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Gayrimenkul yatirim ortakliklan; gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayah haklara ve sermaye
piyasasi araglarina yatinim yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek iizere adi ortaklik
kurabilen sermaye piyasast kurumlandir. Hem gayrimenkul hem de finans sektoriinde

yer alirlar.

Gayrimenkul yatirim ortakliklan ilk kez 1960'hh yillarda ABD'de Ulusal Gelir
Kanunundaki degigiklik ile ortaya ¢ikmiglardir. Tirkiye'de ise, ilk olarak 1995 yilinda
Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan degisiklik ve buna bagh olarak ¢ikarilan Sermaye
Piyasast Kurulu Tebligi ile diizenlenmislerdir. Bu ortakliklarin faaliyete gegmesiyle
birlikte uygulamadan gelen sorunlar ve ihtiyaglar géz 6ntinde bulundurularak, 1998
yilinda, 23517 sayihi resmi gazetede yayinlanan Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri: VI,

No:11 sayil1 tebligi ile ilk yaymlanan teblig yirtrlikten kaldinlmstir.

Bu galigmada, gayrimenkul yatirim ortakliklarimin hukuki yapisi, kurulug

esaslari, faaliyet esaslari, yonetimleri ve sona ermeleri ile ilgili hukuki diizenlemeler
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ABD Hukuku ve Tirk Hukuku agisindan mukayeseli olarak incelenmigtir. Ayrica,
Tirkiye'de uygulamada kargilagilan hukuki sorunlart belirlemek ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarina iligkin hukuki diizenlemelerin bu sorunlara ne 6lgiide cevap verdigini
tespit edebilmek amaciyla, hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklari {izerinde bir aragtima yapilmigtir. Boylece
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklanina Iligkin Esaslar Tebligi'nde ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar ile ilgili diizenleme getiren kanunlarda degisiklik yapilmasi istenen konular
belirlenerek, Oneriler sunulmugtur. Yapilan aragtirma ile gayrimenkul yatinm

ortakliklarinin hukuki diizenleme diginda karsilastiklar: sorunlar da tespit edilmistir.
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ABSTRACT

REAL ESTATE INVESTMENT COMPANIES IN AMERICAN AND
TURKISH LAW

Hiilya GOKTEPE
Department of Business Administration
Anadolu University Social Science Institute, January 2003
Advisor: Dog. Dr. Ayse Tiilin YORUK

Real estate investment companies are able to invest in real estates, securities
related to real estates, real estate projects, real estate rights and other securities. In able
to make certain projects, real estate investment companies which are capital markets
institutions, can establish ordinary partnership. They are placed in real estate and

finance sectors.

REICs are first set up with the amendment of Internal Revenue Code in USA
1960’s. It was with the amendment of Capital Markets Law and the official publication
by the Capital Markets Board in 1995 of the Notiﬁcaﬁon of Establishment of Real
Estate Investment Trusts that REICs come into being in Turkey. In a response to
problems and needs that arose with the operations of these companies, a new
notification was published that replaced the are published in 1998 in the Official
Gazette of the Rebuplic of Turkey (no:23517).



In this study, REICs are examined acording to the investment companies, legal
status, establishment and operation requirements, management and laws related to
terminating companies and also American and Turkish Law is compared according to
the regulations. Apart from these, inable to find out legal problems that can be come
acrossed during the operations and if REICs’ regulations can solve these problems, a
research done about REICs' listed Istanbul Stock Exchange. Hence, subjects related to
the regulations and change about REICs and Notification of Establishment Real Estate
Investment Trusts are determined and proposels related to regulations and changes are
submitted. Also with the research releated to REICs' problems excluded legal issues are

determined and discussed.
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GIRIS

Diinyada ve Turkiye'de Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarimin dogusuna sebep
olan iki temel ihtiyagtan birincisi biiytik gayrimenkul projelerinin finansmanindaki
zorluktur. Ikincisi ise, kiigilk yatinmecilarin bu tiir biyitk projelerin karlarindan .
yararlanabilme istegidir. GYO'lar, gayrimenkul sektérii ile sermaye piyasalarini

biraraya getiren karma nitelikli girketlerdir.

Yapilan aragtirmalar Tirkiye'de tasarruflarin %70'inden fazlasinin gayrimenkul
sektoriine yatirldigini gostermektedir. Bu tasarruflanin, dogrudan gayrimenkul yerine
GYO'lara, dolayisiyla sermaye piyasasina yonlendirilmesiyle gayrimenkul
yatinmlarinin dezavantaji olan likidite problemi ortadan kalkacak ve tasarruflar ortak
bir havuzda biraraya getirilerek biiylk gayrimenkul projelerinin finansmaninda
kullanilabilecektir. Ayni zamanda sermaye piyasasinda kurumsal sermaye de artacaktir.
Turkiye'de borsanin  derinliginin  artmasi, fiyat hareketlenmelerinden cabuk
etkilenmemesi igin kurumsal sermayenin oranmin artirilmasi gerekmektedir. GYOQ'lar
kurumsal sermayenin artmasinda Onemli bir rol oynayacaklardir. Konut sorununun

¢oziimil i¢in de GYO'lardan yararlamlabilir.

Bu ¢aligmanmn amact; ilk orneklerine 20. yiizytlin baginda rastlanan GYO'lan
hukuki boyutuyla incelemek, Tirkiye'deki GYO'lanin yasadifi hukuki sorunlan
belirleyerek, bu sorunlarin ¢6ziimiine yonelik Oneriler sunmaktir. Sermaye piyasast
mevzuatimiz esas itibariyle Anglo-Sakson hukuk sistemini 6rnek aldifindan, GYO'lar
ise ABD sermaye piyasalarinin bir Girtinii oldugundan, konu ABD ve Tirk Hukuklarinda

mukayeseli olarak incelenmistir. GYO'lann vergi hukuku yoniine yer verilmemigtir.



Caligma dort bolimden olugmaktadir. Calismanin birinct bélimiinde GYO'larin
sermaye piyasalarindaki yeri belirlenmeye galigilmig, sermaye piyasast kurumlar: kisaca
tanitilarak  GYO'larin tamtimina  gegilmistir.  GYO'larin  tamimi  yapilmig, tarihi
-gelisimine bakilmig, onemi, faydalan, faaliyet ilkeleri agiklanmug, diger sermaye

piyasast kurumlar ile kargilagtirilmas: yapilmig ve tiirleri incelenmistir.

Ikinci bolimde, ABD ve Tiirk Hukuklarinda GYO'lara uygulanacak hiikimler
ve GYO'larin hukuki yapist anlatimigtir.

Ucgiincii bolimde ABD ve Tiirk Hukuklarinda mukayeseli- olarak GYO'larin
kurulus sartlar, faaliyet esaslar1 ayrintili olarak incelenmig, GYO'larin nasil yonetildigi,
yonetimle ilgili kisi ve kuruluslarin kimler oldugu aciklanmistir. Son olarak da

GYO'larin denetimine, sona ermesine ve tasfiyesine iligkin bilgi verilmisgtir.

Dérdineti ve son bolimde oneelikle Turkiye'de gayrimenkul sektoriiniin ve
GYO sektorinin mevcut durumu anlatilmigtir. Daha sonra GYO'larin karsilastiklar
hukuki sorunlart ¢6zmede GYO'lara iliskin mevzuatin yeterli olup olmadigim
belirlemek amaciyla hisse senetleri IMKB'de islem goren GYO'lara yonelik olarak

yapilan aragtirmaya yer verilmigtir.

Sonu¢ bolimiinde ise ¢aligmanin kisa bir degerlendirmesi yapilarak Oneriler

sunulmusgtur.



BIRINCI BOLUM

SERMAYE PIYASASI KURUMLARI VE GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI

1. SERMAYE PIYASASI KURUMLARI

Fon arz ve talebinin karsilagtii piyasa olan sermaye piyasasinda taraflar,
genellikle dogrudan dogruya iliski kurmazlar. Kurumlagmig bir yapt iginde
tasarrufoular, sermaye piyasasi araglarini satin alarak tasarruflarini fon talep edenlere
aktarirlar. Boylece ortaklik veya alacaklilik iligkisi kurulur'. Tasarruflar: ile menkul
kiymet satin almak isteyen tasarruf sahipleri, genellikle sermaye piyasasimin kurallarini
bilmezler. Ortakliklari, 6zelliklerini, yapilarini, dahil olduklan sektorleri tamimazlar.
Ekonomik, mali gelismelerden, mevzuattan ¢ogunlukla habersizdirler. Kiigiik portfoyler
hem giigsiizdiirler hem de riski yeterince dagitmadiklarindan tehlikelere agiktirlar. Bu
nedenler halkin tasarruflarin1 sermaye piyasasina kanalize etmesini zorlastirrr ve atil
durumda kalmasina yol agabilir’. Diger taraftan menkul kiymet ihrag edenler de
sermaye piyasasina yabancidirlar, Thrag edilen sermaye piyasast araglarinin pazarlama
kosullarmnin  yaratilmasi, gerekli aragtirmalarin  yapilmasi, dalgalanmalara karsi
onlemlerin alinmasi, sermaye piyasasi araglarimn alicilara ulagtirilmas: uzmanlasmig
kurumlar eliyle yuritiliir. Bunun yaminda sermaye piyasast araglarimin dogrudan bir

aract kurulusa satilmasi, béylece bu kurulusa birakilan pay karsiliginda, pazarlama

Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Tiirkiye Is Bankas1 Vakfi, 1991), s.13.

*Unal Tekinalp, Sermaye Piyasas: Hukukunun Esaslari (Istanbul: Ekonomik ve Sosyal
Yayinlar A.S. Yay. No:4, 1982), 5.78.



siireci beklenmeden kaynak saglanmasi, finansman sorununun ¢dziimiinde 6nemli rol

3.
oynar’.

Tasarruf sahipleri ve sermaye piyasasi araglan ihra¢ eden ortakliklar igin biiyitk
Onem tagiyan, piyasada giiven ve istikrar ortaminin saglanabilmesi igin iistlenilmesi

gerekli bu gorevleri, sermaye piyasasi kuruluslari yerine getirmektedir®.

Sermaye Piyasast Kanunu sermaye piyasasi araglarinin alim satimina yardimei
olacak kuruluslar1 "Sermaye Piyasasi Kurumlar1" olarak adlandirmig ve dort grupta
toplamistir (Ser.P.K. m.32):

e Araci1 Kurumlar

e Yatinm Ortakhklari

e Yatinm Fonlar1

e Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gostermesine izin Verilen Diger Kurumlar

Sermaye piyasast araglarinin alim ve satimi, aracilik iglemleri, yatirim
damgmanhigi, portfoy isletmeciligi gibi sermaye piyasas: faaliyetlerini sermaye piyasasi

kurumlart yapmaktadir.
1.1. Araci Kurumlar

1982 yilinda yurtrliige giren Ser.P.K.'mn gerekgesinde aract kurumlar igin "...
sirketler ¢ikardiklari1 menkul kiymetleri usuline uygun olarak izahname hazirlayip
sirkiiler ve ilanlar vasitasiyla tasarruf sahiplerine duyurmak sureti ile halka arz
edebilirler. Taninmig ve iyi durumda olan bir sirketin ¢ikardigi menkul kiymetler higbir
yardimci faaliyet gerektirmeksizin tasarruf sahiplerince karsilanabilir. Ancak menkul

kiymet arzeden her sirketin durumu bdyle olmayabilir, gerek is konusu, gerek

*Manavgat, a.g.e. ,s.14.
‘Aym, s.14.

*Gamze Gokce, Gayrimenkul Yatirnm Fonlari, Gayrimenkul Yatrnm Ortakhklar,
Gayrimenkul Sertifikalan ve Hazine Taginmaz Mallarimin Bu Yollarla DeZerlendirilmesi (Ankara:
1998), s.3.



rantabilitesi itibariyle iyi durumda olan, ancak yeni kurulan, taminmams bir sirketin
menkul kiymetleri, tasarruf sahipleri bakimindan  baglangicta o kadar cazip
bulunmayabilir. Iste bu durumda menkul kiymetlerin halka satilabilmesi bakimindan
aract kuruluslara ihtiyag duyulur. Ingiltere’de "underwriter" veya "issuing house",
ABD’de "underwriter", "broker", "investment banker" adlan altinda faaliyet gosteren
aracilar, sirketler tarafindan ihra¢ olunan menkul kiymetlerin halka satigina yardimeci

olmaktadirlar” denilmigtis.

Ser.P.K. aract kurumlan tarif etmemis, araci kurumlarm kurulug ve faaliyet
sartlarini diizenlemistir (Ser.P K. m.33-34). Ayrica tanimlarla ilgili iigiincii maddesinde

de arac1 kurumu bankalarla birlikte "aract kurulus" olarak nitelemistir.

Ser.P.K. m.30 hikmine gore aracilik, sermaye piyasasi araglarinin 31. madde
cergevesinde yetkili kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve

hesabina, kendi namina bagkasi hesabina alim satimidir.

Sermaye piyasasinda aracilarm iki tiirlii fonksiyonu vardir’:

eBirincil piyasadaki faaliyetler, yani sermaye piyasasi araglarmmun ihracina
aracilik,

e ikincil piyasadaki faaliyetler, yani ihrag¢ edilmis sermaye piyasast araglarinin

alim-satimina aracilik.

Aract kurumlar Ser.P.K. m.33'de ongorilen kosullara uygun olarak anonim
ortaklik seklinde kurulurlar. Faaliyette bulunabilmek i¢in Sermaye Piyasast Kurulu'ndan

faaliyet izni almalar: gereklidir.

Sermaye piyasasindaki fon arz ve talebini kargilagtirarak, bu fonlarin etkin

bi¢imde kullanilabilecegi alanlara kanalize edilmesine yardimct olan araci kurumlar,

) *Vural Giinal, Hukuki A¢idan Sermaye Piyasas: Faaliyetleri (Araclar-Kurumlar) (Istanbul:
IMKB, 1997), 5.268. :

"Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi-Borsa-Menkul Kiymetler (3.Basks, Istanbul: Saray
Ticaret A.S., 1989), s.97.



faaliyetleri esnasinda degisik nitelikte etkinlikler gésterebilirler. Aract kurumlar hem
ihra¢ eden ortakliklara, hem yatirimcilara dan1$man11k hizmeti sunarlar. Risk iistlenme
ve yiklenim aract kurumlarin esas fonksiyonudur. Bagkas: nam ve hesabina, bagkasi
hesabina kendi namina veya kendi nam ve hesabina yiriitillen aracilik faaliyetlerinde,

aracilik yiiklenimi ve en iyi gayret araciligi olmak tizere iki tiir aracilik yapilabilir®,
1.2. Yatirnm Fenlan

28.07.1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile hukuk sistemimize
girmistir. Yatinm fonlar, tasarruf sahiplerinden toplanan tasarruflar inangli miilkiyet
ve riskin dagitilmas: ilkeleri dogrultusunda portfy yénetimi yaparak degerlendiren
sermaye piyasasi kurumlaridir®. Yatirim fonlari sabit ve degisken sermayeli olmak iizere

iki sekilde kurulabilirler™.

SerP.X.'nun 37. maddesi ise, yatitm fonlarini, halktan katilma belgeleri
karsiiginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabma riskin dagitilmas: ilkesi ve
inangh miilkiyet esaslarina gére sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfoyi isletmek amaciyla kurulan malvarlift  olarak

tammlamaktadir.

Yatinnm fonlari 19. Yiizyilda "unit trust" adi altinda Ingiltere’de dogmus, kisa
zamanda yayginlagarak Amerika’da "mutual fund", Isvigre’de "Anlage fonds" adlar

altinda kurumlagmigtir'®,

Yatirim fonunda Ggli bir iligki mevcuttur. Fonun hukuki temeli kollektif yatirim
sozlesmesidir. Bu sozlesmenin birinci tarafi yatinmecilar, yani katima belgesi

sahipleridir. Ikinci taraf, fon yonetimi, yani fonu yonetecek uzman bir kurulug ve

*Manavgat, a.g.e., 5.22.

] ®Erdogan Oral ve Levent Ozer, Sermaye Piyasasmda Kurumsal Yatinmcilar, (istanbul:
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yay., 1998), s.7.

Erkan Aydin, "Gelir ve Kurumlar Vergisi Uygulamalan Agisimdan Yatinm Ortakliklan ve
Yatinm Fonlan", Vergi Diinyasi, Say1 224 (Nisan 2000), s.86.

"Manavgat, a.g.e., 5.18.



igincii taraf portfoyii saklayict kurulugtur. Yatirimetilar, katilma belgelerini satin alarak
fona istirak ederler ve fon sozlesmesini bir biitiin olarak kabul ederler'?. Yatiim fonu
‘kiigiik tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarinda yatinm yapmalarina imkan saglayan

bir kurumdur.

Bankalar, sigorta girketleri, araci kurumlar, kanunlarinda engel bulunmayan
emekli ve yardim sandiklart ile 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20.
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklardan, SPK'nin tebligle belirleyecegi esaslara

uyanlar yatirim fonu kurabilirler (Ser.P.K. m.38 £3).

Fonun tizel kisiligi yoktur ancak malvarligi, kurucunun malvarligindan ayridir.
Gergek ve tiizel kisilerin fondaki ortaklik haklarini gosteren belgelere katilma belgesi
ad1 verilir. Katilma belgesi, belge sahibinin fon kurucusuna kargt sahip oldugu haklan
tagir ve fona kag hisse ile katildiginmi g6sterir. Kiymetli evrak niteliginde bir senettir,
kaydi deger olarak tutulur®. Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon pay degeri, ‘
fon toplam degZerinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapladigi pay sayisina

bolinmesiyle elde edilir'*.

Kurucu, fonu, yatirim fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarim koruyacak
sekilde temsil eder, yonetir ve yonetimini denetler. Fon malvarliginin korunmasindan ve
saklanmasindan kurucu sorumludur. Kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki
iligkilere Ser.P.K.’da hitkim bulunmayan hallerde Borg¢lar Kanununun vekalet akdi

“hiikiimleri uygulanir (Ser.P. K. m.37 £2).

Yatirim fonu kurmak i¢in, kurucunun yatinm fonu igtizigini hazirlayarak,
bunun noterden tasdikli bir o6rnegi ve SPK'ca belirlenecek diger belgelerle birlikte,

Kurul'a izin igin bagvurmas: zorunludur. Banka ve sigorta sirketlerinin yatinm fonu

12 I_-Iamdi Yasaman, isvicre ve Fransiz Hukukunda Yatirim Fonlan ve Tiirk Hukukunda
Uygulama Imkanlar (Istanbul: 1980), s.264.

13 Seri: VII No:10 Yatinm Fonlanna iliskin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, 19 Aralik 1996,
Say1:22852. .

" Aydin, a.g.e., 5.87.



kurmak tzere Kurul'a bagvurmalarnt halinde Hazine ve Dig Ticaret Mistesarligi nin
goriigi alimir. Fon yonetimi ve saklama hizmetlerinin farkli kurumlarca yiritiilmesine
Kurul tarafindan karar verilebilir (Ser.P.K. m.38 £.1,2).

Yatiim fonlarini denetleme yetkisi SPK “ya aittir.
1.3. Yatirim Ortakhklan

Yatirim ortakliklart Anglo-Sakson menseli sermaye piyasasi kurumlaridir. Once
Ingiltere’de dogmus, sonra Amerika’'ya gegmis ve daha sonra Kara Avrupasina
gelmistir™. Ulkemizde ilk olarak 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu iginde menkul
kiymet yatirim ortakliklart adi ile yer almigtir'®. Portfoylerinde sadece menkul kiymet
bulundurabilmeleri ve baska degerlere yatirim yapamamalari nedeniyle Ser.P.K.’da
menkul kiymet yatiim ortakliklari olarak yer alan yatiim ortakliklar, daha sonra
SPK 'nin yapmis oldugu diizenlemeler ve gikarmig oldugu tebligler sonucunda;

- Yatinim ortakliklar

- Risk sermayesi yatirim ortakliklar

- Gayrimenkul yatirim ortakliklari

olarak yapilanmistir.

Ser.P.K. nin 35. maddesine gore yatirim ortaklhiklari; sermaye piyasast araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoylerini igletmek amaciyla kurulan
anonim ortakliklardir. SPK tarafindan yayinlanan Seri:VI No:4 Yatinm Ortakhiklarina
Iliskin Esaslar Tebligi'nin 3. maddesinde ise yatirim ortakliklari; sermaye piyasasi
araglari ile ulusal ve uluslar arasi borsalarda veya borsa digi organize piyasalarda islem
goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii igletmek tizere anonim ortaklik seklinde
ve kayith sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasast kurumlart olarak

tanimlanmusgtir.

15 Selahattin Tuncer, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi (istanbul: Okan Yayimcilik Dagitimcilik,
1985), 5.131.

16 Aydin, a.g.c., 5.84.
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Yatiim ortakhiklarinin kurulug izni alabilmeleri igin portfoy isletmeciligi
faaliyetinde bulunmak tzere SPK'ya bagvurmalan sarttir. Yatiim ortakliklarinin
portfoy isletmek disinda yapabilecekleri faaliyetler Kurul tarafindan diizenlenir

(Ser.P K. m.35).

