilindigi gibi GYO, gayrimenkul sertifikast ve konut kredisi karsihiginda
cikartilan varhiga dayali menkul kiymetlere yatirim yapabilmektedirler. Bunun yam sira
sermaye ve yedek akgelerinin %10’unu asmamak kosuluyla, diger sermaye piyasasi
araglarina yatinm yapmalan da mimkindir. Bu durumda ilgili madde uyarinca s6z

konusu sermaye piyasast araglarinmn teslimlerine KDV uygulanmayacaktir. Bu madde

* Adnan Nas, a.g.m., s. 28.
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uyarinca kiilge altin, degerli kagitlar, tasit pulu, doviz, para, damga pulu, hisse senedij ve

tahvil teslimleri KDV’nden muaf tutulmustur.

8.7. Diger Vergiler
Gayrimenkullerin ve ayni haklarin tapuya tescili ile serhi gereken diger islemler
ve bunlarin terkini tapu harcina tabidir. Devir bedeli iizerinden Harglar Kanunu

uyarinca alinan tapu harci alimda ve satimda %1,5 olmak iizere toplamda %3diir.

Aynica GYO tiiketiciyi koruma fonuna sermaye iizerinden %0.2 oraninda harg
ve %0.6 oranina noter harct 6denmektedir. GYO hisse sentlerinin halka satilabilmesi
igin Sermaye Piyasast Kurulu'na kayd: gereklidir. SPKn uyarinca hisse senetlerinin
satig degeri lizerinden %0.2 oraninda kayit harci, yine hisse senetlerinin satis degeri
tizerinden %0.05 oraninda sekiz yillik egitime katk1 pay1 ve %0.05 oraninda 6zel islem

vergisi alinmaktadir.

SPK’nun uygun gdrmesi halinde GYO’na verecegi portfoy isletmeciligi yetki
belgesi alinmast icin ise, vergi dairesine 2001 yili i¢in 5.446.700.000 TL harg 6denir.
Tim bunlarin diginda belediyelerden alinacak imar ruhsati, insaat ve tabela izinleri,
igyeri harglar farklt oranlar iizerinden harca tabidir. Bunlardan ticari durum belgesi
harci sermaye iizerinden %0.1°dir. GYO’larin, merkezlerinin bulundugu yerin ticaret
odasina kayit olmasindan dolay: odeyecekleri kayit ticreti de ortaklik sermayesi

iizerinden %0.1"dir.

GYO malik sifatiyla tasarruf ettikleri bina, arsa ve araziler nedeniyle emlak
vergisi miikellefidir. Ilgili varlizin beyan edilen degeri lizerinden yilhk olarak

uygulanacak oranlari, bina i¢in %0.2, konut ve arazi i¢in %0.1, arsa icin ise %0.3’diir.

GYO’lar faaliyet konusu ile ilgili olarak yapmis oldugu sozlesmeler icin damga
vergisi 8demek zorundadir. Buna gore, esas sozlesmede yazili sermaye tutari iizerinden
%0.6, alim satim s6zlesmelerindeki tutar tizerinden %0.6 ve kira sozlesmelerinde yazili

tutar tizerinden ise %0.12 vergi 6demek durumundadirlar.



UCUONCU BOLUM

VAKIF TASINMAZLARI VE TASINMAZI ARIN DEGERLENDIRILMESINDE GYO
MODELI

1. VAKIF KAVRAMI VE TURLERI

Vakiflar, Medeni Kanunun 101’inci maddesinde “gergek veya tiizel kisilerin
yeterli mal ve haklar: belirli ve siirekli bir amaca 6zgiilemeleriyle olusan tiizel kisilige
sahip mal topluluklandir” seklinde tanimlanmaktadir. Daha genel bir ifadeyle ise vakif,
sosyal yardim amaciyla bir malin bir hayir isine tahsisi geklinde tanimlanabilir.
Ozellikle Osmanli doneminde gelisip yayginlasmis olan bu milessese, sosyal

yardimlagma ve dayanigma duygusuna 6nem vermektedir.

Vakiflar 6ncelikle iki ana gruba ayrilabilir;

a) 4 Ekim 1926 tarihinden dnce kurulmus vakiflar,
- Mazbut vakiflar,

- Miilhak vakiflar,

- Cemaat veya esnaf vakiflari

b) Tiirk Medeni Kanununun yiiriirliige girmesiyle kurulmus vakifiar.

1926 tarihli Medeni Kanunda degisiklik yapan 1967 tarihli 903 sayih Kanundan
sonra kurulan vakiflar yeni vakiflar adiyla anilmaktadir. Vakiflar Genel Miidiirliigii’niin
bu vakiflar iizerinde y®netim yetkisi olmayip; vakif senedi hiikiimlerinin yerine
getirilmesi, vakif mallar1 ile gelirlerinin gayesine uygun sekilde idare ve sarf edilmesi,
gelir ve harcamalarinin takibi ile Vergi Usul Kanunu’na uygunlugu ve mevcutlarinin

kayitlara uygunlugu konularinda denetim yetkisine sahiptir.56

58 Tiirk Vakif Hizmetlerinde Kalite ve Verimlilik, (T.C.Bagbakanlik Vakiflar Genel Miidiirligli, 1998),
s.17.
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Vakif, vakfiye senedi ile kurulur ve bir tiizel Kisilik kazanir. Vakif miilkiyeti
sahis ve devlet miilkiyetinden farkh 6zel bir miilkiyet tiirii olup uygulamada 6zel hukuk

hiikiimlerine tabidir.

1.1. Mazbut Vakiflar

Osmanli Imparatorlugu doneminde kurulmus olup giiniimiize kadar devam eden
vakiflar, 2762 sayili Vakiflar Kanununa tabidirler. Bu kanunun 1’inci maddesi mazbut
vakiflar1 su sekilde swralamis ve yonetimlerinin Vakiflar Genel Miidiirliigii’ne ait
oldugunu belirtmistir:

- Bu kanundan &nce zapt edilmis (el konmus, kayit altina alinmis) bulunan

vakiflar,

- Bukanundan 6nce idaresi zapt edilmis olan vakiflar,

- Mitevelliligi bir makama sart edilmis olan vakiflar,

- Kanunen veya fiilen hayri bir hizmeti kalmamis vakiflar,

- Miitevelliligi vakfedenlerin ferilerinden (altsoy) baskalarina sart edilmis

vakiflar.

Goriildiigt gibi bu madde ile, soz konusu vakiflarin bir gat: altinda toplanmast

ve bunlarin Vakiflar Genel Miidiirliigii’nce yénetilmesi amaglanmaktadir.

2762 sayili yasanin 6’nc1 maddesinin 2’nci fikrasi’na gore Genel Miidiirliiziin
yonettigi ve temsil ettigi bu vakiflar bir biitiin halinde tiizel kisilik sayilir. Baska bir
deyisle bu vakiflarin kisiligi Vakiflar Genel Miidiirliigii’niin tiizel kisiligi altinda

birlestirilmistir.

1.2. Miilhak Vakiflar
Yonetimleri vakfedenlerin altsoylarina verilmis ve bu kisilerce yonetilmeye

devam edilen vakiflardir.

2762 sayili yasanin 6’nc1 maddesine gore her biri ayri birer tiizel kisilige sahip
olup, ybnetimlerinde olusan bosluk nedeniyle Genel Miidiirlitkkge vekaleten yonetilse

bile tiizel kisilik devam eder. Maddeye gore bu vakiflar kendi yiiklenimleriyle bagli
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olup, borglarini kendileri dderler. Miitevellilerin gérev ve yetkileri sinirhidir. Temsil

ettikleri vakif adina gayrimenkul tasarrufunda bulunmalari miimkiin degildir.

Miilhak vakiflarin Genel Miidiirlikle baglantist bu vakiflarin biitce ve
yonetimleri agisindan, Genel Midiirlikk denetiminde olmasi, yonetecek kisilerin Genel
Miidirliikge belirlenmesidir (md. 18). Vakiflar Genel Miidiirliigii'niin bu vakiflar

lizerinde genis bir denetleme hakk: vardir.

Bos kalan miitevellilik yenisine verilinceye kadar, vakif islerine Genel
Miidiirliik bakar. Miitevelli (ydnetici) olmasi gerekenlerden kimse sag kalmamis ise

miilhak vakif mazbut vakiflar arasina alinir (md.21).

Miilhak vakiflarin tasinmaz mallarinin alinip satilmasi ise Vakiflar Meclisi

kararina baglidir.

1.3. Cemaat ve Esnaf Vakiflan

Cemaatlere ve esnafa mahsus vakiflar, bunlar tarafindan secilen kisi veya
kurullarca yonetilen vakiflar olup yalnizca denetim acisindan Genel Miidiirliige
baghdirlar.”’ Bu vakiflarin her birinin, miilhak vakiflarda oldugu gibi ayr1 birer tiizel
kisiligi vardir. Bu vakiflarin kendi mensuplari tarafindan segilen kisi ve kurullarca idare

edilmesi, bunlari mazbut ve miilhak vakiflardan ayiran 6nemli bir 6zelliktir.”®
2. VAKIF TASINMAZ MALLARININ TURLERI
2.1. Vakfedilme Amaclarina Gore

2762 sayili yasanin 8 ve 11’inci Vakiflar tiiziigiintin 15-17’nci maddeleri ile

vakif tastnmaz mallari iki ana gruba ayrilmustir.

37 AI[ fhsan Saner, Kamu Tasinmaz Mallan Mevzuati, (Kale Ofset Matb., 1999), s.312.
% Fuat Pembegigek, Tiirk Hukukunda Ticari Isletme Kavrami ve Ticari Isletme Isleten Vakafl: ar,
(Adalet Yay., 1999), s.64.
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Buna gdre hayrat; ibadethane, hastane, ashane gibi dogrudan dogruya yardim
amactyla vakfedilmis tasinmaz mallardir. Bu taginmaz mallar belli bir grubun

yararlanmasina 6zgiilenmis olabilecegi gibi herkese de agik olabilir.

Akar niteligindeki tasinmaz mallar ise, ev, magaza, diikkan, apartman, han,
bostan, orman, hamam, degirmen, zeytinlik, incirlik, findiklik olup “hayrat”larin
giderlerini ya da diger vakif islerinin siirdiiriilmesini saglamaya yonelik olarak

vakfedilmistir.

2.2.Vakif Tiirlerine Gore

Hayrat ya da akar tiirlinden taginmaz mallari baglh olduklari vakiflara gdre
“mazbut” ya da “miilhak” olarak siniflandirmak da miimkiindiir. Bunlara Vakiflar genel
Miidiirliigi’ne bagislanmis tasinmaz mallar da eklenirse tasinmaz mallar; mazbut akar,
mazbut hayrat, miilhak akar, miilhak hayrat, bagis akar ve bagis hayrat olarak alti gruba

ayrilabilir.”’