Yatirnm ortakliklarina kurulug ve faaliyet izni verilebilmesi igin; kayitlt
sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalar, baglangi¢ sermayelerinin Kurul
tarafindan belirlenen miktardan az olmamasi, hisse senetlerinin nakit karsiligs
¢ikarilmasi, ticaret unvanlarinda yatinm ortakligi ibaresinin bulunmasi, esas
sozlesmelerinin  Ser.P.K. hiikiimlerine uygun olmast ve kurucularimin miiflis
olmadiginin veya yiz kizartict bir sugtan dolayt hitkiimliilikklerinin bulunmadiginin
tespit edilmig olmast gerekir. Yatirnm ortakliklarinin, portféylerinde bulunduracaklari
kiymetler itibariyle turleri, degerleme esaslari, portfoy sinirlamalari, yonetim ilkeleri,
kar dagitim esaslari, saklama usul ve esaslari, tabi olacaklart yiikkimlalikler ve tasfiye

ile sona ermelerine iligkin esaslar Kurul tarafindan belirlenir (Ser.P.K. m.36).

Yatirim ortakhklar: tanimda da belirtildigi gibi anonim girket seklinde kurulurlar
ve tiizel kisiligi haizdirler. Hisse senedi ihra¢ ederler. Dolayisiyla yatirim
ortakliklarinda sermaye paylart hisse senetleriyle ifade edilir. Tuzel kisilige sahip
olmalart yatrim ortakliklarni yatiim fonlarindan ayiran temel farkliliktir'”. Yatirim
fonlarinin talep dogrultusunda katilma belgesi ihrag ederek biiyiiyebilmelerine karsilik,
yatirim ortakliklari sermaye artirnmina gitmedikleri takdirde ihrag ve halka arz ettikleri
hisse senetlerinin diginda genigleyemezler. Bu nedenle fonlar “acik uglu” olarak

anilirken, yatirim ortakliklar igin “kapali uglu” tamimi yapilir'®,

Yatirim ortakliklarinin varlik nedeni, fonlarda oldugu gibi tasarruf sahiplerinin
bireysel tasarruflarini bir araya toplayip, olusacak giigle modern portféy yonetim

kurallarina uyarak verimli bir isletmecilik ortaya koymaktir. Bu nedenle, hisse

, "7 Birgiil Gedik, “Yatinm Fon ve Ortakliklan1 ile Bu Fon ve Ortakliklardan Elde Edilen Kar
Paylarmn Vergi Mevzuatimiz Cergevesinde Incelenmesi”, Vergi Diinyas:, Sayt no:198, (Subat 1998),
5.90.

18 Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, (1. Basi, Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
1999), s.217.
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senetlerini satin aldiklar: ortakliklarin sermayelerine ya da yonetimlerine egemen olmak

gibi amaglar giidemezler".
1.3.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklan

~ Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarimn  kurulug, faaliyet ilke ve kurallan
Ser.P.K. nin 32, 35 ve 36. maddeleri ger¢evesinde SPK nin Seri:VI No:11 sayih Tebligi

ile belirlenmigtir.

GYO'lar, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali projelere yatinm yapmak

suretiyle faaliyet gosteren zel bir portfoy yonetim sirketi tipidir™.

GYO'larla ilgili genis aciklamalarimzi ilerideki sayfalarda yapacagimizdan

burada kisa bir bilgi vermekle yetiniyoruz.
1.3.2. Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhklan

Risk sermayesi, genel olarak, gelecek vaad eden iglere yatirilan sermaye olarak
tamimlanabilir. Risk sermayesinin amaci, yiksek gelisme potansiyeline sahip olan
isletmelere yatirimda bulunmak ve igletmenin hisse senetleri deger kazandigi zaman

bunlari elden gikarmak suretiyle yiiksek kar saglamaktir".

Tarihsel siireg i¢inde ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri'nde ortaya ¢ikan

risk sermayesi kavram daha sonra Ingiltere ve Japonya'da uygulama alam bulmugtur®.

2 Aym, 5.217.

0 Kiirsat Tuncel, "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklant®, Yaklagim, Sayt n0:68, Y1l no:6 (Agustos
1998), s.47.

' Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasast Hukuku ve Segilmis Mevzuat, (2. Baski ,
Istanbul: Alfa Bastm Yayim Dagitim, Yay. No:549, 1999), 5.77.

%2 Tillay Zaimoglu, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklan (Ankara: Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayin, 1995), s.7.



11

Risk sermayesi yatirimi, girigim girketlerinin birinci el piyasalarda ihrag ettigi
uzun vadeli sermaye piyasast araglarina yapilan yatmmdir. Risk sermayesi yatirimi
girisim sirketlerine ortak olarak yapilabilecegi gibi bu sirketlerin ihrag ettigi bor¢lanma

senetlerini satin alarak da yapilabilir.

Risk Sermayesi Yatiim Ortakliklari ise; kayitli sermayeli olarak kurulan ve
cikarilmig sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz kazanci elde etmek amaciyla risk

yatirimlarina y6nelten, halka agik anonim ortakliklardir.

Risk tagiyan ve Tiurkiye'de kurulmus ya da kurulacak olan, gelisme
potansiyeline sahip ve kaynak ihtiyact olan sirketlere de girisim sirketi adi

verilmektedir.

RSYO'lar, sermaye piyasalarinin énemli islevlerinden biri olan yeni kaynaklar
yaratarak, bu kaynaklar1 verimli alanlarda kullanmak islevini gergeklestirmek

diisiincesinin iriiniidiir?.

RSYOrlar 2499 sayili Kanunun 22. ve 36. maddeleri gercevesinde Kurul'un
Seri: VI No:10 sayili Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi** ile

ayrintili olarak diizenlenmisglerdir.

RSYO’lar, ani usulde kurulabilecekleri gibi farkli faaliyet konulari se¢mis
bulunan ortakliklar da RSYO 'ya déniisebilmektedirler.

RSYO larinin kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, hisse senetlerini halka

arzetmelerine iligkin esaslar ilgili tebligle belirlenmis bulunmaktadir.

) BuGiiltekin Rodoplu, Tiirkiye'de Sermaye Piyasast ve Islemleri (istanbul: Marmara
Universitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi Yay., 1993), s.116-117" Aydm, a.g.e., s.85°deki alints.

24 Resmi Gazete, 6 Kasim 1998, Say1:23515, Bu konuda bir énceki diizenleme 6 Temmuz 1993,
21629 miikerrer sayili Resmi Gazete'de ilan olunmus.bulunan teblig ile yapilmasti.
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RSYO'lar, risk sermayesi yatirimi faaliyetinde bulunmak iizere kurulan
sirketlerdir. Bu nedenle, odiing para verme‘ igleriyle ugrasamazlar, mevduat
toplayamazlar, bu sonucu verecek is ve - islemler yapamazlar, ticari, sinai, zirai
faaliyetlerde bulunamazlar, risk sermayesi yatinmi diginda ve Teblig'de izin verilen
diger faaliyetlerin haricinde sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunamazlar, altin ve
kiymetli madenlere yatirim yapamazlar, vadeli islem s6zlesmesi yapamazlar, menkul
kiymetleri agiga satamazlar, 6diing menkul kiymet islemi yapamazlar, faaliyetlerinin

gerektirdigi miktar ve degerden fazla gayrimenkul edinemezler.

1.4. Sermaye Piyasasmda Faaliyet Gostermesine Izin Verilen Diger

Kurumlar

Ser.P.K. 32. maddesinde sermaye piyasast kurumlan sayilirken, d bendinde
"diger kurumlar" ifadesi kullanilarak bu kurumlar kapali adet usuliine gore sayilmamas,
béylece piyasanin ihtiyacimi giderecek yeni kurumlarin SPK tebligleriyle dogmasina

imkan taninmistir.

Ser.P.K. 39. maddesine gore diger sermaye piyasasi kurumlan sunlardir: kurulug
ve faaliyet esaslann Kurulca belirlenen, sermaye piyasasi araglarinin takas ' ve
saklanmasi, derecelendirilmesi, ihragcilarin ve sermaye piyasast kurumlarinin
denetlenmesi ile ugrasan kuruluglar, yatinm damsmanhg, portfoy yonetimi gibi
sermaye piyasast faaliyetlerini yerine getiren sirketler, varlik yonetim sirketleri, ortaklik
ve kuruluslara ait alacaklar: temelliik ederek munhasiran bu kanunun 13/A maddesinde
belirlenen varliga dayali menkul kiymetleri ihrag¢ etmek amactyla kurulan genel finans
ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymetler kurulusu, risk sermayesi yatirim fonlar,

vadeli iglemler aracilik sirketleri ve portfoy saklama sirketleridir.
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2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ DIGER SERMAYE
PIYASASI KURUMLARI ILE KARSILASTIRILMASI

2.1. Arac Kurumlarla Karsilastirnlmasi

Arac1 kurumlar, GYO'lar gibi tizel kigiligi haiz yardimci kurulug tiirlerinden
biridir. Her ikisi de anonim ortaklik olarak kurulurlar. Ancak GYO’lar diger yatinm
ortakliklar1 gibi kayitlt sermayeli olmak zorundadirlar. GYO'lar yonetim kurulu
tiyelerinin se¢iminde aday gosterme imtiyazi taniyan hisse senedi diginda imtiyaz veren

herhangi bir menkul kiymet ve gayrimenkul sertifikasi ¢ikaramazlar.

GYO'larin baglangi¢c sermayesini temsil eden hisse senetlerinin en az %25'inin
nakit kargiligi ¢ikarilmasi zorunlu oldugu halde, aract kurumlar i¢in hisse senetlerinin
tamaminin nakit karsilifi ¢tkarilmasi aranmigtir. GYO'lar ayni sermaye karsiligt da
hisse senedi ¢ikarabilirler. Ayrica GYO'larin hisse senetleri nama ve hamiline yazili
olarak ihrag¢ edilebilir, araci kurumlarin hisse senetlerinin tamaminin nama yazil olmasi

zorunludur.

GYO’larda asgari sermaye miktan1 3.2 trilyon TL olarak belirlenmigken araci

kurumlarin asgari 6denmis sermayesinin 500 milyar TL olmasi gereklidir.

GYO’larin temel fonksiyonlarinin gayrimenkule dayali projelere yatinm
yapmak, gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarindan olugan
portfoyl isletmek olmasina kargin, araci kurumlar, sermaye piyasas: araglarinin aracilik
amaciyla alim satimiyla ugrasirlar. GYO lar aracilik yapamayacagi gibi araci kurumlar
da gayrimenkul ve gayrimenkule dayal: sermaye piyasast araglarindan olusan portfoy

isletmeciligi ile ugrasamazlar.

GYO' larn portf6y isletmeciligi yaparken, ortakhiklarin yonetimine hakim olarak

holding ortaklik g6riniimiine biiriinmelerini onlemek igin igtiraklerine iligkin ¢esith
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simrlamalar getirilmistir. Araci kurumlar ise hisse senetlerini yalmizca aracilik amaciyla

alip satacags igin boylesine bir sakinca onlar igin s6z konusu degildir®.
2.2. Yatirnm Fonlan ile Karsilagtirilmas

GYO'lar anonim sirket olarak kurulduklar igin tiizel kisiligi haiz olmalarina
ragmen, yatitm fonlari; bankalar, aract kurumlar ve sigorta sirketleri tarafindan
kuruldugu igin tiizel kisilikleri yoktur. GYO'lar herhangi bir girket gibi yonetilir ve
temsil edilirken, yatinm fonlan belge sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde kurucu
banka, aract kurum veya sigorta sirketi tarafindan yonetilir ve temsil edilir. Kisilerin
GYO’daki ortaklik haklar hisse senetleri ile temsil edilirken, yatirim fonlarinda gergek
ve tiizel kisilerin haklari, belge sahibinin kurucu ve saklayici kuruma karsi sahip oldugu
haklari tagiyan, fona kag pay ile katildigin1 gosteren ve kiymetli evrak niteliginde olan

katilma belgeleri ile temsil edilmektedir®.

GYO’lar anonim ortaklik oldugundan ortaklik malvarli1 tizel kisilige aittir.
Yatirtm fonlari ise kurucunun malvarligindan ayn ozel bir malvarligi olarak idare

edilirler.

GYO'larda ortaklik iligkisi kabul edildigi halde yatirim fonlarinda sézlesme
iligkisi gecerlidir. Bu yiizden GYO ile ortaklar arasinda ortaklik iligkisi bulunmasina
kargin, yatirim fonlarinda fon kurucusu ile katilimer arasinda vekalet sozlesmesi vardir.

Yatirim fonu kurucusu, fon malvarhgini inangh miilkiyet esaslarma gore yonetir® .

GYO lar halka agik anonim ortaklik olarak ¢rgiitlenmiglerdir. Yatirim fonlarinin
ise tuzel kisiligi so6z konusu degildir. GYO'lar kisa siireli fon ihtiyaglarimi

kargilayabilmek amaciyla tebligde belirtilen sinirlar iginde kalmak kosuluyla kredi veya

* Manavgat, a.g.e., 5.32.

% Sedat Alsancak, "Yatirim Ortakliklan ve Yatirum Fonlan", Yaklasim, Say1 No:3, (Mart 1993),
$.92.
2 Manavgat, a.g.e., s.33.
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borglanma senedi ¢ikarabilirken, yatirim fonlarinin borg¢lanma senedi ¢ikarmasi soz

konusu olamamaktadir™.
2.3. Diger Yatinm Ortakhiklan ile Karsilastinnlmas

Yatinm ortakliklari; sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir.
Portfoy degerlerinin %10°dan fazlasint bir ortakligin menkul kiymetlerine yatiramazlar,
360 giinden uzun sureli bor¢lanma senedi ¢ikaramazlar. Faaliyetlerinin gerektirdigi
miktar ve degerden fazla menkul ve gayrimenkul mal edinemezler. Sermaye ve yedek
akcelerinin toplam degerinin %10u veya aktiflerinin %5 'inden fazla menkul ve

gayrimenkul mal edinemezler.

GYO' lar ise portfoyii gayrimenkule dayal: sermaye piyasasi araglarindan olusan
ve gayrimenkule dayali projelere yatirim yapan sermaye piyasast kurumlanidir. Diger
yatinim ortakliklarinin aksine gayrimenkule ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglarina yatrim yapmalari esas olup, sermaye ve yedek akgeleri toplaminin
%10’undan fazlasim gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglart digindaki sermaye
piyasasi araglarina yatiramazlar. Diger yatiim ortakliklarina gore GYO'larin ayni

sermaye koyma olanagt vardir.

GYO'lar ile diger yatinm ortakhiklarmin saydan farklhiliklarinin yaninda,
portfoylerinde bulunan varliklarin kiyaslamas: yapildiginda, GYO lanin, gayrimenkuliin
gercek degerinin zaman iginde artmasi, enflasyon karsisinda deger yitirmemesi, nakit
getirisinin olmas1 yonleri ile diger yatinm ortakliklarindan daha avantajli oldugu

gorilmektedir™.

% Alsancak, a.g.e., 5.92.
2 Gokge, a.g.e.,s.32.
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3. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ TANIMI VE
UNSURLARI

3.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarimin Tanimi

GYO'lar Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi nin 4/a

maddesinde asagidaki sekilde tanimlanmustir.

“Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi: bu teblig ile belirlenmis usul ve esaslar
dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara (intifa hakki, oturma hakki, st
hakki gibi) ve sermaye piyasasi araglarina yatinm yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek Uzere adi ortaklik kurabilen ve bu tebligde izin verilen diger

faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasast kurumlaridir™.

Bu tamm geregince GYO'larin, gerek sermaye piyasast kurumlar arasinda
“Yatinm Ortakliklar™ bagligi i¢inde yer almalan, gerek gayrimenkuller diginda kalan
sermaye piyasasi araglarina da yatirim yapabilme olanagina sahip olmalan ve tamimda
ifade olunan “gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari”nin da sermaye piyasast
aracindan bagka bir sey olmamast nedeniyle, bu ortakliklara kurumsal yatirimcilar

arasinda yer vermek yanlis olmayacaktir’.

GYO'lar, her turli gayrimenkule finansman saglayan veya elde edilmek istenen
bir gayrimenkul i¢in pek ¢ok yatinmcinin sermayesini bir araya getiren anonim
sirketlerdir. Bu kurumlar bir yatrim aract olarak, gayrimenkul ve menkul kiymet
yatirimlarinin en iyi 6zelliklerini birlestirmekte ve yatirimciya bir yatirim portfoyiinde

gayrimenkuliin profesyonel bigimde yonetildigi pratik ve etkin araglar saglamaktadir’".

* Tanér, a.g.e., 5.225

! www.nareit.com/faq, 28.4.1999 tarihli internet sayfast
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3.2. Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarmmin Unsurlan

Tebligde yapilan tanim, Ser.P.K.'nin 35. maddesinde tim yatirim ortakliklar
icin yapilan genel tanim®? ve Ser.P.K. madde 36 daki kurulus ve faaliyete gegme sartlari
ile birlikte degerlendirildiginde ortakligin su unsurlara sahip olmasi gerektigi sonucuna
ulagilir®: ‘

o ortakhigin halka agik ve kayitli sermayeli bir anonim ortaklik olmasi

o ortakligin gayrimenkule iligkin bir portfoye sahip olmasi

e portfoyiin bizzat ortaklik tarafindan igletilmesi

3.2.1. Ortakhgm Gayrimenkule iliskin Bir Portfoye Sahip Olmas:
3.2.1.1. Portfoy ve Icerigi

Genel olarak yatinnm ortakliklarinin konusu bir portfoy isletilmesidir. Fransizca
bir tabir olan portfoy (portfeuille) kelimesinin ligat karsiigi ciizdandir®*. Ancak
sermaye piyasasinda bu teknik bir terimdir ve “gesitli sermaye piyasast araglarindan

olusan ayrt bir varligs, bir paketi” ifade eder™.

Portfoy kavramu; vade, risk, getiri, deger, tiir ve sagladigi haklar agisindan

birbirinden farkli unsurlardan olusan bir paket olarak tammlanabilir*®.

Yatirim ortakliklarina iligkin Ser.P.K.'nin 35 ve 36 maddeleri, portfoyi, bu tir
ortakliklarin temel unsuru haline getirmis, onu ortaklik malvarligt ic¢indeki diger

varliklardan aymrarak farkli hikiimlere baglt tutmustur. Bu nedenle; portfoy unsurlarn,

*2 Ser.P.K. m.35 uyarnca “Yatinm ortakliklarn sermaye piyasast araglan, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli madenler portfoylerini igletmek amactyla kurulan anonim ortakhklardir. Bu portfoy ler
miistakilen bu unsurlardan olugabilecegi gibi karma da olabilir.”

** Tekinalp, a.g.e., s.101.
3 Aym, 5.101.

35 A Feridun Giingor, "Gayrimenkul Yatnm Ortakhiklarinin Vergilendirilmesi”, Yaklagim, Y1l
10:6, Say1 n0:68, (Agustos 1998), s.31.

3 Zihti Aytag, “Sermaye Piyasasi Yardima Kurulusu Olarak Menkul Kiymetler Yatiim
Ortakliklan", Tiirkiye de Sermaye Piyasast (Araglar ve Kuruluglar Semineri), (Istanbul: 1984), 5.263.
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simirlamalar, idaresi, degerleme ilkeleri, muhasebesi ve degerin tablolagtirilmas: ile
kamuya agiklanma esaslar ayrintili olarak Kurul tarafindan belirlenmekte denetime tabi
tutulmaktadir (GYOT m.38). Ancak portfoyiin 6zel hikiimlere baglh kilinmasi, onun

ortaklik malvarligindan ayri bir malvarlig1 olusturdugu anlamna gelmez’'.

GYO'larin portfoyl;, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglar, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar ve diger sermaye piyasast

araglarindan olusgabilir (GYOT m.4/a.25).

GYO’larda ortaklik portfoyluniin igerigini olusturan unsurlart ana hatlart ile

inceleyecek olursak’®;

GYO portfoytinin unsurlarindan birisi olan gayrimenkul kavrami yoniinden
Ser.PK.'da ozel dizenleme bulunmadigi igin Medeni Kanun hikiimlerine baglh
kalinacaktir. M.K.'ntn 704. maddesine gore; arazi, tapu kitiiginde ayrt sayfaya
kaydedilen bagimsiz ve surekli haklar, kat milkiyeti kitigine kayith bagimsiz

bolimler gayrimenkul miilkiyetinin konusunu olusturmaktadir®.

GYO’larin yatirim faaliyetlerini diizenleyen GYO tebliginin 25. maddesinde
ortaklik portfoyiine girebilecek ¢esitli gayrimenkuller 6rnek olarak sayilmigtir:

-GYO’larn portféyi agisindan, hangi sermaye piyasas: araglarinin gayrimenkule
dayali oldugu konusunda dogrudan bir dizenlemeye yer verilmemis, fakat
ortakligin faaliyetlerini diizenleyen tebli§ hitkiimlerinde bu tiir araglarin bazi
ornekleri gosterilmistir. Tebligin 25. maddesine gore gayrimenkul sertifikalar,

konut kredileri karsiliginda ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetler ve

37 Sabih Arkan, Ticari Isletme Hukuku, (Dordiincii Baski, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Tiirkiye [s Bankasi Vakfi-Hukuk Fakiiltesi, Yay. No:329, 1998), s.32.

3 Mehmet Bahtiyar, “Gayrimenkul Yatim Ortakliklan, Kurulug ve Faaliyete Gegis Esaslart”,
Prof. Dr, Erdoan Moroglu'na 65. Yas Giinii Armagam, (Istanbul: Istanbul Unv. Hukuk Fak Yay.
No0:718,1999),s.64.

3 Turhan Esener ve Kudret Giiven, Esya Hukuku, (Genigletilmis 3. Basi, Ankara: 1996), s.129;
Seref Ertas, Esya Hukuku (Genisletilmig 2. Basi, Ankara: Dokuz Eylil Unv. Hukuk Fakiiltesi Doner
Sermaye Isletmesi Yayinlan no:55,1995), s.211.



bunlara benzer nitelikte olduklari Kurul tarafindan kabul edilen menkul

kiymetleri GYO'lar alip satabilirler.

-Ortaklik portfoyiine girebilecek bir diger unsur, gayrimenkul projeleridir. Bir
GYO, ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmig, projesi hazir ve
onaylanmig, ingaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam
ve dogru olarak mevcut oldugu bagimsiz ekspertiz ortakliklari tarafindan
onaylanmig gayrimenkule dayalr projelere, projenin her agamasinda gayrimenkul
gelistirme kari veya kira geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek veya

ust hakki tesis ettirmek suretiyle yatinnm yapabilir.

-Ortaklik portfoytine gayrimenkule iliskin haklar da girebilir. M.K. tapu sicilinde
bagimsiz ve daimi olarak ayrica kaydedilen bazi haklari gayrimenkul olarak
kabul ettigine gore (M.K. m.704, 998, 826, 837) burada gayrimenkul kavrami
igerisine girmeyen ama gayrimenkule iligkin olan haklar s6z konusudur. Bu
haklar ayni veya sahsi nitelikte olabilir. Nitekim tebligde;, ortakligin
gayrimenkuller Uizerinde intifa hakki kurabilecegi ve bu hakki kullanabilecegi,
devre miulk irtifaki kurabilecegi, sahip oldugu arsalar tizerinde ticari kar elde
etmek amaciyla st hakki yikamlisi olabilecegi diizenlenmistir. Ayrica,
ortaklik; 6zel sozlegsme hitkiimleri uygun olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek
i¢cin, uglinci kigilerden gayrimenkul kiralayabilir ve bunlan tekrar kiraya

verebilir.

-Ortaklik portfoyiine smrh bir kapsamda olmak tzere, gayrimenkule iligkin
olmayan sermaye piyasasi araglar1 da girebilir. Yatirim yapilabilecek bu araglar ve
islemler, portfoy degerinin en ¢ok yiizde onu ile sinirlandiriimastir.

3.2.1.2. Portféyiin Olusturulma Zamani

GYO portfoyiing, kurulugunun veya dontgiminin ticaret siciline tescilinden

itibaren bir yil iginde olugturmak zorundadir (GYOT m.10).
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3.2.1.3. Ortakhigin Birden Cok Portfoyii Olamamas:

Mevzuatta 6ngérilen kapsamda portfoye sahip olma zorunlulugu yaninda ayni
yatirim ortakliginin birden fazla portféye sahip olamamasi da gerekir. Portfoy 6zel bazs
hiikiimlere tabi kilinmig olmakla birlikte, ortaklik malvarligina dahil oldugu, baska bir
deyisle 6zel ve ortaklik malvarligindan ayr bir varlik olusturmadig; igin, ayn: ortakligin
birden ¢ok portfoye sahip olmast mimkiin degildir. Aksini diuginmek, gerek Tiirk
Ticaret Kanununun anonim ortakliga iliskin hikimlerine gerek Ser.P.K. hiikimlerine
ters diger’. Her gergek veya tiizel kisinin mutlaka bir malvarligmin bulunmast ve
malvarliginin hukuki bir biitiinlik meydana getirmesi genel bir ilke olup, kural olarak,

bir kisi birden gok malvarligina sahip olamaz*'.
3.2.2. Portfoyiin Bizzat GYO Tarafindan Isletilmesi

GYO lar, sahip olduklart portféyli bizzat isletmeli yani onun isletilmesini bir
bagkasina: birakmamalidirlar®?. Portfoyiin bizzat isletilmesi geregi, SPK tarafindan da
hikme baglanmistir. GYO'larin yapamayacaklari isleri diizenleyen GYOT m.24/c
uyarinca, ortakliklar, "bu Teblig'de izin verilen yatirim alanlari ile sinirhi olmak tizere
kendi adina portfoy isletmeciligi faaliyeti diginda sermaye piyasasi .faaliyetinde

bulunamazlar".

Portféyln bizzat ortaklik tarafindan igletilmesi zorunlulugunun bir sonucu olarak
portfoy, hasilat kirasi sézlegmesine konu yapilamaz, ortaklan arasinda GYO’'nun
bulundugu bir adi ortaklik aracihifiyla isletilemez®. Fakat ortakligm belli bazi
konularda bagka kisilerin hizmetlerinden yararlanmas: mimkindir. Bu durum
GYO'lann kendi adlarina portfoy isletmeleri zorunlulugu ile gelismez. Nitekim GYOT
m.22 uyarinca, ortakliklar yeterli sayida yonetici ve personel ¢ahistrmak kaydiyla kendi

portfoylerini yonetebilecekleri gibi, proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil

“ Aytag, 38015264

“! Bahtiyar, a.g.e., .68,
“ Tekinalp, ag.e., 5.104.
3 Aym, 5.104.
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olmak tizere portfoyiin gelistirilmesi ve alternatif olanaklarin aragtirilmasina yoénelik
hizmetleri ortaklik disindan, bu islerde uzmanlagmis damgman sirketlerden alabilirler.
Aynt sekilde; ortaklik portfoyiindeki bazi taginmazlarin kira geliri elde etmek amaciyla
kiralanabilmesi ve buna bagli diger hizmetlerin gérdiirilmesi i¢in bir igletmeci sirketten

yararlanilabilir**.

3.2.3. Ortakhigin Halka Aqk ve Kayith Sermayeli Bir Anonim
Ortakhik Olmas:

Kayitlt sermaye; anonim ortakliklarin, esas stézlesmelerinde hitkkim bulunmak
kaydiyla, yonetim kurulu karan ile TTK'min sermayenin artirilmasina iligkin
hitkimlerine tabi olmaksizin hisse senedi ¢ikarabilecekleri tist siniri gésteren ticaret
sicilinde tescil edilmis sermayeleridir (Ser.P.K. m.3/d). Adin1 bu kavramdan alan

_sisteme de "kayithi sermaye sistemi" denmektedir.

Ser.P.K. m.36/a uyarinca, diger yatirim ortakliklar1 gibi, GYO nun da kayith
sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmast sarttir. TTK hitkiimleri, anonim
ortakliklarin esas(sabit) sermayeli olmalarini gerektirmektedir. Sermaye artirimi da 6zel
bir ana sozlesme degisikligiyle gergeklesmektedir (TTK m.279, b.3;m.391-395). Uzun
ve zahmetli islemlere yol agan, sermaye artirimimi ve dolayisiyla halka agilmay:
zorlagtiran TTK hiikiimlerini devre disi birakabilmek amaciyla, Ser.P.K. da halka agik

anonim ortakliklar lehine kayith sermaye sistemine olanak saglanmustir®.

Hisse senetlerini halka arz etmek tizere kurulan anonim ortakliklar ile kurulmusg
olup da sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim
ortakliklar, SPK'dan izin almak sart: ile kayitli sermaye sistemini kabul edebilirler
(Ser.P.K. m.12/I). Sistemin kabulii kural olarak istege bagh olmakla birlikte, yatinm
ortakliklar istisna olugturmaktadir (Ser.P.K. m.36/a). Sonug olarak GYO’larin kayith

sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalan zorunludur (GYOT m.6/a).

“ Bahtiyar, a.g.e., 5.69.

' > Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortakhkta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirim,
(Istanbul:Beta Basim Yayim Dagitim A.S. Yay. No:643, Hukuk Dizisi:258, 1996), s.34.
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Halka agik anonim ortakliklar, Ser.P.K. m.3/g de"hisse senetleri halka arzolunan
veya arzolunmus sayilan anonim ortakliklar" seklinde tanimlanmigtir. GYO'larin
HAAO niteliginde kabul edilmeleri kanun geregidir. Kuruluslarnn sirasinda hisse
senetlerini halka arzetmedikleri ve ortak sayilari az ise halka arzetmis sayilamayacaklar
halde, kurulduktan sonra halka arzda bulunmalan zorunludur®. Kayith sermayenin
zorunlu tutulmus olmas: da bunun gostergesidir’’. GYOT m.6/b uyarinca, ortakligin
¢ikarilmig sermayesinin asgari %49'u oramndaki hisse senetlerini, bu tebligde

belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz etmek iizere kurulmus olmasi sarttir.

Ser.P.K. ile HAAO lara getirilmis olan yukimlalukler (kir payi, kayda alinma,
bilango ve mali tablolar, bagimsiz denetim, bilgi verme, 6zel durumlarin agiklanmasi,
kamuyu aydimnlatma, ilan ve reklam ilkeleri vb.) ile avantajlar (daha kolay ve yiiksek
miktarda tahvil ve degistirilebilir tahvil ¢ikarma gibi) aksi ongorilmis olmadikga

GYO'lara da uygulanacaktir®®.
4. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ TARIHI GELISIMI
4.1. ABD’de Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinmn Gelisimi

ABD’de GYO'lar ilk kez, Massachusetts eyaletinde, anonim girketlerin
gayrimenkul edinmelerini sinirlayan eyalet kanunlarina tepki olarak ortaya ¢ikmustir. Ik
GYO'lar Massachusetts business trust (yatinm ortakliklar1) olarak bilinmektedir® ve
tasarruf sahiplerinin gelir getiren gayrimenkullere yatirim yapmasina olanak saglamak
igin kurulmuglardir. 19. Yuzyil boyunca c¢esitli yatiim faaliyetleri i¢in kullanilan
business trustlar 20. Yuzyilin baslarinda o6zellikle gayrimenkul yatirimlan igin

kullanitmustir™®.

¢ Aym, 5.71.

4 Tekinalp, a.g.e., 5.37-38.

& Sumer, a.g.e., 5.40-46.

“? D.J. Derenthel, Real Estate Investment Trust, (USA: 1995), s.2.

* Opuz Imregiin, Amerikan Ortakhklar Hukukunun Ana Hatlari, (istanbul: Istanbul
Unv.Yay.No: 1399, Hukuk Fakiiltesi No:308, 1968), 5.27-30.
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Business trust, yatinm amaciyla, kendisine verilen paralari amacina uygun
olarak kullamir. Bunu yaparken, kendi mali, kendi parasi iizerinde tasarruf ediyormus
gibi hareket eder. Bu tiir islemlerden dogan haklar ve ozellikle idare ettigi kiymetli
senetlerin miilkiyeti kendisine aittir. Trust, fon igin iktisap etmis oldugu kiymetli
evrakin malikidir, ancak bundan 6tirii fon yatinmecilarina hesap vermek zorundadir.
Fon yatinmcilari, fona ait bu kiymetler iizerinde, sanki ikinci bir malikmis gibi bir
hakka sahiptir. Bu ayni nitelikte olan bir haktir yani ayni hak ile giivence birlikte
bulunmaktadir. Bunun sonucunda, giivenilen kimse, giivenilen mal tizerinde, bir malik
sifatiyla, en genis anlamda tasarruf yetkisine sahip oldugu gibi, giivenen kimse de ayni

mal tizerinde miilkiyet hakkina benzer, ayni bir hakka sahiptir.

Business trustler 1913°den 1935°e kadar vergi yasalan tarafindan korunmus ve
anonim girketlerden farkh olarak pay sahiplerine dagittiklar1 kazanglan #izerinden
vergilendirilmemiglerdir’. 1935 de ABD Yiiksek Mahkemesi (Supreme Court),
business trustlerin anonim sirket ile benzer olduguna ve kurumlar vergisi 6demeleri
gerektigine karar vermistir. Boylece business trustlerin sayisinda bir duraklama olmus,
yeni kurulan ortakliklar business trust geklini tercih etmemeye baglamigtir. Gayrimenkul
yatirimlan i¢in ya anonim sirket ya da kisi ortakhig kullanilmaya baglanmigtir. Takip
eden II.Dinya Savayt yillarinda gayrimenkul yatinmlan igin 6zellikle limited

partnership (adi komandit sirkete benzer) sekli kullanilmigtir.

1950'lerde hala business trust olarak faaliyet gosteren birkag GYO kulis faaliyeti
baslatmisglar ve 1956 da Kongre tarafindan ilk GYO yasast kabul edilmigtir. Fakat
Baskan Eisenhower bu yasay1 veto etmistir’>. 1960 yilinda yasa yeniden diizenlenmis,
Ulusal Gelir Kanununda degisiklik yapilarak kabul edilmistir. Boylece yeni GYO'lar
dogmustur. Yasadaki diizenlemelerle GYOQO'lar lehine vergi korumasi getirilmistir.
Bunun nedeni, GYO'larin ¢ok biiyitk kaynaklarla yapilabilecek gayrimenkul
yatinmlarini, kiigitkk yatinmcilarin  tasarruflarini  biraraya getirerek yapabilecek

potansiyele sahip olmalari ve sagladigi diger avantajlar olarak agiklanmistir. GYO'larin

31 William A. Kelley, Real Estate Investment Trust Handbook, (USA: American Law
Institute-American Bar Association, 1990), s.3.

%2 Kelley, a.g.c.,5.3.




24

sagladigi diger avantajlar, havuzda toplanan fonlann, c¢esitlendirilmis yatinm
portféyiine yonlendirilmesiyle riskin genis tabana yayilmas,, uzman yatinm
damigmanlarmin bilgisinden yararlanma firsati, bireysel yatirimcilarin tek bagina
altindan kalkamayacagi biiyliik finans projelerinin kollektif olarak finanse edilmesi

olarak siralanmigtir™,

GYO yasasmin getirdigi kisitlamalar nedeniyle ilk GYO'lar kendi kendilerini ve
sahip olduklari gayrimenkulleri yonetememigler, smirli sayida faaliyeti yerine
getirebilmiglerdir. Bir siire sonra GYO'larin sadece kira gelirlerinin toplayicist ve ulusal
bankalarin ipotek iglemlerine yardim etmek icin olusturulan kiralama boéliimlerinden

farkli bir sey olmadigimn farkina varilmistir™.

1970'h yillarda enflasyon ve ingaat sektoriindeki siddetli ekonomik durgunlugun
sonucunda GYO'lar bor¢lanmaya baglamislar, borglarini 6deyemeyince bazilar tasfiye
edilmig, bazilar1 devredilmis, bazilan da GYO statisini iptal ettirmigtir. Bunun
sonucunda 1976 yilinda Vergi Reform Yasasi ¢ikarilmig ve GYO'larin kurumlar
vergisinden muaf olabilmek i¢in uymalart gereken kurallarda degisiklik yapilarak

kurallar yumusatilmigtir™,

1981 yilinda Kongre tarafindan gayrimenkule getirilen vergi avantaji, 6megin;
yatirimcilarin GYO'lara yaptiklar her 1 dolarlik yatirim igin 4 dolarlik vergl indirimi
almasi, ABD’de agin1 yapilagmaya neden olmugtur. Kongre, 1986 Vergi Reformu ile
temel kurallari degistirmisse de, hem ticari gayrimenkullerde yatirim asir1 diizeyde
olmus hem de gayrimenkul arz ve talebinde inamlmaz dengesizlikler meydana
gelmistir. GYO'larin yenilestirilmesi konusundaki degisiklik paketi 1986 Vergi
Reformu Kanununa dahil edilmistir.' Yapilan degisikliklerden en 6nemlisi GYO'larin

yonetimi konusunda olmustur. Kisa vadeli yatinm yapabilmeleri igin GYO

3 Peter M. Fass, Michael E. Shaff ve Donald B. Zief, Real Estate Investment Trusts
Handbook, (USA: 1994), s.4.

54 “Real Estate Investment Trusts”, Real Estate Review, Summer 1998. Vol.25, Issue 2, 5.20.

%% Gaylon E. Greer ve Michael D. Farrell, Investment Analysis For Real Estate Decisions,
(Third Edition, USA: Dearborn Financial Publishing Inc., 1992), s.443.
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yonetimlerine esneklik saglanmigtir. GYO'lara kendi gayrimenkullerini yénetmeleri igin

izin verilmis, gayrimenkullerini satmak zorunda kalan GYO'lara kolaylik saglanmigtir™®.

1990'h yillarin baglarinda gayrimenkul sektoriindeki ekonomik durgunlugun
agilmastyla GYQO'lara sermaye akigt baglamig ve 1991 yilinda GYO'lar halka agilmigtir.
GYO'lar borgtan ziyade 6zsermayeye dayali olarak kurulmaya baslamiglardir. 1990'dan
i997'nin sonuna dogru GYO'larin sayist 58'den 300'e yiikselmistir. ABD'de halka agik
GYO'larin olusturdugu pazar, 2000 yilinda toplam 210 GYO'nun olusturdugu, 350

milyar dolarlik bir varlik portfoyiine ve 150 milyar dolarlik piyasa degerine ulasmistir’.
4.2. Almanya’da Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimm Gelisimi

Almanya Birinci Diinya Savasi'mt kovalayan yillarda Amerika ve Ingiltere ile
yarigabilmek icin sanayiini giiclendirmek zorunda kalmigtir. Bu nedenle gerekli
| sermayeyi, dig llkelere bor¢lanmadan bulabilmenin yollar1 aranmig, amacim
gergeklestirmek  i¢in  yatim  ortakliklarinin . ilkel tirlerinden  yararlanmayi

diisinmiistir®.

Ilk yasal diizenleme, yatiim ortakliklarim gergeklestirmek ve vergi kolayliklar
saglanmak tizere 1930 tarihinde bir yetki kanunu ile baslatilmistir. Fakat yatirim
ortakliklarinin yeni gelismelere uygun olarak, esasli bir sekilde diizenlenmesi
konusunda hazirlik g¢aligmalari 1953 yilinda ortaya ¢ikmig ve bu ¢aligmalar sonucunda
16.4.1957 tarihli Yatrim Ortakliklart Kanunu kabul edilmigtir. Bu kanun gesitli
tarihlerde (1959, 1960, 1963, 1965) degisiklige ugramistir. 14.1.1970 yilinda kanun
onemli olglide degistirilerek yeni bir Yatirim Ortakliklari Kanunu (Gesetz tber

Kapitalanlagegesellschaften vom 14 Januar 1970) yiriirlige konmustur. Kisa adi

% Belgin Akgay, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklan, (Ankara: Igletme ve Finans Yayinlan
Yay.No:5,1999), s.42.

3 Isik Gokkaya, "Gayrimenkul Sektorii ve Sorunlan”, Diinya Gazetesi, IIL. Gayrimenkul
Zirvesi EKi, (2 Mayis 2002), s.2.

38 Murat Ugur Aksoy, "Yatinm Ortakhiklarmm Almanya’daki Gelisimi ve Kurulusu", iktisat-
Maliye Dergisi, Cilt no:2, Say1 no:2 (1974), 5.66-67.
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KAGG olan bu kanun Anglo-Sakson diizenlemelerinden esinlenmekle birlikte, Kara
Avrupast Hukuk Sistemine uygun ve kendine o6zgii bir diizenleme getirmis
bulunmaktadir. Son olarak bu kanunda, 1974 yilinda iki maddelik bir degisiklik

yapilmigtir™

KAGG, yatinm ortakbklarinin anonim veya limited ortakhik olarak
kurulabileceklerini 6ngérmiis bulunmaktadir®®. Yatmim ortakligina katilmak isteyenler
katilim belgesi satin alarak bunu gerceklestireceklerinden ortaklikla aralarindaki iligki
sozlesme iligkisidir. Ortaklik iligkisinde ise yatirim ortakligina katilim hisse senediyle
olmaktadir. Sézlesme iligkisinde yatirim ortakhigina yatirilan degerler yatirim ortaklig
adina ve ortakliga katilanlar hesabina igletilecektir. Portfoy ortaklik malvarligindan ayn
ozel bir malvarlig teskil edecektir®. Yatirim ortakliklar: bankalarin tabi oldugu denetim
ve kamuyu aydinlatma hiikiimlerine bagli tutulacaktir, ¢iinkii kredi kurumlan seklinde

orgitlenmektedirler®®.