3. VAKIF TASINMAZ MALLARININ HUKUKSAL STATUSU

2762 sayih yasanin 9’uncu maddesi hayrat tasinmaz mallarin devlet mallar
ayricaliklarindan ~ yararlanacaini  belirtmis, 8’inci maddesi ise bunlarin
rehnedilemeyecegini, miilkiyet ve irtifak hakki icin iktisap zaman agiminin
islemeyecegini, yasada gsterilen haller disinda satilamayacagini ve Vakiflar Idaresinin

istemesi tizerine Vakiflar adina tapuya tescil edilecegini kabul etmistir.

Vakiflara ait olup 2863 sayili Kiiltiir ve Tabiat Varliklar1 Koruma Kanununun
6’nct maddesi kapsamina giren tasinmaz mallar yasanin 5’inci maddesi ile devlet mali
sayllmigsa da, maddesinin son fikrast ve yasanin 7°nci maddesi ile vakiflara ait bu

nitelikteki mallarin 6zel yasalarina tabi olacagi kabul edilmistir.

%% Al ihsan Saner, a.g.e., 5.312.
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Yasanin 11’inci maddesi ise akar niteligindeki tasinmaz mallarin 6zel miilkiyet

hiikiimlerine tabi oldugunu belirtmistir.

O halde hangi vakif mallarinin kamu mali olup olmadigi konusunun ¢oziime

kavusturulmasi gerekir.

2762 sayih Vakiflar Kanununun 5’inci maddesi ve 227 sayili KHK’nin 1’inci
maddesine gdre VGM tiizel kisilige sahip, katma biitgeli bir kurulugtur.

2762 sayil1 Vakiflar Kanununun 6’nct maddesinin 2°nci fikrasi ise VGM’niin
yonettigi ve temsil etti§i vakiflarin bir kiil halinde tiizel kisi olarak kabul etmistir.
Maddede yer alan yonetim ve temsil ile kastedilen vakiflarin yasanin 1’inci ve tiiziigiin

10’uncu maddesi uyarinca mazbut vakiflar olduguna kusku yoktur.

Zira miilhak vakiflar VGM’nce niyabeten idare olunsa bile 6’nci maddenin

I’inci fikrast uyarinca ayri ayr birer tiizel kisilige sahiptir.

Bu durumda, mazbut vakiflar kendi iginde ayr bir tiizel kisiliktir. Mazbut
vakiflarin hayrat niteligindeki taginmaz mallari yasanin 9’uncu maddesi uyarinca kamu
mal1 niteligindedir. Akar niteligindeki tasinmazlar ise yasanin 11’inci maddesi uyarinca

ozel miilkiyet hiikiimleri kapsamindadir.

Miilhak vakiflarin her biri ayr1 birer tiizel kisilik olmasi nedeniyle tasginmaz
mallarin sahibidirler. Ancak bu tasinmaz mallarin satis yetkisi Vakiflar Meclisine ait
olup bedelinin akar satin almaya kullanilmasi veya miitevellilerin onayzi ile fon hesabina

aktarilmas gerekir.%

2886 sayili Devlet Ihale Kanununun 1’inci maddesinde, “Genel biitgeye dahil
dairelerle katma biit¢eli idarelerin, 6zel idare ve belediyelerin alim, satim, hizmet,

yapim, Kira, trampa, miilkiyetin gayri ayni hak tesisi ve tasima isleri bu kanunda yazili

% Ali ihsan Saner, a.g.e., s.313.
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hitkiimlere gore yiiriitiliir’ hitkmi bulundugundan; katma biitgeli idareler, sahip
olduklari tasinmazlarla ilgili olarak sdz konusu maddede belirtilen islemleri, anilan

kanun uyarinca yapmak zorundadirlar.

1050 sayili Muhasabei Umumiye Kanununun 1’inci maddesine gore, devletin
biitlin mallarinin y&netim ve muhasebesi bu kanuna tabidir. Baslangigta “devlet”
kavramimnin neyi ifade ettigi pek iyi anlasilamamistir. Daha sonra, Danistay Genel
Kurulunun 26.12.1946 tarih ve 46/213/199 sayil istisari kararinda, “devlet” tabirinin
dar anlamda kullanildig: ifade edilmistir. Yani 1050 sayili kanunda gecen “devlet”
kavraminin sadece genel biiteli idareleri kapsadigi sonucuna varimistir. Ancak 2886
sayil1 kanunun 1’inci maddesinden bu kanundaki “devlet” kavraminin kapsaminin
anlasilmasi miimkiindiir. Bu kanundaki “devlet” kavraminin kapsami Muhasebei

Umumiye Kanunundakinden farklidir.

Ecrimisil, bir malin, sahibinin izni disinda ve onun bu mali kullanmamakla bir
zarara ugraylp uZramayacagi s6z konusu edilmeksizin bu maldan isgal, tasarruf veya

I°! tarafindan denen

her ne sekilde olursa olsun yararlanilmasi nedeniyle fuzuli sagi
veya idarece istenen tazminattir®. 2886 sayili yasanm 75’inci maddesine gore, Devletin
ozel miilkiyetinde veya hiikiim ve tasarrufu altinda bulunan tasinmaz mallarin, gergek
ve tiizel kisilerce isgali tizerine, fuzuli sagilden, ilgili komisyonca takdir ve tespit
edilecek ecrimisil istenir. Ecrimisil talep edilebilmesi i¢in, Hazinenin isgalden dolay: bir
zarara ugramis olmasi gerekmez ve fuzuli sagilin kusuru aranmaz. Ecrimisil fuzuli sagil
tarafindan rizaen 6denmez ise, 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda
Kanun hiikiimlerine gore tahsil olunur. Kira stzlesmesinin bitim tarihinden itibaren,
isgalin devam etmesi halinde, sézlesmede hiikiim varsa ona goére hareket edilir. Aksi

halde ecrimisil alinir. Isgal edilen tasinmaz mal, idarenin talebi tizerine, bulundugu yer

miilkiye amirince en ge¢ 15 giin i¢inde tahliye ettirilerek, idareye teslim edilir.

8! Fuzuli sagil; kusuru aranmaksizin kendine ait olmayan ve sahibinin de rizas1 veya muvafakati
bulunmayan bir malin zilyedligini eline geciren, elinde tutan veya her ne sekilde olursa olsun bu maldan
tasarrufia bulunan kimsedir.

62 Ali Ihsan Saner, a.g.e., 5.55.



53

Anilan madde pratikte sadece Hazinenin 6zel miilkiyetinde ve Devletin hiikiim
ve tasarrufu altinda bulunan tasinmaz mallara yonelik isgallerde uygulanmaktadir.
Buradan, 2886 sayili kanundaki “devlet” kavraminin genis anlamda kullanildig:

hususunun gz 6niinde tutulmasmnin dogru olabilecegi diisiiniilebilir.

Genel olarak katma biiteli idarelerin tasmnmazlarinin yonetimi konusunda
Devlet Thale Kanununda yer alan hiikiimler disinda baska bir diizenleme yoktur. Bu
nedenle katma biitgeli idarelerin, Devlet lhale Kanununun kapsaminda kaldiklar1 halde,
taginmazlarinin  yonetimi konusunda farkliliklar meydana gelmektedir. Ozellikle
taginmaz mal idaresi konusunda gerekli formasyona sahip olmayan katma biitceli
idarelerde, gesitli stkintilar yaganmaktadir. Katma biitgeli kuruluslarin miilkiyetlerindeki
tasinmazlar, kamu mallari gibi 6zel korunmaya tabi degildirler ve dogal olarak farkl: bir
statiiye sahiptirler. Katma biitgeli kuruluglarin sahip olduklari taginmazlarin yonetimi
konusundaki farkli uygulamalara son verilmesi i¢in Devlet Ihale Kanunu diginda da, tek

tip bir tasmmaz mal yonetim mevzuati olusgturulmas: faydah olabilir.%®
4. VAKIF TASINMAZ MALLARININ DEVRI

4.1. Satis

Vakif tasinmaz mallarindan mimari veya tarihi degeri olan eserlerin
satilamayacagt 2762 sayili yasanin 10’uncu maddesi ile hiikiim altina almmugtir.
Maddeye gore hayrat vakiflarin satilabilmesi igin, tahsis edildikleri maksada gbre
kullanilmalarinin yasalara ve kamu diizenine uygun olmamasi ya da ise yaramaz hale
gelmeleri gerekir. Bu durumda Vakiflar Meclisinin teklifi ve Bakanlar Kurulunun karari
ile bu taginmaz mallar amact ayni olan baska bir hayrata tahsis edilebilir, baska bir
tasinmaz malla trampa edilebilir ya da satilabilir. Elde edilecek para veya taginmaz mal

baska bir hayrata tahsis edilebilir.

Yasanin 12°nci maddesine gore, mevkilerine ve sagladiklari yarara gore

kalmalart gerekli gorillmeyen mazbut ve miilhak vakiflara ait akar niteligindeki

6 Taner Turan, Devlete Ait Tasinmaz Mallarin Tek Elden Yénetimi, (Maliye Bakanlig: Milli Emlak
Gn. Miid., 1995), s. 73.
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tasinmaz mallarinin Vakiflar Meclisi karar ile sattsi miimkiindiir. Bu satiglardan elde
edilen gelirin 6ncelikle o mahalde akar satin alinmasina, yaptirilmasina veya o vakfin

mevcut akarinin tamirine harcanmasi madde geregidir.

Ancak 6760 sayili Vakiflar Umum Miidiirliigti Vazife Ve Teskilati Hakkinda
Kanuna 3651 sayili yasayla eklenen Ek-2°nci maddevle 6zel bir fon kurulmasi ve bu
satislardan elde edilen paralarin, maddede yer alan diger gelirlerle birlikte bu fon
hesabinda toplanmasi 6ngdriilmiistiir. Bu fondan ilgili miilhak veya mazbut vakiflarin
vakfiyelerinde(resmi senet) yer alan esas ve gayelere aykiri olmamak sartiyla Genel
Midiirliik; Vakiflar Meclisinin karari, Devlet Planlama Teskilatimin goriisii ve
Basbakanin onayi ile ticari, sinai, zirai, turizm, saglik, egitim ve diger alanlarda

isletmeler ve sirketler kurabilir veya kurulmus veya kurulacak istiraklere katilabilir.

Satislarda, Vakiflar Genel Miidiirliigii’niin katma biitceli bir kurulus olmasi ve
2886 sayili Devlet lhale Kanununun 1’inci maddesi kapsamida olmasi nedeniyle,
satiglarin 2886/36 maddesi uyarinca kapal teklif usulll ile yapilmasi esastir. Ancak
Biitce Kanunu ile tespit edilecek tutar1 gecmeyen ihaleler 45°inci maddeye gére acik

teklif usuliiyle yapilabilir.

4.2. Trampa
2762 sayili yasanin 10 ve 12°nci maddeleri uvarinca vakif tasinmaz mallarinin

baska tasinmazlarla trampast miimkiinddir.

2886 sayili Devlet Thale Kanununun 1’inci maddesi trampa isleminin bu yasaya
gbre yapilacagim belirtmis, 51°inci maddesinin (g) bendinde trampanin pazarlikla
yapilabilecegi hiikmii disinda baska bir hitkkiim getirilmemistir. Zaten trampada baska
bir yontemin uygulanmasi da miimkiin degildir. Ctnkii, trampa i¢in vakif ile diger
tarafin bir sekilde iliski kurmus olmast ve her iki tarafin bu islemden yarar gérmesi

gerekir.

Elbette trampanin yapilabilmesi i¢in terkedilen tasinmaz malla alinan taginmaz

malin degerlerinin bilinmesi zorunludur. Bu nedenle her iki tasinmaz igin bedel takdiri
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yapilmasi, kargt tarafla anlasma saglandiktan sonra tapu sicilinde kargilikli ferag

verilmesi gerekir.

10’uncu madde kapsamina giren hayrat taginmaz mallarin trampasi Vakiflar
Meclisinin teklifi tizerine Bakanlar Kurulu karari ile gergeklestirilir. 12°nci madde

kapsamina giren islemlerde ise Genel Miidiirliik yetkilidir.

4.3. Kiralama

Yargitay Hukuk Genel Kurulunun 13.2.1991 giin E.1990/13-630 K:1991/72
sayill karari ile Sayistay Genel Kurulunun 21.3.1993 giin 4761/1 sayili kararinda 2886
saytli yasanin yiiriirliige girmesinden sonra, bu kanuna tabi kurumlarin kiralama
islemlerinde, 6570 sayili Gayrimenkul Kiralann Hakkinda Kanun hitkitmlerinin

uygulanamayacagi hitkmii yer almaktadir.

2886 sayili Devlet lhale Kanununun 1’inci maddesine gore katma biitgeli
idarelerin ve dolayisiyla Vakiflar Genel Miidiirliigii’niin alim, satim, hizmet, yapim,
kira, trampa, miilkiyetin gayri ayni hak tesisi ve tagima isleri bu kanunda yazili

hiikiimlere gore yiiriitiilmektedir.

Kanun geregi kiraya verme usulii; kapal: teklif, belli istekliler arasinda kapah
teklif, agik teklif, pazarlik ve yarisma usulii suretiyle yapiimaktadir (md.35). 2886 sayili
Devlet Ihale Kanununun 64’iincii maddesi uyarinca ti¢ yildan fazla siireli kiralama
islemlerinde ilgili Bakanin onay: aranmaktadir. Yine ayn1 madde ile kira siiresi on yil
ile sinirlanmis, ancak turistik tesis kurulacak yerlerin ve turistik tesislerin on yildan

fazla stire ile kiraya verilebilecegi Sngoriilmiistiir.

Vakif taginmaz mallarin kiralama usul ve esaslari hakkinda ¢ikarilan teblige
gore, kiralananin baskasina devrinin, ortak aliminin kiractya bir takim haksiz kazanglar
sagladig1 gbz oniine alinarak, esas itibariyle, kiracinin kiraladig: tasinmaz mali kismen
veya tamamen bagkasina kiralamasi, kullanma hakk: ile sbzlesmesini baskasina

devretmesi, kismen veya tamamen bagkasina isgal ettirmesi, is ortagi ve kér ortag
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almasi yasaktr. Kiralanan yerler kismen veya tamamen rehin, ipotek ve ayni hak

tesisine konu edilemez.

1998 yilinda ¢ikarilan 4331 sayili kanunla vakiflara ait gayrimenkullerin kiralari
piyasa sartlarina gore ayarlanirken, ayni kanunla da vakif gayrimenkullerinin kira artis
oranlar1 da bir 6nceki yilin Toptan Esya Fiyat Artis (TEFE) oranlarina baglanmigtir.
2000 yilt kira artiglarini bu kanuna gore uygulayan Vakiflar Genel Miudiirliigi ise, 17
Subat 2000 tarihinde g¢ikarilan ve 1 Ocak 2000 tarihi itibari ile yiirtirliige giren 4532
sayilt kanunla geri adim atmak zorunda kalmistir. Boylece, kendisine ait
gayrimenkullerin kira artiglarinin bir 6nceki yihn TEFE artiglarina gore belirleyen
Vakiflar Genel Midiirliigii, bu oran yiizde 25'e ¢ekmek durumunda kalmistir.* Kira
artiriminin 2001 yili igin ise %10 olacagina iliskin yasa Anayasa Mahkemesi tarafindan
iptal edilince 2001 y1l1 kiralar1 Ocak 2001 yili itibariyle yine endekse gore belirlenmeye

baslanmustir.®®

Ayrica, kira siireleri dolan tasinmaz mallarin kira bedelleri yillik ortalama toptan

esya fiyat endeksleri dikkate alinarak emsal ve rayi¢ bedele uygun hale getirilecektir.

4.4. Vakaf Tasinmaz Mallarimn Kamulastirilmasi

2942 sayili Kamulagtirma Kanununun 30’uncu maddesinde yer alan “Kamu
tiizel kisilerinin ve kurumlarinin sahip olduklari taginmaz mal, kaynak veya irtifak
haklar1 diger bir kamu tiizel kisisi veya kurumu tarafindan kamulastirilamaz” hitkmii

uyarinca Vakiflara ait tasinmazlar da kamulastirilamaz.

Ancak maddenin 2’nci fikras1 uyarinca ihtiyaci olan idare, 6deyecegi bedeli de
belirterek mal sahibi idareye bagvurur. Mal sahibi idare devire onay vermez veya altmis
glin i¢inde cevap vermez ise isteyen idarenin bagvurusu tizerine konu Danistayca karara

baglanir. Buna gére madde, anlasma yoluyla tasinmaz mal satigina olanak tanimaktadir.

& “Olan Vakiflara Oldu”,
http://212.154.21.40/2000/09/09/Ekonomi/ekonomidevam.htm#12, (12.03.2002).
8 «yakif Kiracilarin Opti”,

http://www.hurriyetim.com.tr/yazarlar/yazar/0,,sid~9 @tarih~2001-12-12-m@nvid~72972,00.asp,
(15.04.2002).



Burada dikkat edilmesi gereken noktalar sunlardir®;

- 2762 sayili yasanin 10/2 maddesinde yer alan mimari ve tarihi degeri olan
vakif taginmaz mallannin satigt miimkiin olmadiina gére Kamulagtirma
Kanunu’na gore devri de miimkiin degildif.

- Mazbut vakifiara ait akar niteligindeki taginmaz mallarla Vakiflar Genel
Miidiirligli adina kayith tasinmaz mallar 30’ uncu madde hiitkmiine tabidir.

- Miithak vakiflar emaneten veya niyabeten Vakiflar Idaresi’nce yonetilse bile
kamu tiizel kisisi olmadiklarindan 30’uncu madde kapsamina girmezler.
Dolayistyla bu vakiflara ait tasinmaz mallar genel hiikiimlere gore

kamulastirilabilir.

4.5. Vakif Tasinmaz Mallarinin Imar Uygulamalari

3194 sayili Imar Yasasiun 11’inci maddesi imar planlarinda meydan, yol, park,
yesil saha, otopark, toplu tasima istasyonu ve terminal gibi genel hizmetlere ayrilmig
yerlere rastlayan Hazine ve Ozel Idareye ait tasinmaz mallarin belediyelere bedelsiz
terkini 6ngdrmiis, Vakiflar Genel Miidiirliigii’ne ait tasinmaz mallar1 bu uygula_madan

ayrik tutmustur.

Dolayisiyla vakiflar imar mevzuati agisindan diger kisilerden farkli degildir.
Bagka bir deyisle vakif arazileri imar uygulamalarinda islem gorerek imar parselleri
haline donistiriilebilecek, belediyeler diizenlemeye tabi tutulan arazilerin
yiiz6lglimlerinin %35’ine kadar sahay: diizenleme dolayisiyla meydana gelen deger
artislari karsiliginda “diizenleme ortaklik payr” olarak diisebilecek, bu miktardan fazla
vakif arazisine ise ancak kamulastirma yoluyla sahip olabilecektir®’. Boylece, Vakiflar
Genel Midiirligline ait gayrimenkullerin imar planlarinda umumi hizmetlere

ayrilmalar sebebiyle belediye veya 6zel idarelere bedelsiz devirleri miimkiin degildir.

% Ali ihsan Saner, a.g.e., s.318.
§7 ayni, s.318.
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4.6. Kat Karsihg1 Insaat ve Yap- islet- Devret

Vakiflara ait arazilerin ve igletmelerin degerlendirilmesi, tarihi eserlerin bakim
ve onarim! i¢in kaynak saglanmast ve atil duran arazilerin konut, ticaret ve turizm
amaglt degerlendirilmesi amaciyla kat karsiligi insaat veya yap- islet- devret

modellerinin uygulanmasi da miimkiindiir.

Kat karsiligi insaatta, verilen arsaya karsilik arsa iizerine yapilacak binanin bir
kisminin alinmasi, miiteahhidin bu insaati yapma yliktimliiliigii altina girmesi ve arsa

sahibinin ingaat bitiminde arsanin mulkiyetinin bir kismini miiteahhide devretmesi séz

konusudur.

Yap- islet- devret modelinde ise taginmaz malin kullanim hakkinin uzun siire
terki s6z konusudur. Burada arsa iizerine ingaat yapilmasi s6z konusu olmakla birlikte,
yaptlan binanin tamaminin veya bir kisminin belli bir siire igin miiteahhit tarafindan
kullanilip, siire sonunda binanin arsa sahibi idareye birakilmasi sz konusudur. Bu
durumda arsanin miilkiyetinin devri s6z konusu olmamakta, miiteahhit kullanim bedeli
karstlig1 yaptigi binay: idareye vermektedir. Bina ile birlikte kira alinmasi da miimkiin

olup, islemin dziine etkisi yoktur®.

Her iki modelde de yetkili organ olan Vakiflar Meclisinden karar alinmasi

gerekir.

4.7. Taviz Bedeli Karsilig1 Devir
Vakiflar Kanununun yiiriirlige girmesinden once bir kisim vakiflar iizerinde

baska kisiler (mutasamfsg) lehine irtifak-intifa benzeri haklar tesis edilmistir.

Icareteyn adli ydntemde binast yok olmus veya harab olmug vakiflarda,
kiracidan once yiikliice bir pesin kira alinip bu parayla yok olan bina yapilmakta veya

onartlmakta, sonra bina sembolik bir kira ile ayni kiraciya siiresiz olarak terk

5% Ali Ihsan Saner, a.g.e., s. 17.
% Mutasarnf; vakif tarafindan icareteynli veya mukataal olarak kendisine verilen taginmazi bu sifatla
diledigi gibi kullanan, miras birakabilen, dilediZine satip devredebilen veya ekip dikebilen kisidir.
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edilmektedir. Bu isleme, yukaridaki iki tiir kira nedeniyle “cift kira” anlaminda

“icareteyn” adi verilmistir.

Mukataa yonteminde ise vakfa ddenen kira karsiligi hak sahibine (mutasarrif)

arazi lizerine bina yapma, agaglandirma hakki taninmis ve bunlarin kiracinin mali

oldugu kabul edilmistir.

Gorlilecegi  iizere s6z konusu yontemler vakif mallarin  bakiminin
olanaksizlagmas: nedeniyle bir anlamda elden ¢ikarilmasidir. Zira tesis edilen haklar
stirekli olup mirasgilara da gegmektedir. Kesin satis yapilmamasi ise eski hukukun
geregidir. Yapilan islemin hukuksal niteliginin Medeni Kanundaki karsiligimin

“Gayrimenkul Miikellefiyeti” oldugu konusunda gériis birligi vardir.