KAGG bes bolimden olugmakta, ugincd bolim GYO'lara iliskin ozel
hitkiimleri kapsamaktadir®. GYOQ'larda portfoy;, kat miilkiyeti, miisterek miilkiyet,
baskalarina devir edilebilen iist hakk: niteliginde haklar ve her tiirlii gayrimenkulden
olusabilir. Ortaklik, portfoyi, 6zel mal varligi niteliginde kendi malvarlidindan ayn
tutar ve yalmzca giivenilir kisi eliyle yonetim ilkesine uygun olarak yonetir. En az ti¢
kisiden olusan uzman bilirkisi kurulu, yilda en az bir defa ortakligin yatinmda
bulunacag gayrimenkul ve haklarin degerini tespit eder®®. Ayrica her gayrimenkul alis

ve satisindan once bir degerlemenin yapilmast zorunludur.

* Aytag, a.g.e., 5.255-258.

% Aksoy, a.g.e., 5.70.

¢! Sarikamus, a.g.e., 5.118.

52 Aytag, a.g.e., 5.255-258. |

% Gayrimenkul portfoyiinii olusturabilecek gayrimenkul yatirim ortakliklar1 Grundstiicks-
Kapitalanlagegesellschaft olarak adlandinilir.

® Giiven Vural, Yatirmn Ortakhklar, (Ankara: iktisadi ve Ticari {limler Akademisi Yay.
No:120, 1978), 5.52.
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4.3. lisvicre'de Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimn Gelisimi

Yatiim ortakliklari, Isvigre’de 1929 lardan sonra ortaya ¢ikmustir. Bu kuruluglar
Isvigre'ye gelen yabanci sermaye ile biiyiik capta geligmistir. Bu kuruluglarin belirgin
olmayan hukuki yapilarimi yasal bir diizene sokmak amaciyla 1.7.1966 tarihinde
yasalagan, 1.2.1967'den itibaren yiriirlige giren Isvigre Yatiim Fonlari Kanunu
(Anlagefondsgesetz) ¢ikartilmust®. Bugiin Isvigre Yatinm Ortakliklart uygulamas:

giivenilir kigi eliyle yonetim veya s6zlesme modeline dayanmaktadir.

Isvigre’de de genel diizenlemelerin disinda GYO’lar igin 6zel diizenlemeler
vardir. GYO’larda acli bir iligki vardir. Bu iligkiyi olugturan unsurlar; yonetim sirketi,
saklayict banka ve tasarruf sahipleridir. Ortaklik yonetimiyle ortakliga katilanlar
arasindaki iligki bir sozlesme ile belirlenir. Buna "kollektif yonetim sdzlesmesi" denir.
Gayrimenkul portfoyiiniin yoneticisi, ortaklik portfoyiindeki gayrimenkulleri serbestge
satabilir ve tiglinci kisilerden gelen hukuk dig1 miidahalelere karsi savunup miidahaleyi
Onleyebilir. Tasarruf sahibi, ortakliga yatirdigt parasini kendi likit hale getiremez,
sadece yonetimi dava edebilir ve kendi haklarini yazili olarak isteyebilir. Yani, tasarruf

sahipleri ortakli§in yonetimine miidahale edemezler.

Ingaat maliyetlerinin mali agidan dogrulugu, gayrimenkullerin alig ve satis
fiyatlarinin dogrulugu bir veya iki tane bagimsiz gayrimenkul eksperi tarafindan

belirlenir®.
4.4. Avrupa Birligi'nde Gayrimenkul Yatirim Ortakhklary
Avrupa Birligi'nde yatirim ortakliklar, Avrupa Birligi Konseyinin 20 Aralik

1985 tarih ve 85/611 sayili Menkul Kiymetlere Yatinm Yapmak Suretiyle Portfoy
Isleten Kollektif Yatinm Kuruluslanyla Ilgili Kanun, Yoénetmelik ve Idari

® Kemal Tahir Giirsoy, Yatinm Fonlar, (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Yay.No: 125, 1977), s.191.

% Enzo Belando, "Real Estate Investment Funds in Switzerland", Funds and Portfolio
Management Institutions, (USA: 1991), s.98-99.
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Diizenlemelerin Koordinasyonuna iligkin Yonergesi®’ ile diizenlenmistir. Yénergede 22
Mart 1988, 29 Haziran 1995, 7 Kasim 2000, 21 Ocak 2002 tarihlerinde degisiklik
yapimistir.

85/611/EEC Sayili Konsey Yonergesinde amag; biitiin birlik i¢cinde yatinmcilara
yeknesak ve daha etkin bir koruma saglamak igin, menkul kiymetlere yatirrm yapmak
suretiyle portfoy isleten yatirim ortakliklar, yatinm fonlani gibi kollektif yatirim
kurumlarmi diizenleyen ulusal yasalarin koordinasyonunu saglamaktu®®. Ayrica bu
sirketlere tek bir lisansla AB genelinde hisse senetlerini ve katilma belgelerini

pazarlama izni verilmesi amaglanmaktadir.

Sézkonusu yonergede yatirim ortakliklary, yatinm fonlan gibi kollektif yatirim
kurumlanyla ilgili diizenlemeler yer almaktadir. Bu yonergeyle tasarruf sahiplerini tim
Birlik ¢apinda korumak amaciyla yatirim ortakliklar1 ve yatinm fonlan gibi kollektif
yatirim kurumlarinin kurulus, ¢alisma ve faaliyetlerinin diizenlenmesi ve tiim Birlik
nezdinde bu diizenlemeler arasinda koordinasyonun saglanmasi amaglanmistir®. Bu
diizenlemeyle bir yatirim ortakligi hisse senetlerini Birlige Gye herhangi bir ulkede
rahatca pazarlayabilecektir. Bu arada bu tlkede yuriirlikte bulunan kanunlara da uygun

davranmalidir.

Sézkonusu yonerge gayrimenkul, doviz ya da emtia gibi menkul kiymet dist
degerlere yapilan yatirimlar kapsamamaktir. Sadece menkul kiymetlere yatirim yapan
kurumlar yonergenin gereklerini yerine getirmek zorundadir. Buna gore yonerge
GYO'lann kapsamamaktadir. GYO'larla ilgili Birlik dizeyinde 6zel bir diizenleme
mevcut degildir. Her iiye ilkenin bu konuda serbestge diizenleme yapma yetkisi

bulunmaktadir.

7 Council Directive of 20 December 1985 on the Coordination of Laws, Regulations and
Administrative Provisions Relating to Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities-
UCITS, www.europa.eu.int, 15 Kasum 2002 tarihli internet sayfast

® Can Fuat Girlesel, Kerem Alkin ve Sadi Uzunogluy, Avrupa Sermaye Piyasalan,
Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye Piyasas:, (Istanbul: IMKB Arastirma Yayinlan No:10, 1997), s.32.

% Aym, a.g.e., 5.32.
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4.5. Tiirkiye'de Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Gelisimi

GYO'larin Turk Hukuku'nda ve ekonomisinde birka¢ yillik gegmisi olmasina
ragmen, uygulamada biyik gelisme potansiyeli gostermekte ve sayilan giderek
artmaktadir.

Tirkiye'de gayrimenkul, tasarruf sahipleri tarafindan her dénemde tercih edilen
yatinm araglarindan biri olmugtur. Gayrimenkule yatinm yapabilecek anonim
ortakliklarin kurulmast ve genel hiikimler uyarinca halka agilmasi her zaman
miimkiindii. Fakat, hisse senedine yatirim yapacak kisiler agisindan giiven olusturacak
bir denetleme mekanizmast olmadan istenen basar1 gerceklesemezdi. Iste bu gelismeyi

goren kanun koyucu ve SPK gerekli diizenlemeyi yaparak ilk adimi baslatmmg oldu”.

Itk olarak 1992 yilinda 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanununda yapilan
degisikliklerle yatrim ortakliklart sermaye piyasast kurumlar1 arasinda sayilmig
(Ser P K. m.32) ve yatiim ortakliklarinin sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin
ve diger kiymetli madenler igletmek amaciyla kurulan ortakliklar (Ser.P.K. m.35)
oldugu belirtilmistir. GYO'larin yasal diizenlenisi, bu konuda ¢ikariimig ve 22.07.1995
tarih ve 22351 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:V No:7 Sayihh "Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina 1Iligkin  Esaslar  Tebligi" ile olmustur. Bu tebligin
yayimlanmasindan itibaren uzunca bir siire uygulama alam1 bulunamamugtir. 1997 ve
1998 ‘de toplam 5 tane GYO faaliyete gecmis ve bu arada ¢ok sayida sirketler grubu da
GYO kurma cahsmalarina basglamistir’'. Boylece uygulamada sorun yaratan konular
belirginlesmis bunun tizerine 8.11.1998 tarihinde SPK tarafindan yeni bir teblig
yayimlanmis ve uygulama tamamen yenilenmistir’>. 8.6.2000 tarihli son diizenleme ile
de GYO'lara ayni sermaye koyma imkani saglanmistir. Ser.P.K.'da ve buna bagl: olarak
GYO Tebliginde yapilan bu degigiklik ile, ortaklar ellerindeki degerli gayrimenkulleri
sermayeye ilave etmek suretiyle GYO portfoyiine dahil edebileceklerdir.

Saba Ozmen, "Tasinmazlann Menkul Kiymetlestirilmesinde Gayrimenkul Yatinm
Ortakliklan®, Yaklasim Dergisi, Y1l No: 6, Say1 No:67 (Temmuz 1998), s.74.

™ Onder Sezgi ve Arzu Kocatiirk, "Yeni SPK Tebligi ve Vergi Mevzuatindaki Degisikliklerden
Sonra Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan", Vergi Diinyasi, Say1 no:214, (Haziran 1999), 5.99.

"2 Seri:VI No:11 Sayih Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarma iligkin Esaslar Tebligi, Resmi
Gazete, 8 Kasim 1998, Say1:23517.
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Tiirkiye'de halen halka agtk 9 GYO vardir. Bunlardan sekizi IMKB'de islem
gormektedir, bir GYO'nun kontrolii ise Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna gegmistir.

GYO'larin toplam piyasa degeri yaklagik 800 milyon dolardir™.

5, GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ ONEMI VE
FAYDALARI

5.1. Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarimin Onemi

Anonim ortaklik ortaklarmin sinirh sorumluluk tagimalari ve boylece ortak
olanlarin sadece sermaye payimi tehlikeye atmalari biiyiik meblaglarin toplanmasi
imkdnim yaratmaktadir. Az bir para ile bilgi ve tecriibeye ihtiyag olmaksizin, kiigiik
tasarruf sahipleri, biiyiik islere katilabilmektedir. Tasarruflarin sermaye piyasasi
araglarmma (hisse senetleri ve tahviller) vyatirilmasi, bir bakima milkiyeti
yayginlastirmakta, halk kapitalizmini saglamaktadir. Tiizel kisiligin sagladigr ayr1 mal
varligi ve 6rgiit, uzman bir kadronun biiyikk imkanlarn kullanmasina ve ekonomiye
katkida bulunmasina yol agmaktadir'®. Anonim ortakliklar ozellikle sermaye
piyasalarinin olusturuldugu ilkelerde ekonominin finans gereksinimi ile kiigiik

tasarruflar arasinda, koprii gorevini gormektedirler”.

Diger taraftan gayrimenkuller, hemen hemen her ulkede, ulkenin maddi
unsurunu olusturma yaminda ekonomik agidan da giderek artan bir 6neme sahiptirler.
Turkiye gibi yiiksek enflasyonla siirekli miicadele igindeki iilkelerde gayrimenkuller,
cogunlukla enflasyon oranimmi asan getirileriyle, sahiplerinin mal varliklarina deger
katmaktadirlar. Gayrimenkul, enflasyona kargi korunmada (hedging) en iyi yatirim
alternatiflerinden biridir. Gayrimenkul yatiriminin hem beklenen, hem de beklenmeyen
enflasyona karst etkili bir korunma sagladigi birgok arastirmada vurgulanmugtir’.

Beklenen getirinin fiilen saglanmasi gayrimenkuliin satigina baghdir. Gayrimenkul

Pwww.gyoder.org.tr, 1.12.2002 tarihli internet sayfast

™ Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku (Yedinci
Basi, Istanbul: 1997), 5.225.

' Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, (istanbul: 1992), s.8.

_ ¢ Nazim Ekren ve Osman Giirbiiz, “Gayrimenkullerin Menkul Kiymetlestirilmesi”, Active
(Bankacilik ve Finans Dergisi), Yil:1, Say1 no:5 (Subat-Mart 1999), s.82.
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edinmek ¢ok para gerektirdigi ve ¢ok simirli sayida kisi, genellikle spekiilasyon
amaciyla gayrimenkul alim-satimi yaptiklart igin, kugik tasarruf sahiplerinin

gayrimenkullere yatirim yapabilmeleri pek yaygin ve olanakh degildir’”.

Gayrimenkuliin diger yatirim segeneklerine gore, tistiin ve zayif yonleri vardir'™.
Gayrimenkul yatirim alternatifi olarak; beklenmeyen enflasyona karst koruma saglar,
kira gelirleri dolayisiyla belli donemler itibariyle nakit getiri saglar, gelir degiskenligi
diger yatinm seceneklerine gore daha az diizeydedir. Gayrimenkul fiyatlari menkul
kiymet fiyatlar1 ile ters yonde hareket ettiginden, gayrimenkul yatinimi portfoylin
sistematik riskini azaltir, gayrimenkul aracilig1 ile borglanma imkam saglanarak finansal
kaldirag etkisi yaratir. Gayrimenkul yatirimi diger yatinm aracglarina gére daha c¢ok
vergi muafiyeti saglar, amortisman ayirma imkant saglar. Bunlar gayrimenkuliin yatirim

secenegi olarak istinlikleridir”.

Gayrimenkul yatirimlarinin istendigi anda nakde donisememesinden dolay:
likidite riski, ekonomik ve hukuki sartlardan dolayr anapara kaybi riski, tasidig: riskler

olarak goriilmektedir®™.

Medeni Kanunun taginmaz rehnine iligkin hitkkimleri (MK m.850 vd.) bir alacag:
giivenceye baglamak yaninda, gayrimenkul degerinin bagimsizlastirilarak menkul
kiymetlestirilmesine ve tedaviiline iliskin - diizenlemeler de igcermektedir. Fakat bu
amaca yOnelik senetler olan ipotekli bor¢ senedi ve irad senetlerine (MK m.898 vd.)
uygulamada basvurulmamasi ne yazik ki ¢ok yiiksek rakamlara ulagan gayrimenkul
degerlerini ekonominin yararlanmasindan yoksun birakmustir®. Oysa gayrimenkul

degerlerinin, menkul kiymetlestirilerek tedaviil olanagina kavusturulmasi, ekonomik

7 Mehmet Bahtiyar, “Gayrimenkul Yatimm Ortakliklanmn Onemi ve Yararlan”, Diinya
Gazetesi, (2 Haziran 1999), s.13.

" William Benke ve Joseph M. Fowler, All About Real Estate Investing From the Inside Out,
(Chicago: Irwin Professional Publishing, 1995), s.1.

i Murat Bahadir Teker, Sermaye Piyasas1 Araclan Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve
Yatirrm, (Ilk Baski, Ankara: SPK Yay. No:43, 1996), 5.64.

8 Cemal Boyraz, “Gayrimenkullerin Menkullestirilmesi Yontemiyle Konut Finansmannin
Saglanmasi”, Bankaalar Dergisi, Y1l No:8, Say1 No:22, (Eylil 1997), s.16.

81 Bahtiyar, “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarmm...”, a.g.e., 5.13.
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zorunluluk arzetmektedir. Bu degerlerin menkul kiymetlegtirilmesi giivenli ve yaygin
yatinm araglann ile tedaviiliiniin saglanmasi yaninda, Ozellikle ve miinhasiran
gayrimenkullere iliskin faaliyetleri konu edinen ortakhklarin tegvik edilmesi ve

gelistirilmesi gerekir. GYO’larin varlik nedeni bu gereksinmelerde aranmalidir.

GYO’lar bir yandan SPK 36. maddesi uyarinca, kayitlt sermayeli anonim
ortakhik tiuriinde olugma ve &rgitlenme nedeniyle bu ortakliklarin iglevini, diger yandan
faaliyet alanlar1 geregi kiigiik tasarruflari yénlendirdikleri gayrimenkul degerlerinin

ekonomik islevini birlikte gergeklestirebilecek niteliktedirler™.

5.2. Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarmin Faydalari
5.2.1. Ulke Ekonomisine Sagladig Faydalar

Saglikli kullamildig: takdirde iilke kalkinmasina ve toplum geligmesine biiyiik
katk: saglayabilecegi diistiniilen GYO’larin geligimi bir¢ok konuda yarar saglayacaktir.
Oncelikle ekonominin temel sorunu olan finansman kaynag: sikintist giderilecek, bityitk
gayrimenkul projelerinin finansmani i¢in kaynak bulunacak, gayrimenkullerin uzman
kisilerce, rasyonel ve verimli bir y6ntemle degerlendirilmesi saglanacaktir®.
Gayrimenkule dayali sermaye piyasast araglari, sermayenin genis bir tabana

oturtulmasina yardim edecektir.

GYO’lar gayrimenkulleri menkul kiymetlestirerek likit hale getirebilirler. Atil
durumdaki kaynaklar sermaye piyasasina ve dolayisiyla tlke ekonomisine

kazandirilabilir®,

GYO’lar goreli olarak kiiciik yatinmeilarin biiyiikk 6lgekli gayrimenkul

yatirimlarina katilabilmelerine olanak saglayacaktir®.

2 Ayns, a.g.e., 5.13.
8 Aym, a.g.e., 5.13.

8 Muhsin Mengiitiirk, “GYO Taleplerinde Onemli Artiglar Gozleniyor”, Diinya Gazetesi Eki,
Gayrimenkul Yatirim Ortakhklan, (8 Mart 2000), s.6.

8 Gokge, a.g.e., 5.30.
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Gayrimenkul sektoériniin yiksek maliyetli yatirim gerektiren yapist igerisinde
GYO'lar buyik olgekli kentsel gayrimenkul projelerinin gergeklesmesine olanak
saglamaktadiriar. Insaat yatirimlarinin ekonomik etkileri dikkate ahndiginda, GYO,
toplu konut, ticaret ve ig merkezleri, turizm alaninda otel ve tatil koyt gibi tesislerin
iretim ve igletimini imkan dahiline sokarak diger sektorlerin de gelisimine katkida

6

bulunmaktadir®. Insaat sektoriindeki canlanma istihdam ve gelir yaratan bir etki

yaratarak ekonominin canlanmasina 6nemli katk: saglayabilir.

Devlet ve diger kamu tiizel kisilerinin miilkiyetinde olan gecekondulagmaya,
siyasi hesaplarla yagmalanmaya ve hoyrat¢a tasarruf edilmeye elverisli taginmazlar,
GYO faaliyetlerine ¢ok uygun zemin olusturabilir. Tam rekabet piyasasinda gergek
degerini bulabilecek Hazine arazileri lizerinde, makro olgekli planlar ile biytk
kentlesme projeleri ve toplu konutlar hayata gecirilebilir”.  Boylece biiyik

sehirlerimizdeki ¢arpik kentlesme azaltilabilir.

GYO hisse senetlerinin borsada likidite kazanmasi ve portfoy yoluyla yatirimin
cesitlendirilmesi, alternatif yatinmcilarin sermaye piyasasina gekilmesine biyik katki
saglar. Ozellikle yabanci sermayenin cezbedilmesi ve iilkeye girisinin saglanmasinda bu
ortaklik tirt elverigli olup, uzun vadeli yatirim araglar1 pesinde olan biiyik ¢aph
yabanci fonlardan Tiirkiye ‘nin yararlanmasina hizmet edebilir®®. Uluslararas piyasalara

agilan Tiirkiye ye GYO lar sermaye girisi yaminda teknoloji transferi de saglayacaktir®.

% Metin Giirdere, “Yatirim Ortakliklari”, Yaklagim, Y1l No:6, Say1 No:68, (Agustos 1998), 5.13.

¥7 Saba Ozmen, “Tagmmazlarm Menkul Kiymetlestirilmesinde Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklan”, Yaklasim Yayincilik-ARC Egitim igbirligiyle 27.6.1998 de Istanbulda yapilan
“Gayrimenkul Yaturmm Ortaklign Paneli’ne sunulan basitmamus teblig, s.7”, Bahtiyar, a.g.e., s.13 'deki
alinti.

% Bahtiyar, a.g.e., 5.13.

% Gokge, a.g.e.,s.31.
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5.2.2. Yatinmcailara Sagladiklar: Faydalar

Gayrimenkul malikleri ve yatirimcilan, gayrimenkullerini satmak, kiralamak ve
sermaye olarak koymak suretiyle degerlendirebilir boylece likidite sorunlarim

¢ozebilirler. GYO 'lar sayesinde gayrimenkul piyasalan canlilik kazanacaktir.