Zaman iginde uygulama, kayit sistemi olmamasi, mutasarriflarin
saptanamamas!, mukataa ve icareteynlerin Sdenmemesi nedeniyle iginden ¢ikilamaz
hale gelmis ve 2762 sayili yasanin 26’nc1 maddesi ile bu usuller kaldirilmis, eskiden

tesis edilen “icareteyn” ve “mukataa”larin da tasfiyesi Sngoriilmiistiir.

Tasfiye isleminde icare ve mukataa bedellerinin belli oranda toptan 6denmesi
halinde (taviz bedeli) bu vakiflarin miilkiyetlerinin mutasarriflarina gecirilmesi
ongoritlmiistiir.”© 2762 sayilt Vakiflar Kanununun 27°nci maddesi 04.04.1995 tarih ve
4103 sayih kanunla degistirilmistir. Buna gore, vakfin tiiriine gre ayrim yapilmaksizin
mevcut mukataali topraklarin veya icareteynli gayrimenkullerin miilkiyetleri bu
gayrimenkul hakkinda illerde defterdarlik, ilgelerde mal midiirliigii kiymet takdir
komisyonunca takdir edilecek rayi¢ bedelin %350’si oraninda hesap edilecek taviz

karsth@inda mutasarrifina gegirilir.”!

5. VAKIFLAR GENEL MUDURLUGU

Vakiflar Genel Miidiirliigii katma biitgeli ve dolayisiyla tiizel kisilige sahip bir

kurulugtur. Katma biitge, harcamalari 6zel gelirleriyle karsilanan ve genel biitce disinda

7 Ali thsan Saner, a.g.e., s. 319.
"' Taner Turan, a.g.e., s.80.
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yonetilen biitgedir. Katma biit¢eli kuruluglar giderlerinin tamamint veya bir kismini
kendi 6zel gelirleri ile karsilayan ve genel biitgenin disinda kalip kamu hizmeti yapan
kuruluglardir.”* Katma biitgeli kuruluslar Sayistay’in denetimine ve Devlet Ihale
Kanununa tabidir. Vakiflar Genel Mudiirliigii gayrimenkul yoniinden en fazla varliga

sahip tiizel kisilerdendir.

Vakiflar Genel Miidiirliigii vakiflari vakfedenler adina hem isletmekte, hem
onlarin gelirlerini tahsil etmekte, hem de gegmisle gelecek arasinda ¢ok 6nemli bir

kopril islevi goren bu vakiflarin yapmis oldugu eserleri korumakta ve onarmaktadir.

Vakiflar Genel Midirliigi’niin teskilat ve gorevleri, 227 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile diizenlenmistir. Buna gore Vakiflar genel Miidiirligii’niin
gorevleri sunlardir;

a) Vakif mallarint ekonomik sekilde isletmek, mimari veya tarihi degeri olup
yonetimi Vakfa ait olan eski eser yapilari muhafaza ve imar etmek,

b) Vakfa ait miiesseseleri amaglarina gore yasatmak,

c) Vakif paralarini nemalandirmak,

d) Miitevellileri tayin, gerektiginde azletmek,

e) Gorev ve hizmetleri ile biitiin vakiflarin vakfiyelerinde veya vakfiye yerine
gecen Berat, Ferman gibi belgelerden veya vakif senetlerinde yazili hayri,
sosyal, kiiltirel ve ekonomik sart ve hizmetleri yerine getirmek,

f) Vakfiyelerde o©ngoriillen hizmetlerin en iyi sekilde yerine getirilebilmesini
saglamak i¢in vakif hitkmii sahsiyetini korumak sart1 ile gerektiginde vakif
gayrimenkulleri degistirerek daha fazla gelir getirici yatirimlara tahsis etmek,

g) Kanun, tiiziik ve ydnetmeliklerle kendisine verilen diger gbrev ve hizmetleri

yapmak.

Vakiflar Meclisi vakiflarin en iist seviyede danisma ve karar orgamidir ve
Vakiflar Genel Miidiirit Vakiflar Meclisinin bagkanidir. 227 sayili KHK’nin 5’inci

maddesi (a) bendi ile Vakiflar Meclisi’ne mazbut, miilhak ve yeni vakiflara ait

,
2 Taner Turan, a.g.e., s.71.
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gayrimenkullerin alim satimina karar verme yetkisi verilmistir. Ayrica, VGM tiizel

kisiligi haiz bir kurulus oldugundan kendi adina gayrimenkul tasarrufuna yetkilidir.

Vakiflar Genel Miidiirliigii’'nde; Abide ve Yap: Isleri, Emlak, Miilhak ve Yeni
Vakiflar, Hayir Isleri ve Sosyal Hizmetler, Isletmeler ve Istirakler ve Kiiltiir ve Tescil
Dairesi Baskanliklari olmak iizere 6 ana hizmet birimi bulunmaktadir. Bunlardan Emlak
Dairesi Bagkanlifina, elde tutulmasinda fayda goriilmeyen vakif tasinmaz mallarin
satisi, gerekli goriilecek tasinmaz mallarin satin alinmasi veya degistirilmesi islemlerini
yluriitmek, vakif tasinmaz mallarinin degerlendirilmesi konusunda esaslar1 ve prensipleri
tayin ve tespit etmek ve yatinm programlarimi yapma gorevi verilmistir. Isletmeler ve
Istirakler Dairesi Baskanlig: ise, mevcut isletme miidiirliiklerinin giintin sartlarina gore
ekonomik kurallar iginde {retimlerini arttirici mali ve teknik etiitler yapmak ve
VGM'nilin smnai, ticarl, zirai, turizm ve kiiltirel alanlarda girisecegi yatirimlar icin

gerekli etiid ve projeleri hazirlamak ve planlamak gérevlerini yuriitmektedir.

227 sayili KHK’nin 31’inci maddesine gore Vakiflar Genel Miidirliigii katma
buitgesi; kira gelirleri, isletme karlari, istirak gelirleri, vakiflardan alinan teftis ve
denetleme paylari, emaneten ve niyabeten yonetilen vakiflardan alinan y&netim paylari,
faizler, miiteahhitlerden alinacak gecikme cezalari, tasinir mallarin satis bedeli ve ¢esitli

gelirleri ve hazine yardimi olarak siralanmistir.

VGM’niin Aydin ve Ayvalk'ta Vakif Zeytinlikleri Isletme Miudirliigi ile
Istanbul'da Vakif Memba Sular1 Isletme Miidiirliigii ve Yeni Vakif Gureba Hastanesi

Doner Sermaye Saymanligi olmak lizere 4 isletmesi bulunmaktadir.

Vakiflar Genel Mudiirliigiiniin yapmis oldugu hayir hizmetleri su sekildedir; 62
adet 6grenci yurdunda 12.500 6grenci tcretsiz barindirilmakta, 36 adet imarette, giinde,
10.000'e yakin muhta¢ insana as verilmekte, fakir ve kimsesiz 1.200 kisiye 30 milyonun
lizerinde ayhik tcret 6denmekte, Vakif Gureba Hastanesi ise kimsesiz ve yoksul
vatandaslarin bakim ve tedavilerini ficretsiz yerine getirmektedir. Biitiin bu hayir
hizmetleri, vakfiye sartlarindan dogan hizmetlerdir. “Vakfiye" denilen bu belgelerde,

vakfin mal varligi, amaci ve idaresi ile gelir, giderlerinin nasil sarf edilecegi agikca



belirtilmektedir. Vakif senedinde, sartlari belirtilen bu vakiflar da 6zel hukuk tizelkisisi

olup, 6zel hukuk kurallarina tabidir.

Vakiflar Genel Midurliginiin elinde 19 675 ishani ve bina, 35 556 arsa ve tarla
vardir. Bunlarin 41 720 adedi akar, 13 511 adedi hayrattir. Boylece, Vakiflar Genel
Muadurliga, Turkiye'nin emldk yoniinden en zengin kuruluslarinin basinda gelmektedir.
Ulkemizin nadide kiltir varliklan olan tarihi ve mimari degeri haiz tescilli vakif eski
eserler, yaklasik 10 000 adet olup, bunlardan 4 949 adedi cami, 1 234 adedi tiirbe, 343
adedi medrese ve dariissifa, 341 adedi han ve kervansaray, 658 adedi hamam, 141 adedi
imaret, tekke ve zaviye, 211 adedi de sibyan mektebi, sebil, sadirvan, darphane,
mevlevihane, mimarhane, kitiphane, camagirhane, bedesten, namazgah, tersane, kale,
kopri, mektep gibi bashklar altinda toplanan diger kiiltiir yapilarindan olusmaktadir, "
Vakiflar Genel Mudurligii ile temsil ve idare ettigi vakiflara ait gayrimenkullerde,
31.12.2001 tarihi itibariyle, binali olanlarda 15 809, arsa ve arazi olanlarda 5 297 olmak

tzere, toplam 21 088 kiracis1 bulunmaktadir.”*

Vakiflar Genel Miidarligunce temsil ve idare edilen mazbut vakiflara ait gelir
getiren akar vasfindaki mallar devlet mali olmayip, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi
olmakla beraber, 2762 sayih Vakiflar Kanununun 8 inci ve 9 uncu maddelerine gore
hayrat vasfinda olan gayrimenkuller, devlet mali imtiyazinda faydalanmaktadir. Yiiksek
yargi organlarmin verdikleri kararlarda ve katma biitge, 6zel fon, tapu tescil islemleri
gib1 yonetsel uygulamalarda VGM ile mazbut vakiflarin birbirinden ayn tiizel kisilikleri
oldugu goézden kagmakta ve bu yiizden hukukun 6ziine ve mazbut vakiflarm
karakteristigine uygun diismeyen sonuglarin ortaya gikmasma yol acilmaktadir, Oysa,
her ne kadar mazbut vakiflar toplulugu kamunun yararina hizmetler sunmakta iseler de,
bu onlarin 6zel hukuk tiizel kisisi olarak tanimlanmalanna, algilanmalarina ve isleme
tabi tutulmalarina engel olmamahdir. > Mazbut vakiflann mallart tizerindeki hukuki

tasarruflarda da 6zel hukuk hikiimleri gegerlidir.

http /fwww.tbmm.gov.tr/tutanal/donem21/yil2/bas/b040m.htm, (16.04.2002).

http /hwww.tbmm.gov.tr/tutanak/donem21/yil4/bas/b100m. htm, (16.04.2002).

* Cumhurbagkanh® Devlet Denetleme Kurulu’nea Hazirlanan Inceleme-Ar astirma ve Denetleme
Rapor OILthll (Bagbakanlik Basimevi. 2000). s. 196.
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1935 yilindan bu yana katma biitgeyle idare edilen Vakiflar Genel Miidiirliigii,
tuzelkisilige sahip O6zel miilk statiisiindeki mallarini Szgiirlik¢ti bir anlayisla
kullanamamaktadir. Katma biit¢eli kuruluglar giderlerini elde ettikleri gelirlerden
karsilarlar. Gelir fazlasi Hazineye devir olur, ancak gelirler kurulusun giderlerini
karsilayamazsa aradaki fark "hazine yardimi" ile kapatihr.’® Katma biitce sistemi
icerisinde olmanin olumsuzluklarini yasayan Vakiflar Genel Mudurligli, 6rnegin
depremde yikilan camiini onarmak igin, Devlet Planlama Tegkilatindan, Maliye
Bakanligindan, harcama izni almak zorunlulugu igindedir. Bu yltizden, Vakiflar Genel
Miidiirliigii, oncelikle katma biitgeli idare sisteminden ¢ikarilip, aninda ve kolay karar

verip uygulayabilecek 6zel biitgeli bir mali sisteme kavusturulmalidir.

Vakifbank’in sermayesi A, B ve C olmak {izere 3 grup hisseden olusmaktadir.
Bunlardan A grubu hisseler Vakiflar Genel Miidiirliigii’ne ait ve toplam hisselerin
ylizde 55’ini teskil etmektedir. B grubu hisseler ise toplam hisselerin yiizde 20’sini
olusturmakta, bunun ytizde 19,75°i Vakiflar Genel Miidiirligii’ne ve yiizde 0,25°i de
Miilhak Vakiflar’a ait olarak bulunmaktadir.”” Vakiflar Genel Midiirligii miilhak
vakiflara ait hisse senetlerinin sahibi degildir, bu senetleri sadece emanetinde

bulundurur. Ancak, miilhak vakiflar kendi aralarinda alip satabilirler.”®

6. UYYGULAMADA KARSILASILAN PROBLEMLER

Vakif taginmazlarinin envanterinin yapilmasi amaciyla, “Vakif Tasinmaz Mallar
Envanterinin Yapilmasi, Yeni Kiitlikler ve Sicil Fislerinin Diizenlenmesi Hakkinda
Yonetmelik” diizenlenerek 28.05.1968 tarih ve 2909 sayili Resmi Gazetede

yayimlanmistir.

Ancak, Cumhurbagkanligi Devlet Denetleme Kurulu’nca yapilan incelemeler
sonucunda Vakiflar Genel Miidiirliigii’niin idaresinde bulunan mazbut vakif
gayrimenkulleri ile ilgili saglikli bir envanterin yapilmadigi anlagiimistir. Vakif

tasinmaz mallarinin fiziki ve hukuki durumunu gsteren saglikli bir envanterin

76 «Katma Biitge Nedir”

http://www.ogm.gov.tr/bulten/bulten3.htm , (28.07.2002).

7 http://www.ntvmsnbe.com/news/125504. asp, (20.04.2002).

78 http://www.tbb.org.tr/turkce/mevzuat/536/Birle % C5 % 9Fim17.doc, (20.04.2002).
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cikarilmasi konusunda yillarca siiren ilgisizlik, bunlarin isgale ugramasi ve elden
ctkmast  sonucunu dogurmustur. Bunun en tipik Ornegi ise, Istanbul’da
Okmeydanr’ndaki Fatih Sultan Mehmet Vakfi’na ait 4407 parsel arsanin elden ¢ikmis
olmasidir. Yillarca siiren duyarsizlik sonucu, ybnetim ¢dziimsiizliikle karsi karsiya
kalmis ve bu arsalar {izerindeki binalart kullanan kisilere satig sansi bile rizikoya
girmigtir. Bunun diginda Istanbul ilinin Zeytinburnu, Eyiip, Sariyer, Uskiidar ve Beykoz
ilgelerinde de pek ¢ok isgale ugramis parsel icin ecrimisil takibati dahi yapilmamis
oldugu saptanmustir. ilgili kuruluslarla isbirligine girmek icin ise yeterli caba

gosterilmemistir.”

Vakiflar Genel Miidiirliigii katma biitgeli bir idare olmasi nedeniyle, tasinmaz

mallari 2886 sayili Devlet [hale Kanunu hiikiimlerine gére kiraya vermektedir.

Turkiye’de niifus artisi, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel degismeler karsisinda
konut ve is yeri iiretiminin ihtiyact karsilamaktan uzak olmasi ve kirsal alanlardan
kentlere go¢ nedeniyle tasinmaz mal kiralari artmig, ancak bu artig, vakif tasinmaz mal
kiralarina Vakiflar Genel Midiirliigli ile kiracilar arasindaki hukuki iligkiler (kira
sozlesmelerinden dolayi) nedeniyle yeteri kadar yansimamis ve emsal yerlerden alinan

kiralardan daha diistik diizeyde kalmistir.

Genel Miidiirliigin 6zkaynak gelirlerinin en onemlisi kira gelirlerinden
olusmaktadir. Genel Miudiirlik yonetiminde bulunan vakif taginmazlarinmn kira
bedellerinin rayicin ¢ok altinda oldugu belirlenmistir.®® Ozellikle Genel Miidiirliik
Emlak Dairesi’nin kira iglerini ylirliten subesi ile bolge miidiirliikklerinin kira
bedellerinin tespiti ve uygulamadaki diisiik kiralarin rayi¢ bedele uygun hale getirilmesi

konusunda daha hassas davranmalari gerekmektedir.®!

Vakiflara ait taginmaz mallarin (is yeri, mesken, arsa ve arazi) biiyiik bdliimiiniin

fuzuli isgal altinda oldugu ve bunlardan ydnetimin herhangi bir gelir saglayamadigi, bir

” Cumhurbagkanhigi Devlet Denetleme Kurulu’nca Hazirlanan Inceleme-Arastirma ve Denetleme
Rapor Ozetleri, s. 195.

50 http://www.tbmm.gov.tr/tutanak/donem20/yil3/bas/b031m.htm, (16.04.2002).

8l Cumhurbaskanlifi Devlet Denetleme Kurulu’nca Hazirlanan Inceleme-Arastirma ve Denetleme
Rapor Ozetleri, s. 196.
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kisminin ise kira sozlesmeleri sona erdigi halde eski kiracilardan ecrimisil alinmak
suretiyle idare edildigi tespit edilmistir. Ancak ecrimisil olagan bir kira tahsil etme aract
degildir. Ecrimisil; yonetim tarafindan, yapilacak tecaviiziin énlenmesine iliskin idari
mercilere bagvurma, dava agma ve benzeri uygulamalarin yapilmasi ile haksiz el
koymanin ortadan kaldirilmasina kadar gegecek siire iginde, o gayrimenkuliin,
yonetimin kendi iradesi ve tasarrufu disinda kullanilmasina karsilik, tazminata benzer
bir bedelin kullanici ya da isgalciye 6dettirilmesidir. Bu anlamda ecrimisilin devamlilig1
s6z konusu olamayacagindan, vakif tasinmaz mallarina yapilan tecaviiz veya
miildahalelerin idari makamlar tarafindan onlenmesi i¢in 3091 sayili “Tasinmaz Mal
Zilyetligine Yapilan Tecaviizlerin Onlenmesi Hakkinda Kanun” un 2’nci ve 3’ncii
maddelerine gore islem yapilarak tecaviiziin onlenmesine ¢aba gosterilmeli, ayrica
miidahalenin men-i davalari agilmali, bunlarin sonuglanmasinin ardindan taginmaz
mallarin Vakiflar Genel Miidiirliigi’niin ilke ve esaslar1 dogrultusunda kiraya
verilmeleri saglanmalidir. Ecrimisil uygulamalarinin makul bir siire iginde nihai olarak

devreden ¢ikariimasina biiyiik 6zen gosterilmelidir.

Vakif arazileri iizerinde varolan iggallerin artmasinda etkili olan unsurlardan
biri, gerek Genel Miidiirlik gerekse Hiikiimetlerce uygulanan politikalardan
kaynaklanmaktadir. Bu duruma en carpici ornek ise imar affi uygulamalaridir. 2981
sayili imar Affi yasasi uyarinca, Vakiflar Genel Miidiirliigii’niin idare ettigi arsalar
tizerinde gecekondu yapanlara, gerekli sartlara sahip olmalart halinde tapu tahsis belgesi
verilerek, bu sekilde isgal edilen yerlerin tasfiyeleri saglanmistir®* Bunun diginda,
belediyeler de imar planlarmi vakif emlakinin yogunlastigi sahalara kaydirmak suretiyle
ya hi¢ para vermemek veya sembolik bedeller 6demek suretiyle bu kurumlari biiyiik
zararlara ugratmiglardir. Vakfin bu suretle kaybedilen gelir kaynaklarinin olduk¢a

bityiik oldugunu sylemek miimkiindiir.®

Vakif taginmaz mallari kiitiiklerinde kayitl 13 bin 511 adedi hayrat, 41 bin 720

adedi akar olmak iizere toplam 55 bin 231 adet tasinmaz bulunmaktadir. Bu

$2 Taner Turan, a.g.e., s.84.
8 XI. Vakif Haftast Kitabi, Vakif Kiiltiir Varliginmn Korunmasi, Yasatilmasi ve Bu Amagla Mali
Kaynak Saglanmasi Semineri, (VGM Yayinlari, 1994), s.33.
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taginmazlarin kira tahakkukunun 1999'da 12 trilyon oldugu belirlehnmistir.84 Vakif mal

varhgmin tespiti galismalari gercevesinde ise 18 bin 661 adet isgalci saptanmistir.

Vakiflar Genel Miiduirliigti’niin Tiirkiye’nin gesitli yerlerinde gayrimenkulleri
bulunmaktadir. Ayrica, Genel Miidurliigiin emanetinde bulunan tarihi eserler de vardir.
Genel Midiirliige verilen gorev, hem bu vakif gayrimenkullerini degerlendirmek hem
de tarihi eserleri onarmak ve gelecek nesillere bu eserleri aktarmaktir. Vakiflar
Bankasinin kurulus amact ise kaynak bulmak ve elde edilecek kaynakla hem vakifiarin
gayrimenkullerini degerlendirmek suretiyle vakif hizmetlerinin devamini saglamak hem
de Tiirk Milletine miras kalan tarihi eserleri gelecek nesillere tasimaktir. Ancak, banka,
cesitli yillarda sermaye artisina gitmis ve Vakiflar Genel Miidiirliigi de bu sermaye
artisint gok karli ve faydalt arsalarinin bityiik bir kismini bankaya vermek suretiyle
karsilamigtir. Vakiflar Bankastnin 1999 yilindaki kari1 85 trilyondur. Bu kérdan ancak 12

trilyonu Vakiflar Genel Miidiirliigiine aktarilabilmistir. %

Yeni sirket kurulmasi ya da kurulmakta olan sirketlere istirak edilmesi
kararlarinin olusturulmasinda, Istirakler Dairesi, yeni girisimlerin basariya ulasmasini
etkileyecek ekonomik, finansal, yonetsel ve konjonktiirel faktorler iizerinde ©n
arastirma yapmamakta, Vakifbank ile de bu konuda yakin bir diyalog iginde
bulunmamaktadir. Gergekte, Genel Miidiirliik ile Vakifbank arasindaki iliskiler asil
sermayenin sahibi olan vakiflar yonetiminin bankay: ydnlendirmesi degil, bankanin
vakiflar1 yonlendirmesi dogrultusunda gelismis bulunmaktadir. Bu bakimdan, Vakiflar
Genel Miidiirliigiinde sorumluluk yitklenmis olan karar organlari, basta Vakifbank
olmak {izere biitlin istiraklerde sermaye katilimi oraninda y6netime agirlik koyacak bir
tutum icine girmelidirler. Zira bu sakincalar, vakiflarin gelir kaynaklarinin
nemalandirilmasi, hizmetlerin kalitesinin iist diizeye ¢ikarilmasi, sermaye artirimina

iliskin kararlarin alinmasi, finansal kaynaklarin vakif amaglarina uygun yatirim

84 “Valuflarda 8 bin isgalci var”
http://www.milliyet.com.tr/1999/11/11/ekonomi/eko03.html, (22.04.2002).
85 “Yalova: "Bu Yilin i1k 10 Ayinda Toplam 38 Trilyon Lira DeZerinde Kagak Esyaya El Konuldu™

http://www.byegm.gov.tr/yaymlarimiz’haberanadolu/haber-ana/2000/11/hal7x11x00.htm,
(22.04.2002).