GYO girisimeisi yiiksek faiz yuki altina girmeden ingaat yatinimim kigik
tasarruf sahiplerinin birikimine bagvurarak saglayabilecektir. Bunun karsiliginda,
yonetim kurulu se¢iminde imtiyaz saglayan farkli grup hisse senedi ile sirket

yonetimindeki insiyatifini kagirmamus olacaktir’®.

Bizzat ve dogrudan gayrimenkule yatirim yaparak, bunu kiralamak ve kira geliri
elde etmek isteyen kisi bir ¢ok sorunla karsilagabilir: Kira bedelinin ge¢ 6denmesi veya
hi¢ 6denmemesi, ihtarlar, tahliye davasi, artiim miktarinin saptanmasi, Odenecek
vergiler ve bunun gibi. Oysa bu kisi bir GYO’ya yatinm yaparsa, uzman kisilerce
yonetilen ve SPK tarafindan sirekli denetlenen bir gayrimenkul portfoylinin

gelirlerinden yararlanabilecektir.

Yatirimeilar ortaklik portfoytniin kazancina istirak etmek ve satin aldiklar: hisse
senetlerini borsada likidite etmek yaninda, borsada olugan fiyat dalgalanmalarindan da
yararlamirlar. Ayrica ortakhk portfoyii bu alanda uzman kisiler tarafindan
yonetileceginden herhangi bir kisinin kendi bagina yatirim yapmasindan daha etkin
sonuglar elde edilebilir. Yatinmeilar agisindan gayrimenkul ve gayrimenkule dayali
yatinmlar psikolojik bir gliven unsurudur. GYO’lar hem yatinmeilarin bu ihtiyacini
karsllayabilir hem de 6nemli bir yatirim segenegi olabilir. Cesitlendirme yoluyla riskin
azaltilabilmesi ve borglanabilme olanaklan ile ek kaynak yaratabilmeleri yatirimecilar
dogrudan gayrimenkul yatirimi yerine GYO'lar aracilifi ile gayrimenkullere yatirima
yonlendirebilir. GYO’lar1 avantajli hale getiren bir bagska husus saglanan vergi

tesvikleridirgl. Devletin konut ve gayrimenkul sorununu kamusal bir olgu olarak

% Ozmen, a.g.c., 5.80.

! Giingor, a.g.e., s.31.
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algilamast sonucunda uygulanan vergi tegvikleri gayrimenkul finansmaninda GYO lan

cazip hale getirmektedir 2.

6. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ FAALIYET
ILKELERI
6.1. Riskin Dagitilmasi ilkesi

Yatirimcilarin tasarruflarint korumak amaciyla riskin dagitilmas: ilkesi kabul

edilmigtir’®. Amag tasarruf sahibine diizenli ve siirekli gelir saglamaktr.

Riskin dagitilmasi1 GYO’larin yatirimlarm tek bir gayrimenkule ya da
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi aracina degil, farkli gayrimenkullere ve sermaye

piyasast araglarina yonelterek gesitlendirme yapmasidir.

Kuskusuz bir yatinmemin tek bagina gayrimenkul yatirimlarim ¢esitlendirme
imkam smrhidir. GYO’lar yatiimciya, ¢ok sayida ve g¢esitli gayrimenkul ve
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim yapma imkam verir. Bu sekilde
bir yandan riskin dagitilmas1 miimkiin olurken bir yandan da karin maksimizasyonu igin
elverigli bir ortam olusturulur’®. GYO'lar yatimeilarina riski en aza indirilmis bir

gayrimenkul portféyii sunarlar.

GYO Tebligi'nin portfoyin gesitlendirilmesi baglikli 30. maddesine gore; genel
amagh gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfoyliniin en az 3 farkh gayrimenkul
ve/veya gayrimenkul projesinden olugmasi, belirli alanlarda faaliyet gostermek veya
belirli projelere yatirim yapmak tizere kurulan ortakliklarin portfoylerinin en az yiizde
yetmigbesinin de unvanlarinda ve/veya ana sozlesmelerinde belirtilen varhiklardan

olugmasi zorunludur.

92 Mengiitiirk, a.g.e., s.6.

% Hamdi Yasaman“Fransiz Yatirim Ortakliklan ve Yatiim Fonlar”, iktisat Maliye Dergisi,
Cilt No:20, Say1 No:4, (1973), 5.149.

% Giingor, a.g.e., 5.33.
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6.2. Uzman Bir Kadro ile Portféyiin Yonetilmesi ilkesi

GYO yonetiminin gayrimenkul yatirimlari konusunda uzmanlagmig olmasi ve
bireysel yatirimcilardan toplanan fonlan yoénetebilecek kadrosunun bulunmas: gerekir.
Uzman kadro olugturularak kurumsal bilgi birikimi, tecriibe ve uzmanhk yaratilir ve
yapilacak yatirimlarda bundan yararlanilabilir. GYO'lar yoluyla yapilan kurumsal

yatirimlar ve tecriibeler GYO lar tarafindan yatirimciya sunulan énemli bir avantajd;rgs.

GYO'larin genel nitelikte ekonomik aragtirmalar ve ileriye doniik tahminler
yaparak ortaklarinin satin alma giictinii korumasi, onlara devamli ve giivenli gelir
saglamasi, rasyonel bir yonetimle ortaklik portféyiinii sermaye piyasasinin ve is
yasaminin degisik gerek ve kosullarina gore ayarlamasi ve sermaye piyasasi araglarinin

alinip satilabilecedi en uygun zamani segmesi gerekir’®.
6.3. Kamuyu Aydinlatma ilkesi

Kamuyu aydinlatma ilkesi, halka agik anonim ortakliklar i¢in kabul edilmis bir
ilkedir”’. GYO'lar da halka a¢ik kurumlar oldugundan bu ilke onlar icin de gegerlidir.
GYO'lara giris ve c¢ikisin serbest olmast ve ortaklarin her zaman artabilmesi
nedenleriyle bu ortakliklarin kamuya genis bilgi vermeleri gerekmektedir. Bu
ortakliklar adeta “camdan bir evde” oturmaktadirlar’®. Tekinalp kamuyu aydinlatma
ilkesini soyle tanimlamaktadir’”:“Kamuyu aydinlatma ilkesi, ortaklik pay sahipleri ve
alacaklilarinin menfaatlerini korumaya ve haklarimt bilingli ve etkili bir gekilde

kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasinin

> Aym, .33.

* Raif Olgun, “Investment Trust'ler”, 3. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, (Ankara: Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 13-18 Mayis 1963), 5.394.

*7 Nisim Franko, “Menkul Kiymetler Yatirm Ortakligy”, Batider, Cilt no:X1IL Sayr No:2,
(1985), 5.40.

%% Yasaman, “Fransiz...”, a.g.e., .150.

- * Unal Tekinalp, Anonim Ortakhgm Bilangosu ve Yedek Akgeleri, (kinci Basim. Istanbul:
Istanbul Unv. Yay.No:2615, Hukuk Fakiiltesi No:589, 1979), 5.53.
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diger ilgililerinin aldatilmalarini 6nleyip, ortakhik yararina kazamlmalarim saglayan;
6zel ekonomik giicin, milli ekonominin gereklerine ve faydasina uygun galigmasim

gerceklestiren; gerek i¢, gerek dis denetimi kapsami igine alan, ilkelerin timidar.”

Kamuyu aydinlatma ilkesi, kisaca, bir ortakhigin durumu, ekonomik faaliyeti ve
mali giicii konusunda verilen bilgilerin, yapilan agiklamalarin tiimiidiir. Bu ilkenin gekli
ve maddi olmak wizere iki anlami1 vardir. Sekli anlamda kamuyu aydinlatma ilkesi, bitiin
bilgilerin ve agiklamalarin, yaymlann ilan edilmesidir. Maddi anlamda kamuyu
aydmlatma ilkesi ise bilgilerin, ilan edilen ve yayinlanan konularin kapsamlarinin

anlagihir agiklikta olmasidir'®.

7. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ SINIFLANDIRILMASI
7.1.  Gelir Kaynaklarina Gére

GYO lar gelir kaynaklarina gore tige ayriimaktadir. Bunlar:

e Ozsermayeye Dayali Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (Equity REITs)
e ipotege Dayali Gayrimenkul Yatiim Ortakliklari (Mortgage REITs)
eKarma Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar1 (Hybrid REITs)

7.1.1. Ozsermayeye Dayali GYO lar (Equity REITs)

Portfoylerindeki gayrimenkullerin miilkiyetine sahip olan gayrimenkul yatirim
ortakliklaridir. Ozsermayeye dayalh GYO'lar; is merkezleri, aligveris merkezleri ve
bunlar gibi gayrimenkullerin baslica alicisidirlar'®'. Portfoy kazanci kira gelirlerinden
ve portfoydeki gayrimenkullerin satigindan saglanan gelirlerden olugsmaktadir. Ancak

dzsermayeye dayali GYO larin temel gelir kaynag siirekli olarak saglanan kiralardir.

1% Hitrriyet Mutlu, “Menkul Kiymetler Yatiim Ortakhiklan ve Tiirkiye'de Sermaye Piyasast
Bakimmdan Onemi” (Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Ankara: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 1988), 5.52.

19! Jack Cummings, Real Estate Financing Manual A Guide To Money-Making Strategies,
(New Jersey: Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1987), s.82.
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Ozsermayeye dayali GYO'lar yatirimeilara iki imkan saglamaktadir' %2

e Profesyonel yonetim altinda, gayrimenkul ve haklardan olusan gesitlendirilmis bir
portfoye yatirim yapmak

e Orgiitlenmis piyasalarda ticareti yapilan hisse senetlerine sahip olmak.

Ozsermayeye dayali GYO'lar, bir gayrimenkulii tiimiiyle elde ederken daha fazla
likiditeye sahip olma imkam yaratmaktadir. Bireysel yatirimecilarin katilim paylarindan
ve diger kaynaklardan elde ettikleri fonlar bir havuzda toplanmakta ve arazilerin,
binalarin, aligveris merkezlerinin satin alinmasma imkan verecek gekilde
kullaniimaktadir.

7.1.2. Ipotege Dayali GYO lar (Mortgage REITs)

Ipotege dayali GYOQ'lar gayrimenkuller i¢in uzun vadeli finansman saglarlar.
Ozellikle ingaat1 tamamlanmig gayrimenkuller tizerinde uzun vadeli ipotek yaparlar'®.
Ipotege dayali GYO lar kredi veren konumundadirlar. Yatirima yénelik varliklarin en
az %751 ipoteklerle teminat altina alinmig borglardan olusmaktadir. Faizlerden

saglanan kazanglar 6diing para vermek i¢in kullamlmaktadir'®,

Ipotege dayali GYO'lar gayrimenkullerin miilkiyetine sahip degildirler ve bu
yonleriyle 6zsermayeye dayali GYO ‘lardan ayrilirlar. Bu ortakliklar daha ¢ok, ipotek ile
teminat altina alinmig menkul kiymetlerin (tahvil, bono, hisse senedi vb.) sahibidirler'®’.

Bagslica gelirleri ipoteklerle teminat altina alinan kredilerden kazanilan faiz gelirleridir.

192 william B. Brueggeman ve Jeffrey D. Fisher, Real Estate Finance and Investments
(10.Basks, USA: Times Mirror Higher Education Group Inc. Company, 1997), 5.666.

19 Frank K. Reilly ve Edgar A. Norton, Investments, (Fourth Edition, USA::The Dryden Press
Harcourt Brace College Publishers, 1995), 5.69.

104 vReal Estate Investment Trust: The Low Risk, High Yield, Asset-Growth Opportunity", The
New York Institute of Finance, Division of Simon&Schuster, Inc., (1988), 5.26.

1% Belgin Ak¢ay, a.g.e.,5.28.
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Ipotek, bankalar veya diger kredi verenler tarafindan bir gayrimenkul alicisina
verilen borcu teminat altina alan gayrimenkul taahhiitiidiir' °. Ipotek kredileri basit bir
sekilde yapilandirilmaktadir. Verilen kredi miktarina tim kredi dénemi igin sabit bir
faiz orani uygulanmaktadir ve kredi aylik periyotlarda anapara ve faiz taksitleri olarak
geri 0denmektedir. Yapilan 6demeler (anapara art: faiz) aylar itibariyle birbirine esit
veya asagt yukari aym seviyededir. Bu kredilerde vade ipotek altina alinan

gayrimenkullerin tiiriine bagh olarak 12 yil ile 40 yil arasinda degismektedir.

Kredi miktarinin geri Odenememesi, banka veya kredi verene ipotekli
gayrimenkuliin satilmast vasitasiyla 6denemeyen kredi miktarimin faizleriyle birlikte

tahsili imkanini verir'®’.

ABD'de 196011 yillarin sonu ve 1970°li yillarin baginda ipotege dayali GYO lar
ozellikle ingsaat projelerinin finansmamnda, kaynak saglamada yaygin olarak
kullamlmigtir. Ancak 1974 yilinda meydana gelen genel ekonomik resesyon sonucu,
bankalarin kredi faizleri beklenmeyen diizeyde yikselmistir. Fonlarin maliyetindeki bu
beklenmeyen artis, pek cok GYO nun zararina faaliyet gostermesine neden olmugtur'®.
Bunun  sonucunda  derecelendirilmig-odemeli  ipotekler  (Graduated-Payment
Mortgages), ayarlanabilir-oranh ipotekler (Adjustablé—Rate Mortgages) gibi faiz riskini
ortadan kaldirma amacina yonelik ¢ok sayida ipotek ¢esidi uygulanmaya baglanmustir.
Ornegin; derecelendirilmis-6demeli ipotekler 1976 yilindan beri uygulanmaktadir ve
geleneksel ipoteklerden farkh olarak derecelendirilmis geri 6deme imkani saglarlar.
Anapara ve faiz 6demeleri nispeten digiik seviyeden baglar ve yillar itibariyle 6denen
miktarin belli bir yiizdesi olarak artar. Yani geleneksel ipoteklerin aksine 6denen
anapara ve faiz taksitleri yillar itibariyle birbirine egit veya asagi yukart ayni diizeyde

degildir'®.

195 vReal Estate Investment Trust: The Low Risk...,a.g.e., 5.26-27.

1" Eda Inan, "Gayrimenkul Yaunm Fonlan ve Tiirkiye'de Beklenen Yararlan" (Yaymnlanmanus
Yiiksek Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi SBE, 1995), s.31.

108 Akcay,a.g.e., 5.28.

1% Dexter Senft, The Handbook of Mortgage-Backed Securities: Mortgages, (Boston: The
First Boston Corporation, 1985), s.362-371.
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Ipotege dayali GYO'larin hisselerinin sagladig: getiri orami iki popiiler gelir
araci olan kamu hisseleri ve devlet tahvillerinin sagladigi getiri oranindan genellikle
daha yiiksektir. Ipotege dayali GYO larda karsilagilan en 6nemli problem, fonlarin faiz
oranlarindaki dalgalanmalara kargi asir1 duyarl olmalanidir. Ciankt fonlarin kazanglan
gayrimenkullerin kiralanmasi veya sattimasindan ziyade 6diing verilen paralardan elde

edilen faiz 6demelerinden olusmaktadir'™.

7.1.3. Karma GYO’lar (Hybrid REITs)

Ozsermayeye dayali GYO'lar ve ipotege dayali GYO larin avantajli taraflari
birlestirilerek karma ortakliklar olusturulmugtur. Bu ortakliklara karma (hybrid)
ortakliklar denmektedir. Ozsermayeye dayalt GYOlar ile ipotege dayali GYO larn
yatinnim stratejilerini birlikte kullanir. Yani hem gayrimenkul sahipligini hem de

ipoteklerle teminat altina alinmus yatirmlar icerir' ',
7.2. Faaliyet Siirelerine Gore

Faaliyet siirelerine gore GYO lar iki gruba ayrilmaktadir:
e Belirli stireli GYO lar (Finite Life REITSs)
e Belirsiz siireli GYO'lar (Non-Finite Life REITSs)

7.2.1 Belirli Siireli GYO’lar (Finite-Life REITs)
Belirli siireli GYOlar belirli bir tarihe kadar varliklarint satmak ve kazanci hisse

sahiplerine dagitmak zorundadirlar. Belirli sireli GYO'lar ihra¢ zamaninda 6zel bir

bitim tarihi esas alinarak genellikle 8 ila 15 yil igin diizenlenirler' 2.

1% fnan, a.g.e., s.32.
111 vReal Estate Investment Trust: The Low Risk...,a.g.e., 5.26-27.

112 Aymy, .27
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Bu ortakliklar, son yillarda, gayrimenkul yatinmlarindaki deger artiglarimi hisse
senetlerine yansitmada basarisiz olan GYO'lara tepki olarak yayginlagmistir''.
Yatinmeilar bugiin ve gelecekte GYO'larin temelini olusturan varliklarin aktif
degerinden daha fazla kazang beklemektedirler. Belirli siireli GYO'larin hisse senetleri,

ortakligm vadesi iginde aktifin kazanacag) degerin tahminine gére satilmaktadir''*,

7.2.2. Belirsiz Siireli GYOlar (Non-Finite Life REITs)

Belirsiz Sireli GYO'larin faaliyet sireleri daimidir. Bu tir GYO'lar
portféylerini olusturan gayrimenkullerin satigt ve kiralanmasi sonucu sagladiklari
kazanglarmi mevcut veya yeni gayrimenkullere yeniden yatirmak suretiyle
degerlendirirler. Tabii ki belirsiz siireli GYO 'larda mevcut statiilerini koruyabilmek i¢in
faiz 6demeleri veya kira gelirleri dolaysiyla sagladiklan nakit akimlarinin biyik bir

kismuim pay sahiplerine dagitmak zorundadirlar''.
7.3. Yatinnm Yaptiklar1 Gayrimenkullerin Tiiriine Gore

Kimi GYO' lar aligveris merkezleri, konutlar, ig merkezleri, depolar, oteller gibi
cesitli gayrimenkullere yatirim yaparlarken kimi GYO'lar da tek bir gayrimenkul
tiirtinde uzmanlagirlar. Ornegin, aligveris merkezleri ya da fabrika satig magazalan gibi.
Kimi GYO lar da sadece saglik bakim tesisleriyle ilgilenebilirler. Omegin, hastaneler,
ilk yardim merkezleri, rehabilitasyon merkezleri, tibbi is merkezleri, bakim evleri

116

gibi''®.

113 Kelley, a.g.e., s.9.
114 Akgay, a.g.e., 5.24.

115 "Menachem Rosenberg, "REITs Emerge As Sources of Real Estate Finance and Investment",
Real Estate Review, Fall:41-50, (1986), s.43.

116 www.nareit.com/faq, 28.4.1999 tarihli internet sayfast
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7.4. Finansal Kaldira¢ Oraninin Diisiik veya Yiiksek Olmasina Gore

Ozsermayeye dayali GYO’lar gayrimenkulleri satin alirken kismen ipotekli
finansman yolunu kullanabilirler. Satin alinan varliklarin degerinin %90 na kadar dig
finansman saglanabilir. Finansal kaldirag orami diigik olan GYO lar borgla finansman
yolunu tercih etmezler. GYO larn yatirim politikasinin bir pargast olarak dig finansman

saglamay planlayip planlamadigini ortakligs tanitan brosiirlerde belirtmeleri gerekir''”.

7.5. Kapsammin Tammmlanmig Olup Olmamasina Gore

Ozsermayeye dayal: GYO lar genelde kapsami tam tanimlanmamis ortakliklar
olarak bilinirler. Intifa hakk: sahipleri belirsiz bir dénemde elde edilen, miktan kesin
olmayan cesitli kira gelirleri ve belirsiz kir paylarina yatmim yapmuglardir. Bu
ortakliklar, yatirim hedeflerine ulagmak igin trustee (giivenilir kisi) tarafindan belirlenen
gayrimenkulleri satin alirlar. Elde edilmesi beklenen gayrimenkullerin yapisi ve
ortakligin hedefleri ortaklig1 tanitan brogiirde ¢ok genel olarak agiklanmustir. Bu tir
ortakliklarin avantaji, tam tamimlanmig ortakliklara gore esnek olmalaridir.
Dezavantajlari ise halka arzedilen hisse senetlerinin arzedilme tarihi ile fonlarin karh bir

sekilde yatirima doniigmesi arasinda bir zaman araliginin olmasidir.

Tam tanmimlanmis ortakliklara satinalma ortakliklari da denir. Satinalma
ortakliklari, ortakligi tamtan brosirde agiklanan belli bir gayrimenkuli veya
gayrimenkulleri satin almak Uzere kurulan ortakliklardir. Bu ortakligin avantaj
potansiyel  yatinmcimin  elde  edilecek  gayrimenkul  konusunda tiimiyle

bilgilendirilmesidir''®.

7.6. Tlave Senet Ihraclarina Gore

GYO lar ilave senetler ihrag¢ edebilme yeteneklerine gore iki gruba ayrilirlar:
e Kapali uglu GYO lar (Closed-end REITS)
e Acik uclu GYO'lar (Open-end REITs)

ni Akcay, a.g.e., s.24.