86 http://www.tbb.org.tr/turkce/mevzuat/336/Birle % C5 % 9Fim17.doc, (20.04.2002).



alanlarina kanalize edilmesi gibi hayati 6nem tasiyan konularda da kendini

gostermektedir.

Giiniimiizde yirtrliikte olan yasalardaki hiikimlere gbre hangi gelirlerin
Vakiflar Genel Midiirliigii'niin katma biitcesinde, hangi gelirlerin ise 6zel fon’da yer
alacag1 belirsizdir. Bu ytizden, Genel Mudiirliik disiplinli, tutarli ve ekonomik biitce
yonetiminden yoksun birakilmistir. Mali yil biitgelerinin hazirlanmasinda mazbut
vakiflarin tiizel kisilige sahip olma 6zellikleri dikkatlerden uzak kalmistir. Tutar1 30
trilyon liraya ulasan 6zel fon gelir kaynaklari aylar boyu yasanin agik hitkmiine aykir
olarak Vakiflar Bankasi’ndaki hesaplarda nemalandirilmaksizin birakilmis ve bunlarin

kullanim alanlar1 biitiin y1l boyunca Vakiflar Meclisi’nce belirlenmemistir.?’

7. VAKIF TASINMAZLARININ GYO SEKLINDE DEGERLENDIRILMESI VE
YARATILACAK KAYNAK MIKTARININ SERMAYE PIYASASINA
ETKILERI

Sermaye piyasasi, ekonomik kalkinmamin finansmani i¢in gerekli olan
tasarruflarin arttirilmasinda ve bu tasarruflarin tiretken yatinmlara y6nlendirilmesinde
onemli bir fonksiyonu tistlenmektedir. Ekonomide fon arzi ile fon talebi iliskisini
diizenleyici ve dengeleyici bir islev géren sermaye piyasasi bunu tasarruf sahiplerinin

ve yatirimetlarin beklentilerine uygun cesitli secenekler sunarak gergeklestirmektedir.®

Bilindigi gibi, sermaye piyasasi araglarinin ¢esit ve miktar olarak azlhigi ve
mevcut araglarin  yeterli Olglide tanmtilmamasi, sermaye piyasasinin gelisimini,
etkinligini ve derinlik kazanmasim etkilemektedir. Sermaye piyasasi, sermaye piyasasi
araclarn  ve kurumlarinin  cogalmas: ile birlikte, heniiz gelisme siirecini
tamamlamamistir. Sermaye piyasasiuin fonksiyonlarini  gerceklestirebilmesi ve
yatirimeilarin  piyasaya ¢ekilebilmesi; degisik yatirimer tiplerine ¢esitli  yatinm

alternatiflerinin sunularak piyasaya girisin tesvik edilmesi ve finansman alternatiflerinin

¥ Cumhurbaskanhgi Devlet Denetleme Kurulu’nca Hazirlanan Inceleme-Arastirma ve Denetleme
Rapor Ozetleri, s. 198

%8 Nihal Kargi, Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasasi Iliskileri, (SPK, 1998), s.111.
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¢ogaltlarak ekonomik sistem igerisinde fon saglama maliyetinin azaltilmasi, sermaye
birikiminin etkin olarak kullanilmasini saglayacak tedbirlerin alinmasi ile miimkiin

olabilecektir.

Gayrimenkul yatirimlarinin ekonomiye kazandirilmasi, buna uygun yatirim
araglarinin gelistirilmesi ve gorevleri tanimlannmis kurumlarin piyasaya kazandirilmasi,

sermaye piyasasinin derinlesmesine, yayginlagmasina, gelismesine ve piyasaya kaynak

yaratilmasina 6nemli bir katk: saglayacaktir.

Finansal piyasalarda su anda islem go6ren ortakliga ve borglanmaya dayali
menkul kiymetlerin yam sira farkli bir iktisadi varhiga dayali menkul kiymet olarak
gayrimenkule dayali menkul kiymetlerin sermaye piyasasi araci olarak islem
gbrmesinin ve yayginlasmasinin mali piyasalarin, 6zellikle sermaye piyasasinin
derinligini artiric1 bir etki yaratacag aciktir.*’ GYO ile hem atil olan fonlar piyasaya
¢ekilmis hem de borsanin gerekli derinlie ulagmasi yolunda yeni bir adim atilmis
olacaktir. Ayrica, GYO ile bir taraftan sermaye birikimi elde edilebilecek, diger taraftan

da hisse senetlerinin miilkiyetinin halka yayginlastiriimasiyla miilkiyetin daha adil bir

sekilde dagitilmas: saglanacaktir.

Gayrimenkul yatinnm ortakliklar: iilke ekonomilerinde ¢ok ¢esitli fonksiyonlar
tistlenirler. Bu kurumlar bir taraftan gayrimenkullerin menkullesmesine hizmet ederken,
diger taraftan da saglikli bir kentlesmeye hizmet ederler. GYO’lar1, atil durumdaki
gayrimenkulleri portfoylerine alarak, ihrac ettikleri hisse senetleriyle portfoyde yer alan
gayrimenkul ve gayrimenkul projelerinin finansmamim gergeklestirirler. Boylece, kiigiik
yatinmecilarin birikimleri ¢ok biiylik projelere kaynak olabilmektedir. Dahasi kiigiik
yatrimet, tasarruflarim dogrudan gayrimenkul yerine, GYO hisse senetlerini satin
almak suretiyle degerlendirdiginde likiditeden de yararlanmaktadir. Bir gayrimenkuliin
paraya ¢evrilmesindeki zaman ve maliyet unsurlari, likit bir enstriiman olan GYO hisse
senetlerinde yasanmamaktadir. Bu sirketlerin hisse senetleri borsada islem gérmekte,

dolayisiyla yatirimer her an likit olan bir araca sahip olmaktadir. Yatirime: likidite

% Nazim Ekren ve Osman Giirbiiz. a.g.m., s.88.
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yaninda profesyonel bir gayrimenkul portféyli  yOnetimi  hizmetinden de

yararlanmaktadlr.90

Gayrimenkul, Tiirkiye gibi ozellikle yiiksek enflasyonun hiikiim siirdiigi
tilkelerde bireysel yatirimcilar agisindan hem iyi bir vatirim aract hem de iyi bir riskten
korunma araci olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, bireysel yatirimcilar agisindan
makul olmakla birlikte, makroekonomik agidan diistiniildiigiinde, kaynaklarin iyi tahsis
edilememesi anlamina gelmekte, dolayisiyla ekonomik biiylimeyi orta vadede olumsuz
etkilemektedir. GYO’lar iste bu makroekonomik olumsuzluklari ortadan kaldirmanin ve
kaynaklarin etkin bir sekilde tahsis edilerek sermaye piyasalar1 ve gayrimenkul
piyasalarinin entegrasyonunu saglamanin bir volu olarak diigtinilmiis ve gelismis
iilkelerde bu diisiinceyi hakli ¢ikartacak performans: sergilemislerdir.”! Gayrimenkuliin
giivenilir bir yatirim araci olarak dikkati ¢ekmesi, bireysel ve kurumsal yatirimcilar

acisindan gayrimenkullerden olusan bir portféye vatirim yapmayi cazip kilmaktadir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklari, gavrimenkullere, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve

sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen ve belirli projeleri gerceklestirmek tizere

adi ortaklik kurabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.

Biitlin diinya uygulamalarinda oldugu gibi Tiirkiye’de de yatirim ortakliklarinin
olusturulmasindaki temel amag, cesitli sermaye pivasasi kurumlart yaratilmas: yoluyla

kiiciik tasarruflarin sermaye piyasasina yonelmesini saglamaktir.

GYO'lar, kaynak temini ve sermayenin tabana yayilmasina aracilik etmekte ve
sahip olunan varlig: likit hale getirmektedir. Tirkive'de insaat sektorii, genel ekonomi
icerisinde cok 6nemli bir yere sahiptir. Ulkemiz insanmin tasarruflarinin en bityiik
bolimiiniin  gayrimenkullerden olustugu g6z onlinde bulunduruldugunda insaat
sektoriine profesyoneller eliyle yonetilen kurumsal sermayenin girebilmesi biiyiik énem

arzetmektedir. Dolayist ile tilke ekonomisinin gelisimine hiz kazandirilmasi, insaat

% Ender Colak ve Askin Alic), a.g.e., 5.2,
*Vayni, 5.97.
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sektoriinde atil durumda bulunan varliklarin likit degerlere doniistiiriilmesi, sermayenin
tabana yayimasi, kaynak olusturulmasi ve istihdamin artirilmasi gerekgeleri ile
GYO'lardan yararlanmak miimkiindiir. Vakif tasinmazlarinin bir kismi da olusturulacak

GYO vasitasi ile likit degerler haline doniistiiriilebilir.

Vakiflar Genel Miidiirltigii tarafindan 2762 sayili kanuna gore idare edilen bina,
arsa ve arazi tasinmazlarinin sayisi 55.231 olup, bu sayi ile gayrimenkul piyasasinda
onemli bir yer teskil etmektedir. Kiralama, envanter ve finansman sorunu gibi
nedenlerden dolay1 sayisiz vakif tasinmazindan bugiine kadar beklenen gelir elde
edilmemistir. Vakiflar Kanununun yiiriirliige girmesinden ¢nce de benzer sorunlarla
kars1 karsiya kalinmis, bunun {izerine icareteyn ve mukataa usulleri gilindeme
getirilmistir. Ancak bu usullerden verim ahnamamis ve 2762 sayili yasanin 26°nci

maddesi ile eskiden tesis edilen “icareteyn” ve “mukataa”larin tasfiyesi 6ngoriilmiistiir.