118 Aym, 5.23.
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Kapalt uglu GYO’larin sermayeleri sabittir ve ihrag ettikleri paylan itfa
etmezler. Ortakhigin yapacagi maksimum yatirim diizeyi belirtilir, boylece daha bagtan

ihrag edilecek hisse senetlerinin sayis1 sinirlandirlir.

Agik ug¢lu GYO larda belli bir sermaye limiti yoktur, sermaye miktari istenildigi
zaman artirihip azaltilabilir. Yeni yatirim firsatlar1 ortaya ¢ikti@inda yeni hisse senetleri
ihrag edilebilir ve herhangi bir anda piyasa degerleri iizerinden geri alinabilir'’®. Bu
GYO’larda yoénetim ve pay sahipleri her hisse senedinin degerinin yapilacak

yatirimlarla artacagim varsayarlar' 2.
7.7. Yatirinm Yapilan Cografi Bolgeye Gore

GYO’larin yogunlagtiklar1 bolgeler birbirinden oldukga farkli olabilir. Bazi
GYO'lar sadece belirli cografi alanlara yatinm yaparken, bazilari da tlkenin hatta

diinyanin dért bir yanina yatirim yapmaktadirlar.

Tek bir bolgede yogunlagmanin en onemli avantaji GYO'larin bolgedeki
gayrimenkullerin degerleri hakkinda ¢ok daha bilgili hale gelmeleridir. Fakat tek bir
bolgedeki yogunlagsma nedeniyle ortaya gikabilecek agir1 yapilanma bir dezavantaj

olabilir'?.

7.8. Halka Acik Olup Olmamasina Gore

GYO'lar halka agik GYO'lar (Public REITs) ve halka agik olmayan o6zel
GYO'lar (Private REITs) olarak da gruplandiriimaktadir. Pek ¢ok GYO'nun hisse
senetleri menkul kiymet piyasalarinda iglem gérmesine ragmen, ABD'de GYO'larin
halka agilmalar1 konusunda bir zorunluluk yoktur. Hisse senetleri borsada igleme konu
olmayan ve tezgah Ustii piyasalarda alinip satilmayan GYO'lar 6zel GYO olarak

isimlendirilmektedir'**:

19 Rosenberg, a.g.e., 5.25.
120 Akcay, a.g.e., 5.25.
2! inan, a.g.c., s.37.

122 www.nareit.com/faq, 28.4.1999 tarihli internet sayfast



IKINCIi BOLUM

. QAYRTMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA UYGULANACAK
HUKUMLER VE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKILARININ YAPISI
1. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLARINA UYGULANACAK
HUKUMLER
1.1. ABD Hukukunda
1.1.1. Federal Kanunlarda Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklan
1.1.1.1. Ulusal Gelir Kanunu (Internal Revenue Code, IRC)

GYO'lar Ulusal Gelir Kanununda 1960 yilinda yapilan ve 1 Ocak 1961°den
itibaren yururlige giren degisiklikle ortaya ¢ikan bir ortaklik turidir. Ulusal Gelir
Kanununun 856-860 bolimleri GYO 'lara ayrilmigtir. GYO larin olusumu ve isleyisi ile

ilgili konular bu boliimlerde diizenlenmigtir.

1960 yihnda Ulusal Gelir Kanununda degisiklik yapilarak GYO'larin ortaya
¢ikmasina sebep olan gorilg, sadece ¢ok buyik kaynaklarla yapilabilecek gayrimenkul
yatirimlarini, GYO'larin  kiigik yatinimeilarin  kaynaklarimi  biraraya getirerek
yapabilecek bir potansiyele sahip olmalari ve dolayisiyla GYO'lar lehine bir vergi

korumasi gerektigi goriisidir’.

Biiyik o6lgiide Ulusal Gelir Kanununun bir triinit olan GYO, anonim ortaklik,
trust ya da tiizelkisiligi olmayan bir ortaklik olarak kurulmak zorundadir. Kanuna gore

sahis ortakliklari ve paylari devredilemeyen trustler GYO statiisiini kazanamaz.

! Akcay, a.g.e., s.41.
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Ulusal Gelir Kanununa gore bir GYO olarak kurulma ve devam etme 6zelligi,
GYO'larin yonetimlerini, gelirlere iligkin esaslar, varhiklara iliskin esaslar ve Kkar

dagitimina iliskin esaslar gibi karmagik kurallarla kars1 karsiya birakmaktadir®.

Ulusal Gelir Kanununa gore bir kurumun vergi agisindan GYO niteligi

tasiyabilmesi icin asagida siralanan 6zelliklere sahip olmasi gerekir’:

e Miilkiyet, en az bir giivenilir kisi (trustee) tarafindan yonetilen, anonim sirket olarak
kurulan ortaklikta veya tiizelkisilii olmayan bir ortaklikta olmalidir.

e En az 100 tane intifa hakki sahibi olmalidir ve tahsil edilmemis hisselerin
%50 sinden fazlasina besten daha az sayida birey sahip olmamalidir.

o Ortakligin gayrisafi gelirinin tiimii, kisisel holding® geliri gibi meydana gelse bile,
ortaklik bir holding olmamalidir.

e Ortaklik, gayrimenkulii birincil olarak satma amaciyla elinde bulundurmamalidir.

e Ortaklik, bir gayrimenku! yatirnm ortaklig1 ise bunun gereklerini yerine getirecek

sekilde davranmalidir.
1.1.1.2. Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act)

Menkul Kiymetler Kanunu, menkul kiymetlerin ihra¢ ve satig islemlerine
uygulanir. Kanuna gore, menkul kiymetlerin satigi belirtilen muafiyetlerden birinin igine
girmiyorsa, menkul kiymetlerin satisindan 6nce kayda alinmasi amaciyla, ihrag ve satig
islemlerini igeren bagvuru formunun doldurulmasi ve Security Exchange Commission'a-
SEC (Menkul Kiymet Borsa Komisyonu) bagvurulmasi zorunludur. Eger bagvuru formu
doldurma zorunlulugu varsa, igindekiler Menkul Kiymetler Kanununun gereklerine ve

SEC’in dizenlemelerine uygun olmak zorundadir. SEC, ¢esitli durumlar i¢in farkh

? Ay, s.44.

3 William B. Brueggeman, Jeffrey P. Fisher ve Leo D. Stone, Real Estate Finance, (Eight
Edition, Boston: Irwin Homewood Inc., 1989), 5.632.

4 Kisisel holding (Personal holding -PHC) kosullarz; 1. Briit yillik gelirlerinin en az %60' kir,
faiz ve satiglardan saglanmaly, 2. Varhiklannin en az %50'sine dogrudan ya da dolayh yolla 5 ya da daha
az kisi sahip olmal1
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bagvuru formlarim ve her bir formun igermek zorunda oldugu aynintili hususlan dizene
koymustur. GYO'lann ilk halka arzinda gerekli olan bagvuru formu Form S-11'dir.
Bagvuru formunda yer alan, kayit edilen paylarla ilgili bilgiler ¢ogunlukla kamuyu
aydinlatmaya yoneliktir. Ik halka arz igin bagvuru yapildiktan sonra, SEC personeli
tarafindan cevap verilmesi ve menkul kiymetlerin kayda alindiginin bildirilmesi birkag
ay siirer. SEC personeli menkul kiymetlerin kayda alinmas: i¢in yapilan bagvurularin
timuna detaylariyla tekrar tekrar goriisiir ve t¢, dort ya da daha fazla kez diizeltme

yapilabilir’.
1.1.1.3. Menkul Kiymetler Borsa Kanunu (Exchange Act)

Menkul Kiymetler Kanunu, belli menkul kiymetlerin belli bir ihracim
diizenlerken, Menkul Kiymetler Borsa Kanunu, menkul kiymetlerin satin alindigi ve

satildig: piyasa ve pazarlar diizenler.

Menkul Kiymetler Borsa Kanunu menkul kiymet pazarlayici (dealer) ve araci
(broken)larmin  SEC’de kayda alinmasimit zorunlu kilar. Kanun menkul kiymet
borsalarmin her tirlia hareketini diizenler. Ayni zamanda menkul kiymet ihra¢ edenlerin
elde tutulan ya da halka arz edilen menkul kiymetlerinin kayda alinmasin sart kilar.
Menkul kiymet ihra¢ edenlerin islem raporlarim ve dosyalarini nasil dizenleyecegi,
toplantiya davet edilen pay sahiplerinin vekaletnamelerini veya muvafakatlarim
verirken hangi kurallara uyulacagi, dizgin isleyen bir menkul kiymetler pazanni

yaratmak i¢in neler yapilacagi kanunun diizenlemeleri arasindadir.

Menkul Kiymetler Kanununa gore ilk halka arzi gegerli olan sirket, bundan

sonra menkul kiymetlerinin alinip satilmasina izin vermesi igin SEC’e bagvurur ve

> Daha ayrmtih bilgi igin bakiniz, Charles J. Johnson, Corporate Finance and The Securities
Laws (USA: Prentice Hall Law & Business, 1991), 5.100-122., Harold S. Bloomenthal, Holme Roberts &
Owen, Securities Law Handbook (USA: Clark Boardman Calloghan, a division of Thomson Legal
Publishing Inc., 1996), s.187.
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SEC'de gecerli menkul kiymetler simfina Menkul Kiymetler Borsa Kanununa gore kayit

olur®.

1.1.1.4. Yatirnm Ortakhklart Kanunu

1940 tarihli Yatinm Ortaklhiklart Kanunu yatinm ortakliklarini  diizenler.
Kanunun 3(a) bolimiindeki tamima gore yatirim ortakligy; 6ncelikle menkul kiymetlere
yatirim yapan, bunlari alip satan, yatirim yaptigi, alip sattigt menkul kiymetler toplam
varliklarinin %40 m1 agan ortakhiktir’.

1940 tarihli Yatirim Ortakliklart Kanununa gore®;

e 100’den fazla ortag: bulunan her yatinnm ortakligi SEC’e kayit ettirilecek ve her yil
bu kayit tazelenecektir.

e Ortakligin yonetim kurulu tyelerinin en az %40, ortakhgin ve ortaklik ile portfoy
yonetiminde igbirligi yapan firmalar varsa onlarmm yonetici ve memurlar1 disindan
secilmis olacaktir.

e Ortaklik yatinm politikas: hakkinda SEC’e bilgi verecektir.

e Hali hazirda, en az 100.000 dolarlik kayith sermaye sahibi olmadan, yatirim
ortakhig1 halka pay senedi satis1 yapamayacaktir. Bitiin pay senetleri oy hakkina
sahip olacaktir. A¢ik sonlu ortakliklar sadece adi pay senedi ¢ikarabilecek, kapali
ortakliklarda bor¢ senedi ve 6n alim hakki saglayan pay senedi c¢ikartma siirh

olacaktir.

Yatinm Ortakliklar1 Kanunu SEC tarafindan uygulanir. Gayrimenkul yatirim
ortaklig1 da bir yatinm ortakhigidir ve Yatirim Ortakliklari Kanununa tabi olmalidir.
Fakat SEC, Yatinm Ortakliklari1 Kanunu ile sadece gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglari, ipotekler veya gayrimenkule dayali haklara yatinm yapan bir

GYO'nun kayittan muaf oldugunu belirlemigtic. GYOlarin 1940 tarihli Kanuna tabi

¢ Brueggeman, Fisher ve Stone, a.g.e., 5.63.
7 Fass, Shaff ve Zief, a.g.e., 5.2-116.

8 Aym, 5.2-117.
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olmamasinin sebebi ipotekler ve gayrimenkule dayali haklan satin alanlara muafiyet

saglayan 3(c) ve 5(c) maddeleridir.

GYO, joint-venture, sahis ortakliklar1 ya da bunun gibi organizasyonlara
katilmak suretiyle yatiim yapiyorsa, o zaman bir yatrim ortakhgi olarak kabul

edilebilir mi?

Bu durumda gelirler dogrudan gayrimenkulden elde edilmedigi, sinirh sorumliu
ortakliklar ya da joint-venture gelirleri oldugundan ortada 1940 tarihli Kanunun
amacina uygun bir yatinm ortakhiginin var oldugu kabul edilir. Eger GYO, yatirimin
yonetiminde aktif bir rol aliyor, gayrimenkullere iliskin kararlart veriyor, yatirim
yapiyorsa gayrimenkulden elde edilen gelirlere ve haklara dogrudan sahip oluyordur.
Bu durumda 1940 tarihli Kanunun muafiyet kapsamu i¢indedir. Eger GYO pasif bir
yatirimelr ise, yatiima iligkin kararlarin alinmasi ve uygulanmasi diger ortaklar
tarafindan yapiliyorsa muafiyet kapsami digindadir, kanunun gereklerini yerine

getirmelidir’.

GYO'lar 1940 tarihli Kanundan muaf olmalarina ragmen, muafiyet kapsamina

girmeyen yatirimlar da vardir'.
1.1.2. Eyalet Kanunlarinda Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar

GYO'’lar Federal Kanunlar disinda, menkul kiymet ahcilar yerlesim yerlerinin
bulundugu eyaletlerin menkul kiymet kanunlarina da uymak zorundadirlar. Elli eyaletin
herbirinde, Kolombiya Bolgesi, Guam ve Puerto Rico'da, eyalet menkul kiymetler
kanunlarina uygun menkul kiymet iglemlerini diizenleyen kanunlar veya Mavi Gok

Yasalari'' ve diger diizenlemeler bulunur. Bu kanun ve diizenlemeler genellikle (i)

° Aym, 5.2-117.
1®Kelley, a.g.e., s.11.
11 ABD'de hemen her federe devlette, HAAO'larca gikartlan menkul degerlerin halka arzim ve

menkul deger ahm-satim1 yapan Kisilerin faaliyetlerini diizenleyen yasalara genel bir deyimle, "Blue-Sky
Laws"(Mavi Gok Yasalan) adi verilmektedir.
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menkul kiymetlerin ihracini ve (ii) menkul kiymet alim satimin1 gergeklestiren kisileri

(broker, dealer ya da acenta) diizenler.

Cogu eyalette, menkul kiymet ihrag eden bir GYO, bu menkul kiymetlerin eyalet
makamlarinca kayda alinmasindan muaf tutulabilecektir. Ornegin, ¢ogu eyalette New
York Borsasi, Amerikan Borsasi, NASDAQ Ulusal Pazar Sistemi ve diger ulusal ve
bolgesel borsalarda iglem goren menkul kiymetler, eyalet makamlarina kayittan muaftir.
GYO ve GYO temsilcileri broker, dealer ya da acenta olarak kayit edilmek zorunda
kalmayacaktir. Ciinkii ¢cogu eyalet, menkul kiymet ihrag eden sirket ve menkul kiymete
dayal faaliyetleri bir Gcret karsilifi yapmayan temsilcilerini broker, dealer ve acenta
tamimlarinin diginda tutmugtur. Bununla birlikte GYO'lar herbir eyalette mevcut olan

istisnalar1 belirlemek i¢cin menkul kiymet danigmanlarina danigmak zorundadirlar'?.

1.2. Tiirk Hukukunda
1.2.1. Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili Teblizlerde Gayrimenkul
Yatinm Ortakhklan

SerP.X madde 32'de bu kanuna gore faaliyette bulunabilecek "Sermaye
Piyasast Kurumlarn" sayilmig, maddenin ¢ bendinde Yatinm Ortakliklan da
gosterilmigstir. "Yatiim Ortaklbiklarinin Faaliyetlerinin Kapsam" kenar baglikli 35.
maddede yatinnm ortakliklarinin, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfoyi igletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklar oldugu

belirtilmisgtir.

Ser.P.X. madde 36'da, yatrim ortakliklarinin kurulug ve faaliyet sartlar
sayildiktan sonra, "bu ortakliklarin portfoylerinde bulunduracaklan kiymetler, tirleri,
degerleme ‘esaslarl, portfoy sinirlamalari, yonetim ilkeleri, kar dagitim esaslari, saklama
usul ve esaslari, bagli olacaklan yikiimler ve tasfiye ile sona erme esaslarinin Kurul

Zan

tarafindan belirlenecegi" hiikkme baglanmistir.

12 The Public REIT Legal Sourcebook (USA: NAREIT yayim), s.128.



Ser.PK. c¢erceve niteliinde bir kanun oldugundan birgok hususun
duzenlenmesini, karar, tiziik, yonetmelik ve teblig gibi dizenleyici idari islemlere
birakmigtir. GYO'lara iligkin mevzuat da 6nemli olgide SPK Tebliglerinde yer
almaktadir™®. GYO alaninda gok sik bagvurulan Tebligler sunlardir:

e S.VINo:11 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi'*

e S.I No:26 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina Iligkin Esaslar
Tebligi" '

¢ S.IV No:7Kayith Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Tebligi'®

1.2.2. Diger Kanunlarda Gayrimenkul Yatinm Ortakhklaryla Ilgili

Hiikiimler

Ser.P.K. nun 2. maddesine gore, bu kanunda hiikiim bulunmayan hallerde genel
hikiimler uygulanir. Genel hitkiimler, Medeni Kanun, Borglar Kanunu, Turk Ticaret

Kanunu ve diger kanunlardan olusur'”.
1.2.2.1. Medeni Kanun

GYO faaliyet alan1 bakimindan esas itibariyle gayrimenkullere, gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglarina, projelere ve haklara yatirim yapabilmektedir (GYOT
4/a, 25). Gayrimenkullere iligkin ayni haklar Medeni Kanunda yer aldigindan
sozkonusu haklarin kurulmasi, degistirilmesi, devredilmesi ve sona ermesi gibi

konularda Medeni Kanun hiikiimleri uygulanacaktir.

3 Mehmet Bahtiyar, “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarimn Onemi, Yararlart ve Bagli Olduklan
Hikiimler”, Ankara Barosu Dergisi, Y1l No:56, Say1 No:1999/2-3, Yil 1999, 5.157-158.

' Resmi Gazete, 8 Kasim 1998, Say1:23517.
15 Resmi Gazete, 15 Kasim 1998, Say1:23524.
16 Resmi Gazete, 14 Temmuz 1992, Say1:21284(Miik.)

'7 Bahtiyar, “Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklannm ...", a.g.e., 5.159.




1.2.2.2. Bor¢lar Kanunu

GYO tarafindan yapilacak s6zlegsmeler bakimindan Borglar Kanununun genel ve

6zel hiikkimleri uygulama alan bulacaktir.
1.2.2.3. Tiirk Ticaret Kanunu

Ser.P.X. madde 36/a uyarinca GYO larin anonim ortaklik geklinde kurulmasi
zorunlu oldugundan, TTK 'nun, 6zellikle anonim ortakliklara iliskin hiktmleri(m.136-
152), GYO'lara uygulanir. Bunun yaninda ticari igletmeye, kiymetli evraka iligkin

hukimler ve ilgili diger hiikiimler de uygulanir.
1.2.2.4. Digerleri

Yukarida deginilen kanunlarin yamisira, Hukuk Usuliit Muhakemeleri Kanunu,
Icra Iflas Kanunu, Noterlik Kanunu, Idari Yargilama Usulii Kanunu, Finansal Kiralama
Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu ve Vergi Usil Kanunu gibi bir¢ok kanun
hitkiimlerinin sermaye piyasast ve GYO alaninda genel hiikiim olarak uygulanmasi

I

miimkiindiir.

2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ HUKUKI YAPISI
2.1. ABD Hukukunda

ABD Hukukunda Ulusal Gelirler Kanununa gore, bir GYO; yatinm trustu ve
1976'dan beri de anonim sirket (corporation) seklinde kurulabilmektedir. Tasarruf
sahipleri, anonim sirket 6rneginde hisse senetlerini satin alarak, trust érneginde ise

katilim paylarini satin alarak bir GYO 'ya yatirim yaparlar'®.

Buna gore ABD hukukunda GYO’lar iki ayrnt hukuki model temel alinarak
kurulabilir;

1% Fass, Shaff ve Zief, a.g.e., 5.1-28.
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e Ortaklik modeli

e Giivenilir kigi eliyle yonetim veya yatirim fonu modeli

GYO'lar kurulduktan sonra upreit ve downreit olarak iki tirli daha

yapilanabilirler. Upreit olarak yapilanan GYO'lara Semsiye GYO denilmektedir.

2.1.1. Anonim Ortaklik Sekli

Ortaklik modelinde secilen ortaklik tiirti anonim ortakliktir. Anonim ortakliga ait
ilkeler ve kurallar tizerine kurulu bir modeldir. Her eyalet anonim girketler kanununa ve
sirketin olusumu igin basit bir prosediire sahiptir ve genellikle eyalet yetkililerinin
anonim sirket belgelerinin doldurulmas: suretiyle anonim sirket kurulmus sayilir.
Eyaletlerde anonim sirket kanunlarinin pek ¢ok yonii benzer olmasina ragmen, eyaletten
eyalete farkliliklar da vardir. Anonim sgirket tizel kisilige sahip oldugundan, sirket
borglari, yikimlaliukleri ve diger sorumluluklardan tiizel kisiligin kendisi sorumludur.
Sirket calisanlarinin ve miidirlerin, sirketin Gglinci kigilere olan borglarindan ve

yukiumliliklerinden dolayi kigisel sorumluluklan yoktur.