GYO’lar ile gayrimenkule dayali projelerin ve yatirimlarin finansmani sermaye
piyasasi kanaliyla desteklenmektedir. GYO’larn borsada islem gordiikleri icin, VGM
gayrimenkullerinin bu sekilde degerlendirilmeleri sonucu kii¢iik yatirimecilar da vakif
tasinmazlarina yatirnm yapmis olacaklardir. Béylecé GYO’larla ekonomik degeri
yiiksek vakif taginmaz mallarinin halka agilmasi ve vakif tasinmazlarmin menkul
kiymetlestirilmesi miimkiin olabilecektir. Bu tasinmazlarin degerlenmesi sonucu, birgok
yatirmci da kazang saglamis olacaktir. Gayrimenkullerin planlanmasi veya {izerine is
merkezi, uydukent gibi yapilarin yapilmasi sonucunda getirecegi rant GYO’ya

dolayisiyla ortag: oldugu VGM’ne ait olacaktir.

Vakiflar Genel Miidiirltigii bir GYO kurmakla, atil vaziyette duran veya ¢esitli
nedenlerle verimli bir sekilde degerlendirilemeyen gayrimenkullerinin yeniden

yapilandirilmas: ve bu gayrimenkuller tizerinde proje gelistirilmesini saglayacakur.

Ancak VGM, mevcut mevzuat itibariyle, asagida sayilan nedenlerden dolay:

boyle bir uygulamaya gidemeyecektir:
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1) 6760 sayili Vakiflar Umum Miidirliigii Vazife ve Teskilati Hakkindaki
Kanuna 3651 sayili yasayla eklenen Ek- 2'nci maddeyle; 2762 sayili Kanunun 12°nci
maddesine gore vakif akar ve topraklarin satisindan elde edilecek paralar, ayni kanunda
bahsedilen taviz bedelleri, Genel Mudtirliigiin en son yila ait kesin hesabi sonucu ortava
cikan gelir fazlasindan ve vakif isletme, sirket ve istiraklerinden saglanan kéar ile temetti
miktarindan Vakiflar Meclisince kararlastirilacak miktardaki para, 6zel bir fon
hesabinda toplanmaktadir. Miilhak vakiflarin akar ve toprak satis bedellerinin bu fona

katilmasinda miitevellisinin onay1 aranmaktadir.

Bu fondan ilgili miilhak veya mazbut vakiflarin vakfiyelerinde(resmi senet) ver
alan esas ve gayelere aykin olmamak sartiyla Genel Midiirliik; Vakiflar Meclisinin
karar1, Devlet Planlama Teskilatinin goriisii ve Basbakanin onay1 ile ticari, sinai, zirai,
turizm, saglik, egitim ve diger alanlarda isletmeler ve sirketler kurabilmekte veva
kurulmus veya kurulacak istiraklere katilabilmektedir. Bu fonla ilgili harcamalar ve

yapilan islemler; 1050 sayili Muhasebei Umumiye Kanunu ve 2886 sayili Devlet Thale

Kanunu hiikiimlerine tabi degildir.

Bu maddeden de anlasilacag lizere Vakiflar Genel Miidiirliga, ancak bu fon
hesabindan kullanilmak suretivle isletme kurabilmekte veya mevcut isletmelere ortak
olabilmektedir. Baska bir devisle, VGM nakdi sermaye koymak suretiyle bir isletme
kurabilmekte veya isletmeye ortak olabilmekte, ancak ayni sermaye koymak suretivle
isletme  kuramamakta veya isletmeye ortak olamamaktadir. VGM’niin
gayrimenkullerinin Gayrimenkul Yatirim Ortaklizi modeli ile degerlendirilebilmesi
icin, ayni sermaye koymak suretiyle de bir isletmeye ortak olabilmesi gerekmektedir.
Ciinkii buradaki ana amag, vakif gayrimenkullerinin kurulacak bir GYO ile uzun vadede

daha verimli bir sekilde degerlendirilmesini saglamaktir.

GYO kurulusunda sermaye olarak konulacak gayrimenkuller, ortakligin tiizel
kisilik kazanmasindan veya sermaye artirinunin tescilinden itibaren en ge¢ 10 giin
icerisinde tapu sicilinde ortaklik adina tescil ettirilir. VGM nakdi sermaye ile bir GYO
kurmus olsa dahi, kurulan bu ortaklik sonugta ayr bir tiizel kisilik oldugundan, VGM

hicbir sekilde gayrimenkulierini bu ortakliga devir edememektedir.
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2) 2762 sayili Vakiflar Kanununun 12°nci maddesine goére, mevkilerine ve
sagladiklart yarara gore kalmalari gerekli goriilmeyen mazbut ve miilhak vakiflara ait
akar niteligindeki gayrimenkullerin Vakiflar Meclisi kararni ile satisi veya baska
gayrimenkullerle degistirilmesi miimkiindiir. Yani, VGM ancak ise yaramaz hale gelen

veya kalmasi gerekli goriilmeyen gayrimenkullerini satabilmektedir.

Ancak, gavrimenkul yatinm ortakhiklar1  getiri  potansiyeli  yiiksek
gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmaktadir. VGM’niin bir
GYO’na direkt satis vapabildigi veya ayni sermaye koyabildigi distiniilse bile, Vakiflar
Kanununun 12°nci maddesi dogrultusunda, bu gayrimenkullerin GYO portfGyiine

konulabilecek durumda olduklar: séylenemeyecektir.

3) VGM’niin 2886 sayili Devlet Thale Kanununun 1’inci maddesi kapsaminda
olmasi nedeniyle; alim, satim, hizmet, yapim, kira, trampa, miilkiyetin gayri ayni hak
tesisi ve tasima isleri bu kanunda yazili hiikiimlere goére yiiriitilmektedir. Baska bir
deyisle, VGM satmak va da kiralamak istedigi gayrimenkullerini ancak ihale yoluyla
degerlendirebilmektedir. Buna gore, Vakiflar Genel Mudirligli, bu maddede gecen

isleri dogrudan GYO’na yonelik olarak yiirtitemeyecektir.

4) Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginin 25/1 maddesine
gore, GYO’lan 6zel sozlesme hiikiimleri misait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek
amaciyla {ciincti sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlar tekrar kiraya
verebilirler. Ancak, vakif tasinmaz mallarin kiralama usul ve esaslart hakkinda ¢ikarilan
teblige gore, kiralananin baskasina devrinin, ortak aliminin kiraciya bir takim haksiz
kazanclar sagladigt g6z Oniine alinarak, esas itibariyle, kiracinin kiraladigi
gayrimenkulil kismen veya tamamen bagkasina kiralamas: yasaktir. Buna gére, VGM
gayrimenkullerini bir GYO’na kiralayabilse bile, GYO bu gayrimenkulii hi¢bir sekilde

bir baskasina kiraya veremeyecektir.

Goriildigii tzere, mevcut mevzuat itibariyle, VGM'niin gayrimenkullerini

degerlendirebilmek amaciyla bir Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 kurabilmesi miimkiin



degildir. Bu nedenle, ancak gerekli mevzuat degisikligi yapilarak VGM’niin bir GYO

kurabilmesi miimkiin olacaktir.

Dolayistyla, dncelikle Vakiflar Meclisinin karar1 ve Bakanlar Kurulunun onayi
ile 227 sayili Vakiflar Genel Miidiirligiiniin Teskilat ve Gorevleri hakkinda KHK ye
“Vakiflar Genel Miudirliigli, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakliklari kurmaya ve isletmeye yetkilidir ve
“Vakiflar Genel Midurliigii, Gayrimenkul Yatirim Ortakhig: ile ilgili yapilan islemlerde
2886 sayili Devlet lhale Kanunu hiikiimlerine tabi degildir” seklinde bir madde
eklenerek vakif gayrimenkullerinin GYO seklinde degerlendirilmesi saglanmalidir.
Boylece vakiflar gayrimenkuilerini GYO'na ayni sermaye koymak iizere
degerlendirebilecektir. Ancak, ayni sermaye olarak konulacak gayrimenkullerin 12°nci
madde disinda tutulmasi gerekmektedir. Cilinkii, GYO portfdyliinde yer alacak

gayrimenkuliin getiri potansiyelinin yiiksek olmasi gerekmektedir.

Ayrica, satig, kira ve miilkiyetin gayri ayni hak tesisi gibi islerin, VGM’niin
kuracagi GYO ile iliskili oldugu durumlarda, Devlet Ihale Kanunundan ayrik tutulmasi
gerekmektedir. Boylece, VGM’nlin elindeki gayrimenkullerin kuracagi GYO’na
kurulus ve sermaye artinmi asamalarinda ayni sermaye olarak koyabilmesi, dogrudan
satis yapabilmesi ve GYO lehine gayrimenkuller {izerinde dogrudan tist (insaat) hakki,
intifa hakki, yap-islet-devret ve kat irtifaki tesis edilebilmesi de miimkiin olacaktir. Bu
degisikler bazi sartlar one siiriilerek de yapilabilir. Ornegin, gayrimenkullerin GYO
tarafindan turizm amacli kullanilmasi veya tizerinde aligveris merkezi ya da uydukent
gibi projeler yapilmasi sartlari gibi. Ozellikle turistik bolgelerdeki gayrimenkullerin
GYO yoluyla turizm sektoriine kazandirilmasi, hem turizm sektériiniin hem de genel

olarak ekonominin gelisimine katki saglayacaktir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, vakif tasinmaz mallarin kiralama usul ve esaslar
hakkinda ¢ikarilan teblige gore kiracinin kiraladigi gayrimenkulii kismen veya tamamen
baskasina kiralamasi yasaktir. GYO’larimin yatirim alanlarindan biri de, 6zel sézlesme
hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek amaciyla kiraladig:

gayrimenkulleri tekrar kiraya vermek olduguna gére, yukarida belirtilen maddede de



GYO lehine degisiklik yapilmasi gerekecektir. Zira, VGM’niin GYO kurmaya ve

isletmeye yetkili kilinmasindan sonra, bu hitkmiin GYO i¢in gegerli olmayacag: aciktir.

Vakif mallarini ekonomik sekilde isletmek, mimari veya tarihi degeri olan eski
eser yapilari muhafaza ve imar etmek ve vakfiyelerde 6ngoriilen hizmetlerin en iyi
sekilde yerine getirilebilmesini saglamak i¢in vakif hitkmii sahsiyetini korumak sart: ile
gerektiginde vakif gayrimenkulleri degistirerek daha fazla gelir getirici yatinmlara
tahsis etmek VGM'niin gorevleri arasinda sayilmaktadir. Bu nedenle, GYO
kurulabilmesine iliskin yapilacak diizenlemeler, VGM’niin gorevlerinin yerine

getirilmesine de yardime1 olacaktir.

Vakiflar Genel Miudiirliigiiniin meveut durumu itibariyle, vakif gelirlerinin
artirlmast i¢in gosterilecek ¢aba yaninda, elde edilen gelirlerin vakiflarin amaglar
dogrultusunda ve verimli bir sekilde kullanimini ger¢eklestirecek bir politikanin

olusturulmasi gerekmektedir.