Anonim girketler kanunlari, sirketlerin yonetimine iligkin ¢ok sayida kural igerir.
Bu kanunlara ilave olarak sirket igtuzikleri de sirket ve pay sahipleri arasindaki iligkiyi

diizenler"”.

Anonim ortaklik olarak kurulan GYO'larin diger anonim ortakliklardan farki
isletme konusundadir. Bu tir GYO’lar gayrimenkul degerlerden olusan bir portfoyii
isletmeyi konu olarak segmiglerdir. Ortaklik malvarligi yaninda 6zel bir malvarligt
yoktur. Gayrimenkul portfoyinin sahibi anonim ortaklik tiizel kisiligidir. Bu tir
GYO’lann pay sahipleri ortakligin payina sahip olmakla ortaklikta maddi haklara (kar,
tasfiye payma katilma gibi) ve yonetim haklarina sahip olurlar. Gayrimenkul portfoyi
ile aralarinda dogrudan bir sahiplik iliskisi yoktur, bu iligki portféy ve anonim ortaklik

Y King, a.g.e., 5.42.
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tizel kisiligi arasindadir. Ortaklik modelinde elde edilen yillik kar, kar dagitimi
esaslarina uygun olarak GYO pay sahiplerine dagtilir™.

2.1.2. Trust Sekli

1960°dan 1976 daki kanuni diizenlemeye kadar, GYO lar ortaklik seklinde degil
tiizel kisiligi olmayan Yatirim Trustleri olarak kuruldular. Bu siire boyunca GYO lar iyi
bir Trust kanunu olan Massachusett Kanununa gére kuruluyordu. Gergi Kaliforniya,
Delaware, Florida, Maryland, Teksas gibi eyaletlerde GYO'larin Yatirim Trust'i olarak
kurulmasina izin veren kanunlar vardi ama Massachuset'teki gibi genel kabul goéren

kanunlar degillerdi.

Trust seklinde kurulan GYO'lar giivenilir kisi eliyle yonetim modelini temel
olarak alirlar. Givenilir kisi eliyle yonetim modelinde tasarruf sahiplerinin katilmalan
ile olusan fonu ya bir ortaklik ya da yoneticiler grubu yonetir ve igletir. Giivenilir kigi
sayilan ortaklik veya yoneticiler grubu ile fona katilan tasarruf sahipleri arasindaki iligki
ve bunlar arasindaki hak ve sorumluluklar, bir sézlesme ile saptanir. Fon ve olusturulan
portfdy, yatirimda bulunanlar hesabina, giiven ilkelerine uygun olarak, givenilir kigi
tarafindan yonetilir ve isletilir. Onun i¢in sistem gtvenilir kisi eli ile yonetim deyimi ile
anilir. Sozlesme bir inang sézlesmesi niteligindedir. Sozlesmede iig taraf yer alir":
¢ Fon kuruculari ve yoneticileri. Bu bir finansman kurulusu, sigorta ortaklig1 veya bu

amagla kurulmus bir anonim ortaklik veya limited ortaklik olabilir.
e Nakit ve pay senetlerini koruyan ve fon katilma belgelerini halka satan mutemet
veya giivenilir kisi(trustee). Bu genellikle bir bankadir.

¢ Katilma belgelerinin sahipleri olan gergek ve tiizel kisiler.

GYO'lar1 trust veya anonim girket olarak yapilandirirken gozéniinde

bulundurulacak noktalardan biri pay sahiplerinin smirh  sorumlulugudur. Baz

20 Unal Tekinalp, “Yatmm Ortakliklarimin Diizenlenmesinde Temel Almabilecek ki Model ve
Tiirk Sistemi”, Iktisat-Maliye Dergisi, Cilt no:17, Say1 no:9 (1970), 5.388.

2 Vural, a.g.e., 5.24.
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eyaletlerde pay sahibinin sorumlulugu yaptig1 yatinmin degeriyle sinirlandirtlirken bazi
eyaletlerde sinirlandinilmamagtir. Trust sézlegmesi ile pay sahipleri ve giivenilir kigilerin
yasalardan dogan sorumluluklar1 kaldinlabilir ve trustun borglarindan sorumlu

olmayacaklan kabul edilebilir.

Bazi eyaletlerde yonetici ve giivenilir kisilerin, trust ya da pay sahipleri adina
hareket ederken gergeklestirdikleri maddi zarardan dolayr sorumluluklarinin
sinirlandirtlmasina  yonelik  diizenlemeler yapilmigtir. GYO'lar kurulurken trust
sozlegsmesinde sorumluluk sinirlandiriimasina iligkin diizenleme yer almalidir ya da pay

sahipleri tarafindan daha sonra kabul edilerek sozlesmede degisiklik yapilmalidir.

Hukuki yapinn trust ya da anonim girket olarak olusturulmasinda vergiler de
belirleyici bir unsurdur. Hukuki yapinin gekline gore farkli vergiler uygulanir.
Eyaletlerin 6zel GYO kurallar1 nedeniyle trustlar bazen anonim sirket gibi vergiye tabi

tutulurken bazen daha az vergilendirilir, bazen de hig vergilendirilmez?.

Katilma belgesi sahiplerinin ve giivenilir kigilerin haklari ve yikimlilikleri
trust sozlesmesi hitkiimleriyle diizenlenmigtir. Trust sozlesmesine gore; giivenilir
kigiler, trustin gayrimenkullerini sozlesmede belirtildigi sekilde pay sahiplerinin
faydalarina yonelik olarak yoneteceklerini ve muhafaza edeceklerini beyan ederler.
Giivenilir kigilerin yetkileri ¢ok genistir. Tesebbiis giivenilir kigiler tarafindan yoénetilir
ve temsil edilir. Giivenilir kisilerin girket islerini ytirtitiirken iyi niyetli hareket etmeleri
esastir. Portfoy, giivenilir kigi tarafindan cari fiyatlara gore degerlendirilip, karsiliginda
katilma belgeleri gikartilir. Katilma belgeleri halka satilincaya kadar, trust malvarlig:
tizerindeki miilkiyet hakki kurucu ve giivenilir kigilere aittir. Katilma belgeleri halka
satildiktan sonra, malvarligimn milkiyeti, bicimsel olarak giivenilir kisilerin
miilkiyetinde goérinmekteyse de, aslinda dogrudan dogruya bir mulkiyet iligkisi
bulunmamakla beraber katilma belgesi sahiplerinin toplu miilkiyeti altindadir®. Katilma

belgesinin sahibine saglayacag: kisisel ve mali haklar trust sézlesmesinde diizenlenir.

22 Fags, Shaff ve Zief, a.g.e., s.1-29.

3 Vaural, a.g.e., 5.25.
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Guvenilir kigiler, s6zlesme ile belli bir siire i¢in veya hayatlari boyunca atamirlar.
Gorevlerine kargilik uygun ticret alirlar. Birden g¢ok giivenilir kisi varsa birlikte hareket
etmeleri kuraldir. Gorev ve yetkileri trust sozlesmesinde gosterilir. Trust iglemlerinden
dolayr giivenilir kigilerin tg¢iincii kisilere kargt sorumlulugu sinirsiz ve miiteselsildir.
Bununla birlikte trust ‘sézlesmesi ile sorumluluklan sinirlandirilabilir. Bu hitkmiin
tigtinct kigilere kargi etkili olmas: i¢in, kendilerine bildirilmesi gerekir. Giivenilir

kisilerin sahsi alacaklilari, trust'iin malvarligina bagvuramazlar.

Katilma belgesi sahipleri, bir anonim sirketteki pay sahiplerine benzerler. Sahip
olduklari kisisel ve mali haklar trust s6zlegmesi ile belirlenir. En 6nemli mali haklan kar
payr almaktir. Katilma belgesi sahipleri, trust bor¢ ve taahhitlerinden dolay1 sermaye
paylar ile smirli olarak sorumludurlar. Bununla birlikte eger trust | yOnetimine

katiliyorlarsa sinirsiz sorumluluklart da s6z konusu olabilir®*.

2.1.3. Semsiye Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: (Umbrella
Partnership Real Estate Invesment Trust-UPREIT)

Semsiye GYO, isletmeci ortakhik® (operating partnership) denilen tek bir
ortakligin semsiyesi altinda bir, iki ya da daha fazla ortaklik tarafindan yonetilen,
gayrimenkullere sahip ve onlan isleten bir gayrimenkul yatirim ortakhigidir. GYO,
ortakhgin sinirsiz sorumlu ortagidir ve ortakhk paylarnin gogunluguna sahiptir®.

Isletmeci ortakhigin GYO disindaki ortaklarina sponsorlar denir.

Semsiye GYO da, GYO gibi Ulusal Gelir Kanunu tarafindan diizenlenmig bir
ortaklik tiiriidiir. Kanuna gore, gercek kisiler ve ortakliklar (sponsorlar) sahip olduklar

gayrimenkulii igletmeci ortakliga devrettiklerinde devir karsilifinda hisse senedi

> mregiin, a.g.e., 5.28-29.
%5 Operating partuership‘ler Tiirk hukukundaki adi komandit ortakhklara benzerler.

*King, a.g.e., 5.53.
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alacaklar, bundan dolay1 vergiye tabi tutulmayacaklardir. Oysa aynt kigi ve ortakliklar

gayrimenkulii GYO'ya devrettiklerinde vergiye tabi olacaklardir®’.

GYO'lar gibi Semsiye GYO’lar da temelde vergiden muaftir. GYO'lar pay
sahiplerine vergi avantaji saglarken, Semsiye GYO'lar sponsorlarina vergi avantajt
saglar. Semsiye GYO'larda, gayrimenkullerin malikleri, bir gemsiye altinda
menfaatlerini  igletmeci ortakliga devretmektedirler. Isletmeci ortaklik, biitiin
gayrimenkulleri elinde tutmakta ve yonetmektedir. Semsiye ortaklik, gayrimenkuliin
ortakliga devredilmesi ve karsiliginda hisse senedi verilmesine imkan veren yapisi ile
gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesi, dolayisiyla likidite edilmesi imkamni
arttrmaktadir. Ayrica Semsiye GYO yapisi, gayrimenkul sahiplerinin vergi yiklerini
hafifletmekte ve gayrimenkullerini igletmeci ortaklia vermek suretiyle ortak olan kisi

ve ortakliklarin vergi ertelemesi miiessesesinden yararlanmasina imkan saglamaktadir.

Semsiye GYO'larin dezavantaji ise karmagik bir yaptya sahip olmalaridir. Bu
yap1 halka arz sirasinda fiyatlarin belirlenmesini ve analizini de zorlagtirmaktadir.
Semsiye GYO ile gayrimenkullerini igletmeci ortakliga devrederek ortak olan kisi ve
ortakhiklar arasinda ¢ikar c¢atigmalari ortaya cikabilir. Bu catigmalar bagimsiz bir
yonetim kurulu ile ¢ozilebilir. Ayrica Semsiye GYO sozlesmesi hazirlanirken gikar

gatigmalarina neden olabilecek konularin diizenlenmesi yerinde olur.
2.1.4. Downreit

GYO'lar downreit olarak yapilanmay: da tercih edebilirler. Downreit bir
komandit ortaklik olarak varsayilirsa GYO sinirsiz sorumlu ortak olacak, ancak
gayrimenkul sahipligini de devam ettirecektir. Downreit modelinde GYO varliklarimin
bir kismu dzerinde isletmeci ortakligin, bir kisminda GYO'nun miilkiyet hakki soz
konusu olacaktir. Semsiye GYO modelinde varliklarin tamaminin mulkiyeti isletmeci
ortakliga ait oldugu i¢in GYO ortag: olmakla igletmeci ortakligin ortagi olmak arasinda
herhangi bir fark yokken, Pownreit modelinde bu iligki farkhlik gostermektedir. GYO

7 Aym, 5.53.
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ortag, hem GYO'nun hem de isletmeci ortakligin milkiyetindeki gayrimenkuller
uzerinde hak sahibi iken, igletmeci ortakligin ortagi sadece bu ortakligin

malvarligindaki degerler iizerinde hak sahibidir®.
2.2. Tiirk Hukukunda

Tirk hukukunda GYO'larin hukuksal yapisina iliskin olarak ortaklik sekli
benimsenmistir, GYO'lar (TTK, SerPK. ve GYO'lara iligkin Esaslar Tebligi
hitkiimleri gergevesinde) anonim ortaklik seklinde kurulabilir. Teblig ile belirlenen ozel
hiikiimlerin haricinde GYO TTK'ya tabi bir aﬂonim ortakliktir. Halka agik bir anonim
ortaklik olarak ayni zamanda SPK'nin denetim ve diizenlemelerine de tabidir®. Tiirk
hukukunda, ABD ve Alman hukuklarinda kabul edildiginin aksine, anonim ortakhk

disinda, trust ya da limited ortaklik olarak bir GYO nun kurulmasi miimkiin degildir.

Portfoyiin sahibi anonim ortaklik oldugundan, her ortak ortakliktaki pay:
oraninda portfoy tizerinde mulkiyet ve s6z hakki sahibidir. Fakat bu haklann dogrudan
dogruya kullanamaz, anonim ortaklik aracihigr ile kullanir. Anonim ortakhigin caligma
doénemi sonunda gayrimenkul portfoyiinin yénetiminden saglanan bilango kér ortaklara
dagitilir. Anonim ortakligin genel malvarligi (bina, demirbas, ihtiyat, karsiliklar vs.) ile

gayrimenkul portfoyi birbirinden bagimsiz veya farkli degildir®.

2 A Ender Colak ve Askin Alici, Gayrimenkul Yatirmm Ortakliklar1 A'dan Z'ye, (Ankara:
SPK Yayi, Yay.No:136, 2001), s.10.

PTuncel, a.g.e., 5.50.

30 Karsh, a.g.e., 5.108.



UCUNCU BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ KURULUS, iSLEYIS VE
SONA ERISLERI

1. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ KURULUS
SARTLARI VE ASAMALARI

1.1. ABD Hukukunda Gayrimenkul Yatirnm Ortaklarimim Kurulus
Sartlan

1.1.1. Yapisal Sartlar

Bir ortakligin GYO statiisiinii kazanabilmesi igin 6ncelikle anonim ortaklik ya
da trust (tiizel kisiligi olmayan bir hukuki miiessese) olarak kurulmasi gerekir'. Diger
sartlar soyle siralanabilir?;
e Bir veya daha fazla sayida giivenilir kigi yada yonetici tarafindan yonetilmesi
(IRC §856 (a) (1))

e En az 100 pay sahibinin olmasi (IRC §856 (a) (5))

e Pay sahipliginin devredilebilir paylarla ya da sertifikalarla kanitlanmas: (JRC
§856 (a) (2))

e Finansal kurum veya sigorta sirketi olmamasi (IRC §856 (a) (4))

VIRC §856 (a) (3).

Z.King, a.g.e, 5.33; David L. Brandon, "Federal Taxation of Real Estate Investment Trusts, Real
Estate Investment Trusts, Structure, Analysis, and Strategy, Ed.:Richard T. Garrigan, John F.C.
Parsons (New York: McGraw-Hill Companies, 1998), s.88.
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e Anonim ortaklik gibi vergilendirilebilmesi

e Gayrimenkulleri satig amaciyla elinde tutmamasi

GYO, en az 100 pay sahibinin olmas:i sartini, yihin 335 gini veya 11 ay
boyunca, gayrimenkulleri satis amaciyla elinde bulundurmamast sartini yilin son alt1 ay1

boyunca, diger sartlari ise tiim yil boyunca yerine getirmelidir.

Ulusal Gelir Kanunu Bolim 856 (c) (1)'e gore, GYO statiisiine sahip olmak
isteyen ortaklik, ya i¢inde bulundugu yil Ulusal Gelir Servisine tescil yaptirmali ya da

bir onceki y1l se¢imini yapmig olmalidir.

GYO'nun miilkiyetine devredilebilir paylar yoluyla, 100 ya da daha fazla sayida
kisinin sahip olmasi gerekir. 100 pay sahibi sart1, gergek kisiler kadar tiizelkisiler ile de
yerine getirilebilir. Tiizelkisiler de gergek kisiler gibi tek bir pay sahibi gibi dugiinilir.

GYO’nun bir kigisel holding sirketi olarak kabul edilmemesi i¢in yilin son altt
ay1 suresince higbir zaman GYO’nun hisselerinin degerinin yiizde ellisinden fazlasina
dogrudan veya dolayli olarak beg veya daha az sayida kisi sahip olmamalidir (IRC §856
(a) (6), (h)). Her bir pay sahibi toplam paylarin yiizde onu kadar paya sahip olabilir.

- 100 pay sahibi sartindan farkli olarak, bes ya da daha az kisi sart1 sadece gergek
kisilere iligkindir. Bu nedenle, birgok GYO, holding olarak siniflandirilmamak igin,
kurulug kanunlarina hisse sahipliginin belli kisilerde toplanmasini engelleyici kurallar
koymaktadir. Bu kurallar ayn1 zamanda yonetimin ele gecirilmesini onleyict iglev de

gormektedir”.

GYO statisiini kazanmak igin gerekli sartlarin yerine getirilmesinin zorlugu

nedeniyle, 1986 Vergi Reform Yasasi, yeni GYO’lar ig¢in bazi kurallarda esneklik

3 Brandon, a.g.e., 5.89.
4 Aym, 5.90.
> Akgay, a.g.e., 5.49.
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saglamigtir. Ornegin, milkiyetin 100 ya da daha fazla kisiye ait olmasi sartr, GYO

tercihinin yapildigi ilk yil aranmaz.

GYO'nun, bir veya daha fazla sayida giivenilir kisi veya yonetici tarafindan
yonetilmesi gerekir. Yonetim sgartlarinda merkezilesmeyi saglamak igin, giivenilir
kisiler veya yoneticiler, ortaklarin onaylamasina ihtiya¢ duyulmayan konularda, ortaklik
adina igletme kararlarinin alinmasinda tek yetkili durumundadirlar (Treas. Reg. § 1.856-
1 (d) (1)). GYO'nun ¢aligtigt hukuk firmasinin ortaklari, hisse senedi sahipleri,
cahisanlar, GYO'nun danigsman sirketinin yoneticileri veya GYO'nun gayrimenkullerini
kiralayanlar, givenilir kigi veya yonetici olarak GYO'y: yonetebilirler®. Bununla
birlikte, guvenilir kisiler veya yoneticiler, pay sahipleri ile yaptiklar1 bir anlasmaya
gore, baz1 yonetim gorevlerini bir yatiim damgmanina ya da bagimsiz yikleniciye
devredebilirler. Bagimsiz yiiklenici, GYQO'lara genel ve 6zel nitelikte hizmet sunan
gergek ya da tiizel kisidir. Bagimsiz yiiklenici gercek kisi ise, dogrudan veya dolayls
olarak GYO pay senetlerinin %35'inden fazlasina sahip olamaz. Bagimsiz yiiklenici bir
tiizel kisi ise, bu tuzel kisi ortakligin sermayesinin ya da oy haklarinin %35'inden fazlasi
veya varliklarinin ya da kdrinin %35'inden fazlasi, GYO pay senetlerinin %35'ine sahip
bir ya da birden fazla kisiye ait olamaz. Ancak 2001 yilindan itibaren gegerli olan 1999
Modernlestirme Yasasi ile bu oranlar, taraflardan birisinin halka agik ortaklik olmasi
durumunda %5'e indirilmistir’. GYO calisanlan bagimsiz yiiklenici olamazlar ancak,
GYO yonetim kurulu tyeleri ya da genel miidirleri bir bagimsiz yiikleniciye ortak

olarak katilabilirler. GYO'nun danigmant ise, hi¢bir sekilde bagimsiz yiiklenici olamaz.

Trust sozlesmesi ya da anonim ortaklik esas sozlesmesi ile, pay sahiplerine,
givenilir kigiler veya yoneticilerin gorevlerinin sona erdirilmesi, GYO'nun sona
erdirilmesi, organizasyonla ilgili belgelerdeki diizeltmelerin onaylanmasi, ortaklik
malvarhiginin satiginin onaylanmasi, birlesme veya yeniden yapilanmanin onaylanmasi,
yatirim danismammnin iicretindeki artigin onaylanmasi konularinda oy hakki verilebilir

(TreasReg. §1.856-1 (d) (1) ; Rev. Rul 70-569, 1970-2 C.B.147).

SKelley, a.g.e., 5.33.
7 Colak ve Alicy, a.g.e.,s.21.