Kurulacak bir GYO'nin portfoylini hem sektér hem de cografi bakimdan
cesitlendirmesi, bu kurumlardan beklenen katkinin ger¢eklesmesinde dnemli bir adim
olabilecektir. Halen Tiirkiye’de saglik, spor, endiistri gibi alanlarda yatirim yapan GYO
bulunmamaktadir. Dahasi yatinmlarin ¢ogunlugu Istanbul, Ankara ve Izmir'de
bulunmaktadir. Tirkiye'nin bircok sehrinde ¢ok sayida gayrimenkulii bulunan
VGM niin kuracagt GYO’nin diger bolgelerde ve ¢ok ¢esitli alanlarda yatirim yapmasi

Tiirkiye'nin kalkinmasi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Mevzuat  degisikligi  yapildiktan sonra, Vakiflar Genel Mudiirligi
gayrimenkulleri GYO’larina irtifak hakki, dogrudan satis ve taksitle satis ve ayni
sermaye koymak suretiyle degerlendirilebilir. GYO, irtifak haklarindan biri olan {ist
hakkini kullanarak, gayrimenkul lizerinde bir proje uygulayarak

degerlendirebilmektedir.

Turkiye'nin bircok verine dagilmis vakif gayrimenkullerinin, yapilasmaya

gidilmemesi sebebiyle zamanla ya isgale ugradigi ya da Belediyelerce imar
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uygulamalariyla yesil alanlara g¢evrildigi goriilmektedir. Bu nedenle anilan yerlerin
degerlendirmeye alinarak lizerlerinde projeler gelistirilmeli, dolayisiyla gelir getirici

sekle doniistiirtilmelidir.

Vakiflara ait taginmazlarin biiyiik bir kismim halen bos ve gelir getirmeyen
arsalar teskil etmektedir. Bu arsalarin hemen hemen ¢ogu bulunduklar yerin en giizel
mevkiini igsgal etmektedir. VGM, bunlari halen kendi gelir kaynaklariyla
degerlendirememektedir. VGM, saklanmasinda yarar umdugu, fakat mali imkanlar
elvermedigi i¢in halen lizerine insaat yapmak olanagini bulamadig: bu tiir arsalarim bos
tutmayip GYO vasitasiyla degerlendirebilecektir. Bu yoldaki bir davranig, VGM’nii bos

duran arsalar1 fuzuli sagillerin yapacaklar: tecaviizden de kurtarmis olacaktir.

GYO'larin  kurulmalari, hukuki prosediirii ve isletilmeleri profesyonel bir
mantikla gerceklestirilmektedir. Vakiflara ait gayrimenkullerin degerlendirilmest, tarihi
eserlerin bakim ve onarimi i¢in kaynak saglanmas: ile atil duran arazilerin konut, ticaret

ve turizm amagl degerlendirilmesi kurulacak GYO sayesinde miimkiin olabilecektir.

Sonug¢ olarak, VGM'niin GYO kurmasi ile, atil durumdaki tasinmazlar likit
degerlere donistiiriilmiis olacak, VGM agiklar1 azalacak dolayisi ile hazine yardimina
ihtiyag kalmayacak ve GYO'lar tasinmaziarin verimli bir sekilde degerlendirilmesini

saglayacaktir.



SONUC

Tirkiye’de GYO’lant 1992 yilinda SPKn ve Vergi Kanunlarinda yapilan
diizenlemelerle ilk kez hukuk sistemine girmis, 1995 yilinda GYO’larin kuruluslarina,
faaliyetlerine ve hisse senedi arz etmelerine iliskin esaslari diizenleyen Teblig ile

uygulamaya girmistir.

1998°de, ilk Tebligdeki eksiklikleri gideren ve yenilikler getiren yeni GYO
Tebligi ¢ikarilmustir. Bu diizenlemede, GYO’larin en az %49 unun halka acik olmasi
zorunlu tutulmus ve bu g¢ergevede GYO’larin daha profesyonel ve daha seffaf
calismalar igin gerekli ilke ve kurallar belirlenmistir. Ayrica, GYO’larin kurulusunu

tesvik etmek amaci ile kurumlar vergisinden de muafiyet getirilmistir.

2002 yil1 itibariyle Tiirkiye’de hisse senetleri borsada islem gdren 9 tane GYO
vardir. Bunlar, Atakule, Alarko, EGS, Garanti, Ihlas, Is, Nurol, Vakif ve Yapr Kredi

Koray gayrimenkul yatirim ortakliklaridir.

GYO’lar bireylere biiylik projelere ortak olma imkani tanimasi ve yatirimlarini
likidite etme kolaylig1 saglamasinin yaninda, profesyonel bir yonetimin avantajlarini da
sunmaktadir. GYO’larin belirli sartlar1 saglayarak, SPK’ndan portfoy isletmeciligi yetki

belgesi almalar1 gerekmektedir.

GYO’larn her tiirlli islemleri ekspertiz degeri referans alinarak yapilmakta ve
kayitlara gecirilmektedir. Ekspertiz islemini de SPK tarafindan belirlenen profesyonel
kurumlar yapmaktadir. Ekspertiz degerleri dikkate alinarak hazirlanan portfoy tablolari
yatirimcilara aylik donemler itibariyle agiklanmaktadir. Boylece, maliyet esasina gore
bilancolarda goziiken gayrimenkul portfoyii cari degerleriyle yatinnmcilarin bilgisine
sunulmaktadir. Gayrimenkul sektdriinde, basta vergisel nedenler olmak iizere cesitli

nedenlerle sergilenen kayitdisilik, GYO’larin sayilarinin ve etkinliklerinin artmasiyla

onemli 6lciide azalacaktir.



GYO’lanin  kurumlar vergisinden muaf olmalari ve gelir vergisi stopaj
oranlarimin da %0 olarak belirlenmis olmasi, bu kurumlara taninan ¢ok énemli vergisel
tesviklerdir. Ancak, GYO’larin hala istenilen diizeylere gelmemesi dikkate alinirsa,

saglanan tegviklerin yeterli olmadigi anlasilmaktadir.

Vergisel sorunlarin basinda KDV gelmektedir. Halen gayrimenkul alim
satiminda KDV oram1 %18 olarak belirlenmis olup, GYO’lar bu oran tizerinden
islemlerini gergeklestirmektedirler. Bu kurumlarin proje yatinmlarinda, bu kadar
ylksek orandaki KDV yiikiinii yillarca tagimalari, maliyetlerini 6nemli &l¢iide

artirmakta ve dolayistyla bu kurumlarin gelismelerini engellemektedir.

Gayrimenkul sektoriiniin profesyonel ve kurumsal bir tabana oturmasi ve
sermaye piyasalarina entegre olmasi, saghkli bir kentlesmeyle birlikte, mevcut durumda

cok fazla ihtiya¢ duyulan uzun vadeli ve daha az maliyetli bir finansman sistemi

olusturacaktir.

Atil durumda bulunan varliklarin ekonomiye kazandirilmasi, sermayenin tabana
yayilmasi, insaat sektorii ile iliskili sanayilerde yatirimin ve tiretimin artirilabilmesi ve
ayrica istthdanun artinlmasina yardimer olabilecek GYO’lant vasitasiyla vakif

gayrimenkullerinin bir kismu likit degerler haline déniistiiriilebilir.

Ancak, VGM gayrimenkullerinin bu sekilde degerlendirilebilmesi i¢in &nce
mevzuatta bir takim degisiklikler yapilmasi gereklidir. Mevcut mevzuat itibariyle, VGM
ozel fonda toplanan paralarla ticari, sinai, zirai, turizm, saghk, egitim ve diger alanlarda
isletmeler ve sirketler kurabilmekte veya kurulmus veya kurulacak istiraklere
katilabilmektedir. Buradan da anlasilacag: tizere VGM, ancak nakdi sermaye koymak
suretiyle bir 1sletme kurabilmektedir. Ancak, VGM gayrimenkullerinin GYO modeli ile
degerlendirilebilmesi i¢cin ayni sermaye koymak suretiyle de bir isletmeye ortak

olabilmesi gerekmektedir.

GYO’lart getiri potansiyeli yiksek gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali

projelere yatinnm yapmaktadir. Ancak, VGM mevkilerine ve sagladiklari yarara gore
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kalmalar1  gerekli goriilmeyen, ise yaramaz hale gelen gayrimenkullerini
satabilmektedir. VGM'nlin  ayni sermaye koyabildigi diisiiniilse bile, bu
gayrimenkullerin GYO portfdyiine  konulabilecek durumda olduklar

sOylenemeyecektir.

VGM’niin 2886 sayili Devlet Thale Kanununun 1’inci maddesi kapsaminda
olmasi nedeniyle; alim, satim, hizmet, yapim, kira, trampa, miilkiyetin gayri ayni hak
tesisi ve tagima isleri bu kanunda yazili hiikiimlere gére yiiriitiilmektedir. Buna gére,
Vakiflar Genel Miidiirliigii, bu maddede gegen isleri dogrudan GYO’na yénelik olarak

ylriitemeyecektir.

GYO’lar 6zel sozlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek
amaciyla Ug¢lincli sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlan tekrar kiraya
verebilirler. Ancak, vakif gayrimenkullerinin kiralanmasi durumunda baskasina
devrinin, ortak aliminmin kiraciya bir takim haksiz kazanglar sagladigni gdz oniine
alinarak, kiracinin kiraladig: gayrimenkulii kismen veya tamamen baskasina kiralamasi
yasaktir. Buna goére, VGM gayrimenkullerini bir GYO’na kiralayabilse bile, GYO bu

gayrimenkulii higbir sekilde bir baskasina kiraya veremeyecektir.

Dolayisiyla, Vakiflar Meclisinin karar1 ve Bakanlar Kurulunun onay: ile 227
say1l1 Vakiflar Genel Miudiirligiintin Teskilat ve Gorevleri hakkinda KHK’ye “Vakiflar
Genel Miudirligi, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ¢ercevesinde
gayrimenkul yatinm ortakliklarnn kurmaya ve isletmeye yetkilidir“ ve “Vakiflar Genel
Miidiirliigli, Gayrimenkul Yatinm Ortakligi ile ilgili yapilan islemlerde 2886 sayili
Devlet [hale Kanunu hiikiimlerine tabi degildir” seklinde bir madde eklenerek vakif

gayrimenkullerinin GYO seklinde degerlendirilmesi saglanmalidir.

Mevzuat degisikligi  yapildiktan sonra, Vakiflar Genel Miudiirligii
gayrimenkulleri GYO’larina irtifak hakki, dogrudan satig ve taksitle satis ve ayni
sermaye koymak suretiyle degerlendirilebilir. GYO, irtifak haklarindan biri olan iist
hakkini kullanarak, gayrimenkul izerinde bir proje uygulayarak

degerlendirebilmektedir.
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VGM, saklanmasinda yarar umdugu, fakat mali imkanlar elvermedigi icin halen
lizerine insaat yapmak olanagim bulamadigi arsalarini bos tutmayip GYO vasitasiyla
degerlendirebilecektir. Bu yoldaki bir davrams, VGM’nii bos duran arsalari fuzuli

sagillerin yapacaklari tecaviizden de kurtarmis olacakur.

Vakiflara ait gayrimenkullerin verimli bir sekilde degerlendirilebilmesi, tarihi
eserlerin bakim ve onarimi i¢in kaynak saglanmasi, gayrimenkulleri tizerinde proje
gelistirilebilmesi ve bu gayrimenkullerin likit degerlere doniistiiriilebilmesi kurulacak

GYO ile miimkiin hale gelebilecektir.
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