61

Giivenilir kigiler genellikle, GYO'nun mallari iizerinde yasal haklara ve y6netim

konularinda ayricalikli yetkilere sahiptirler.
1.1.2. Sermayeye Iliskin Sart

Eyalet Kanunlarina gore, ilk halka arzdan once GYO'nun bir sponsoru
bulunmalidir. Bu sponsor halka arzin tamamlanmasi sartina bagh olarak toplam net
varliklarin yiizde onundan daha az veya 200.000 dolardan daha az olmayacak miktarda,
GYO'nun ilk yatinmma katkida bulunmalidir. Ayrnica bu sponsor halka arzin
tamamlanmasindan sonraki bir yillik siire i¢inde yatinmimi ¢ekemeyecegi gibi, ilk
yatirimi temsil eden paylari sadece, GYO'nun hisse senetlerinin satildigi piyasada

satabilecektir®

1.2. Tiirk Hukukunda Gayrimenkul Yatinm Ortaklarinin Kurulus ve
Déniisiim Sartlari ve Asamalari

1.2.1. Kurulus ve Doniisiim Sartlar

GYO'lar ani usulde veya daha 6nceden kurulmus bir sirketin GYO'ya doniismesi
seklinde kurulabilir. Sayet dénustirilmek istenen ortaklik, anonim ortaklik degilse,
daha once veya donusme iglemiyle birlikte tip degistirmesi ve anonim ortakliga
doniismesi  gerekir'. GYO'larn kurulusu veya doniisimiiniin Sermaye Piyasasi

Kurulunca uygun goriilebilmesi igin gerekli kosullar sunlardir:

1.2.1.1. Ortakligin Kayith Sermayeli Bir Anonim Ortaklik

Olmasi
Yatiim = ortakhiklarinda kayith sermayenin avantajlari  ¢oktur. Yatmm
ortakhiklari hisse senetlerini halka arz ederek topladiklart sermaye ile yatirimlarini

gergeklestiren sirketlerdir ve kayitli sermaye sayesinde devamli yeni senet ¢ikarmak

® Fass, Shaff and Zief, age., s3-22,
® Bahtiyar, "Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan...",a.g.e., 5.74.
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suretiyle her zaman taze sermaye bulabilirler. Bu sermaye ile piyasanin degisen

sartlarina gore yeni ve yararli yatinmlara girigebilirler'®.

Ser.P.K.' nun 3. Maddesinin (d) bendinde kayith sermaye; anonim ortakliklarin,
ana soOzlesmelerinde hiikiim bulunmas: sartiyla yonetim kurulu karan ile, TTK'nin
sermaye artirtmina iligkin hiikimlerine bagli kalinmaksizin pay senedi ¢ikarabilecekleri
en yiksek miktan gosteren ticaret siciline tescil edilmis sermayeleri olarak
tammlanmaktadir. Aym1 maddenin (e¢) bendine go6re, kayitli sermayeli anonim
ortakliklarin sahip olmalar zorunlu olan asgari ¢ikarilmig sermaye tutarina baslangig
sermayesi, (f) bendine gore, satigi yapilmig hisse senedi tutarina da gikarilmig sermaye
denir.

Bir anonim ortakligin kayitli sermayeyi kabul etmesi halinde, ortakligin esas
sermayesi cikarilmig sermaye olacak ve ana sozlesmede belirlenen kayitlh sermaye
miktarina kadar yeni pay ¢ikanlarak, yonetim kurulu tarafindan sermaye
artirtlabilecektir. Bu artirimda, TTK'daki esas sermaye artirimim diizenleyen hiikiimlere
bagh olunmayacaktir (SerP.K. m.12/II). Ancak ¢ikarilan pay senetleri tamamen
satilarak bedelleri 6denmedikge yeni pay senetleri g¢ikarilamayacaktir (Ser.P.K.
m.12/IIT). SerP.K. kayith sermayenin kabuli halinde yalnizca sermayenin
artirilmasindan séz etmis oldugu igin yonetim kurulunun sermayeyi azaltma yetkisi
yoktur. Sermayenin azaltilmasi TTK hiikiimlerine tabi olup genel kurulun

yetkisindedir'’.

1.2.1.2. Ortakhigin Cikarilmis Sermayesinin En az %49'a

Oramindaki Hisse Senetlerini Halka Arz Etmesi

Cikarilmig sermaye, baslangi¢c sermayesi ile kayithh sermaye arasinda kalan,

yonetim kurulunca yapilacak her pay ¢ikarilmasindan sonra yiikselen, tamamen taahhiit

19 Bahtiyar, Anonim..., a.g.e., 5.60.
! Aym, s. 60.
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edilip, bedeli ortakliga getirilmesi gereken somut bir miktardir'>. GYO'larin halka agik
anonim ortaklik niteliginde olmasinin geregi olarak ¢ikarilmig sermayesinin belirli
oranint halka arzetmesi zorunlu kilinmigtir. Halka agilma zorunlulugu GYO'larin temel
felsefesini olusturmaktadir. %49' luk halka ag¢ilma orami, dengeli ortakhik yapisinin
olusturulabilmesi ve tim ortaklarin, dolayisiyla kigiik yatirimcilarin da, gayrimenkul
piyasalarindaki yiiksek kazanca ortak edilebilmesi igin olusturulmus bir otokontrol

mekanizmasidir'?.

1.2.1.3. Baslangic Sermayesinin Kurulca Belirlenen Miktar-

dan Az Olmamasi

Baslangi¢ sermayesi kanunda, kayith sermayeli anonim ortakliklarin sahip
olmalar1 zorunlu olan asgari gikarilmig sermayeleri olarak tammlanmaktadir (Ser.P.K.
m.3/e). Asgari bir baglangi¢ sermayesi hiikmii ile, ¢esitli maceraci ve spekilatif
girisimleri engelleme ve ortakligin faaliyet ve amaglan ile kayitlh sermaye rakami
arasinda uyum saglama amaglanmaktadir. GYO'lar i¢in baslangi¢ sermayesi miktar
Kurul tarafindan en az 3.2 Trilyon TL olarak belirlenmistir. Mevcut bir anonim
ortakligin kayith sermaye sistemine gegerek GYO'ya doniigmesi i¢in de, 6denmis veya
cikarilmis sermayesinin en az bu miktarda olmasi gerekir (GYOT m.6/B,c). Bu miktar,
Maliye Bakanligi'nca ilan edilen yeniden degerleme oraninin %80 inin altinda olmamak

kosuluyla her yil SPX tarafindan yeniden belirlenerek ilan edilir (GYOT m.6/son)™*.

Ortakhk SPK tarafindan belirlenen asgari miktardan daha yiiksek bir baslangi¢
sermayesi belirleyebilir. Bu miktarin belirlenmesinde ortakligin amaci ve gelisme
planlar1 dikkate alinmal, faaliyet konularina gore ¢ok yuksek bir rakam

saptanmamalidir. SPK tarafindan belirlenen miktardan ¢ok fakat ortakligin faaliyet

12 Aym, 5.62.

'3 Hakan Kodal, "Gayrimenkul Yatnm Ortakhiklarinda Halka Agilma ve Portfoy Olugumu",
Yaklagim. Say1 no:68, (Agustos 1998), s.44.

!4 Bahtiyar, "Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklan..." a.g.e., 5.75.
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konusu ve amaci agilarindan yetersiz bir baglangi¢ sermayesi saptanmasi da maceraci ve

spekiilatif girigimleri 6nlemede etkisiz kalabilecektir'”.

1.2.1.4. Hisse Senetlerinin Nakdi ve/veya Ayni Sermaye
Karsihg1 Cikarilmis Olmasi

Ser.P.K. m.36/c hikmii geregi yatinm ortakliklarinda hisse senetlerinin nakit
karsilig1 glkarllmé sartt var iken, 15.12.1999 tarihli ve 4487 Sayili Ser.P.K.- da
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunda 36. Maddeye eklenen son fikra ile GYO'lara ayni
sermaye koyma olanag getirilmistir. 8.6.2000 tarihli Seri VI, No:13 Sayili Teblig'® ile
de Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina 1ligkin Esaslar Tebligine ayni sermaye baglikli
9/A maddesi eklenmistir. Bu diizenlemelere gére, GYO'larin kuruluglarinda ve sermaye
artinmlarinda, TTK hikiimleri gergevesinde ayni sermaye konulabilir. Ayni sermaye
karsilig1 ¢ikarilacak senetlerin halka arz esaslari SPK tarafindan diizenlenir, bunlarin
nama yazili olmasi zorunludur ve devirlerinde TTK'min 404'tinci maddesi hiikmii

uygulanmaz (Ser.P.K. m.36/son).

GYO'larn kuruluglarinda baslangic sermayesini, doniisimlerinde mevcut
O0denmis veya gikarilmig sermayesini temsil eden hisse senetlerinin en az %25'inin nakit

kargilig: ¢ikarilmrs olmasi gerekir (GYOT m.6/d).

Kurulusta ayni sermaye konmasi durumunda, kurucular mahkemeye bagvurarak
sirkete konacak ayni sermayenin degerinin tespit edilmesi i¢in bilirkisi atanmasim talep
ederler. TTK uyarinca mahkemece yapilan gorevlendirme neticesinde hazirlanacak
bilirkisi raporuna ek olarak, Kurul tarafindan listeye alinmig ve gerekli nitelikleri haiz
bir ekspertiz kurulusundan da ekspertiz raporu almir. Hazirlanan raporlarda
gayrimenkuliin degerine iligkin olarak ulagilan tutarlardan disiik olam: ayni sermaye
olarak alinir. Bundan sonra belirlenen sermaye rakamini igeren ve kurucularca imzal

esas sozlesme ile Kurul'a bagvurulur.

15 Bahtiyar, Anonim..., a.g.e., 5.62.
16 Resmi Gazete, 8 Haziran 2000, Say1:24073.
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Ayni sermaye artirimi yapilmast durumunda Kurul'a yapilacak esas sézlesme 6n

izin bagvurusu 6ncesinde bilirkisi ve ekspertiz raporlarimin hazirlatilmig olmasi gerekir.

GYO'lara ayni sermaye olarak ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkulin degerini dogrudan ve 6nemli 6lglide etkileyecek nitelikte herhangi bir
simrlama serhi olmayan bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkuller
konabilir, bunlar disginda kalan maddi ve gayrimaddi varliklar ayni sermaye olarak
konulamaz. Sermaye olarak konulacak gayrimenkuller, ortakligin tiizel kisilik
kazanmasi veya sermaye artiriminin tescilinden itibaren en ge¢ 10 giin i¢inde tapu

siciline ortaklik adina tescil ettirilir.

Bu diizenlemeler ile, ellerinde degerli gayrimenkuller bulunan ger¢ek ve tiizel
kisileri ortak olmaya tegvik etmek amaciyla, GYO'lara, diger yatirim ortakliklarina gore

istisnai bir olanak tamnmusgtir.

1.2.1.5. "Gayrimenkul Yatirim Ortakhg" ibaresinin
Ortakhgin Ticaret Unvaninda Yer Almast

Bu hikim TTK 45 ile birlikte degerlendirildiginde "Gayrimenkul Yatirim
Ortakhig1" ibaresinin sonuna "Anonim Sirket" veya "Anonim Ortaklik" yazilmasi ile
unvanin ¢ekirdek kismi olusur. Bu g¢ekirdek kisma, TTK 47-48 hiikiimleri uyarinca
zorunlu veya ihtiyari eklemeler yapilir. Unvana yapilacak ekler ile ilgili olarak GYO
Tebliginin 4/b maddesinde yer alan hitkme gére; ortaklifin ticaret unvaninda dogrudan
ismi veya unvam kullanilan veya dogrudan olmasa bile ortaklifin ticaret unvaninda
kendisi ile baglantili oldugu izlénimi uyandiran bir ibareye yer verilen ger¢ek veya
tuzelkisilerin, ayni hikiimde tanim: yapilmig "lider girisimci" sifatini tasimasi
zorunludur. Boylece, bir 6lgiide unvamin kisileri yaniltmamasi ve unvan ile lider

girisimci ortak arasinda baglanti saglanmast amaglanmustir”.

'7 Bahtiyar, "Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan..." a.g.e., 5.78.
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1.2.1.6. Portfoy Isletmeciligi Faaliyetinde Bulunmak Uzere

Kurula Bagvurulmus Olmasi

Sermaye Piyasasi faaliyetlerinde bulunacak kurumlarin Kuruldan izin almalan
zorunludur. Portfoy isletmeciligi de sermaye piyasas: faaliyetlerindendir (Ser.P.K.
m.30,31). Yatirim ortakliklarinin kurulug izni alabilmeleri ig¢in portfoy isletmeciligi
faaliyetinde bulunmak {lizere Kurula bagvurmalan sarttir (Ser.P.K. m.35/1). GYO
Tebliginin 6. Maddesi A/f ve B/e fikralarinda da, kurulus ve doniigiim sartlarindan biri
olarak, portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak tizere Kurula bagvurulmus olmasi
ongorilmistir. Kanunda ve Tebligde yalmz bagvurulmus olmasi belirtildiginden;
kurulus veya donigim izni ile portfoy isletmeciligt izni bagvurularmin birlikte
sonuc¢landirilmas: gerekmemektedir. Portfoy isletmeciligi izni talebi, kurulug ya da
doéniigimiin tescilinden sonra ve halka arzedilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi

bagvurusu ile birlikte degerlendirilecektir'®.

1.2.1.7. Kurucu Ortaklardan veya Mevcut Ortaklardan En Az

Birisinin Lider Girisimci Olmasi

GYO Tebligine gore, ani kurulugta kuruculardan, doénisiimde ise mevcut
ortaklardan en az birisinin lider girisimci olmasi gerekir. Lider girisimci, ortaklikta tek
bagina veya bir araya gelerek sermayenin en az %25'i oraninda pay sahibi olan ortak ya
da ortaklardir. Ortaklik hisse senetlerinin halka arz edilmesi sonrasindaki pay edinimleri
bu kapsamda degerlendirilmez. Ortakligin ticaret unvaninda dogrudan ismi veya unvam
kullanilan veya dogrudan olmasa da ortakliin ticaret unvaninda kendisi ile baglantili
oldugu izlenimi uyandiran bir ibareye yer verilen gergek veya tizelkisilerin lider
girisimei olmasi zorunludur (GYOT m.4/b). Bu dizenlemenin amacy, lider girisimcinin
tagimast gereken niteliklerden hareketle lider girisimcinin gahsinda ortakligin

giivenilirligini saglamaktir’®.

1% Ay, s.81.
19 Aym, 5.79.
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Ortaklik ana s6zlesmesinde lider girigimci sifatiyla yer alan ortak veya ortaklara,
asgari sermaye paylarini temsilen verilecek hisse senetleri ancak nama yazili olabilir.
Bu senetler, halka arz yoluyla satig siiresinin bitimini takip eden bir yil boyunca
bagkasina devredilemez. Sozkonusu hisse senetleri ancak belirtilen siirenin dolmasindan

sonra Kurul kaydina alinabilir (GYOT m.15).
1.2.1.8. Kurucularin Belirli Niteliklere Sahip Olmas:

Ortakhik portfoytuniin giivenilir kisilerce yonetilmesi ve tasarruf sahiplerinin
korunmast, énemli ol¢tide kurucularin ve yoneticilerin belirli niteliklere sahip olmas: ile
saglanabilir. Bu nedenle kurucularin ve yéneticilerin tasimalan gereken nitelikler SPK

tarafindan 6zel diizenlemeye baglanmistir™.

Ser.P.K. 36/f uyarinca kurucularin muaflis olmadiginin veya yiz kizartict bir
suctan dolayt hukimla bulunmadiklarimin tespit edilmis olmasi gerekir. GYO Tebligi ile
kurucularin nitelikleri ayrintili bir sekilde diizenlenmistir. Ani kurulusta, kurucu gergek
kigiler ile kurucu tuzelkisilerin y6netim kurulu tyelerinin;, doniigsecek ortakhkta %10
veya Uzerinde paya sahip gercek kisi ortaklar ile tiizelkisi ortaklarin yonetim kurulu

Uyelerinin, belirli nitelikleri tagimast gerekmektedir (GYOT m.6/A h ve 6/B,g).

Kurucularin (GYOT m.7);

e Miiflis olmamalari ve zimmet, ihtilas, irtikap, rigvet, emniyeti suistimal, sahtecilik,
h1r51211k, dolandirtcilik, istihsal kagakeiligi hari¢ kagakeilik gibi  yuzkizartic
suglardan dolay1 veya Kanun'a muhalefetten dolay1 hiikkim giymemis olduklarini
yetkili adli mercilerden belgelendirmeleri,

o Sermaye piyasas: faaliyetlerine iligkin Kurul diizenlemeleri gergevesinde faaliyet
izinlerinden biri veya birkagi, sirekli veya gegici olarak kaldirilmig veya Borsa
tyeliginden gegcici veya siirekli olarak c¢ikarilmig kuruluglarda bu mieyyideyi

gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmis kisilerden olmamalari,

% Ay, 5.78.
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¢ Yabanci uyruklu olmalar halinde, yabancilarin gayrimenkul iktisabina iligkin ilgili
mevzuat hikkiimleri sakli kalmak kaydiyla, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik

Kanunu uyarinca gerekli izinleri almig olmalari zorunludur.

Lider girisimcilerin ise, hem kurucular i¢in belirlenen niteliklere sahip olmast,

hem asagidaki 6zel sartlar1 tagimasi gerekmektedir (GYOT m.8).

Ortaklikta lider girisimci konumunda olabilecek gergek kisilerin;
e Yillik briit gelirlerinin asgari 320 milyar TL olmasi ve bu gelirlerinin istikrar
arzeder nitelikte olmasi
e Toplam menkul ve gayrimenkul varliklarimin vergiye esas deZerinin en az 3.2
trilyon TL olmasi,

e Ortakligin faaliyet konusuna giren alanlarda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmast,

Tizelkisilerin;
e Enaz 5 yillik faaliyet gegmisinin olmas,
e Ortakhik basvurusunda bulunulan déneme iliskin mali tablolarimin bagimsiz
denetimden gegirilmis olmasi,
¢ Son ii¢ faaliyet doneminde kar elde etmis olmast,
e En son mali tablolari itibariyle aktif toplaminin 10 trilyon TL'dan, net dénem kérinin
ise 1 trilyon TL'dan az olmamasi,

e Ortakligin faaliyet konusuna giren alanlarda yeterli bilgiye sahip olmasi zorunludur.

Yukarida gegen rakamsal degerler, Maliye Bakanlhi§: tarafindan ilan edilen
yeniden degerleme oraninin %80'nin altinda olmamak sartiyla her yil Kurulca yeniden

belirlenerek ilan edilir.

1.2.1.9. Esas Sozlesmelerinin Kanun ve Teblig Hiikiimlerine
Uygun Olmasi
1.2.1.10. SPK'min Uygun Gériisiiniin Alinmasi
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1.2.2. Kurulus veya Doniisiim Asamalari

GYO kurmak ya da GYO'ya donismek istenildiginde gecilmesi gereken

agamalar ve yapilmasi gerekenler sunlardir:

1.2.2.1. Esas Sozlesmenin veya Esas Sozlesme Degisikligi

Metninin Hazirlanmasi

GYO kurmak igin ilk asama, emredici diizenlemelere uygun bir esas
sozlesmenin hazirlanmasi, tim kurucular tarafindan imzalanmasi ve imzalarin notere
onaylattirlmasidir. Esas sozlesmenin hazirlanmasinda TTK'min 279. maddesinden
yararlanilmaktadir. GYO kuruluglarinda SPK tarafindan hazirlanan érnek esas sézlesme

metni kullanilmaktadir fakat 6rnek metni aynen benimseme zorunlulugu yoktur.

Mevcut bir anonim ortakligin GYO' ya doniigmesi ise, TTK 385-390 hiiklimleri
cergevesinde bir esas sozlesme. degisikligi gerektirir. Esas sozlesmenin degistirilecek
maddeleri yeni sekilleriyle birlikte emredici hiikiimlere uygun olarak hazirlanir®’.
Degisiklik genel kurulca karara baglanacaglndan, TTK'nin 388. maddesi uyarinca,
sirket genel kurulunun yapilarak, sermayenin en az lgte ikisini temsil eden pay
sahiplerinin katilimiyla ve mevcut oylarin ¢ogunluguyla esas sozlesmenin
degistiriimesinin onaylanmasi gerekir®?. TTK m.389'a gore genel kurulca alian esas
sozlesme degisikligi karart imtiyazli pay sahiplerinin haklarina zarar verici nitelikte ise,

ayrica imtiyazh pay sahiplerinden de onay alinmasi gerekecektir.
1.2.2.2. Sermaye Piyasas1 Kuruluna Basvurulmasi
Esas sozlesmenin kurucular tarafindan imzalanmasi ve imzalarin noterce

onaylanmasindan sonra ya da esas sozlesme degisikliginden sonra kurulug veya

doniisim izni almak igin GYO Tebliginin 1 nolu ekinde gosterilen belgelerle birlikte

2 Aym, 5.96.

22 Kiirsat Tuncel, Gayrimenkul Yatim Ortakhklan Tiirkiye Uygulamas: (Ankara: SPK
Yayinlan, Yay. No:105, 1997), s.17.
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SPK'ya bagvurulur (SerP.K. m.35/1I, GYOT m. 9/1). Kurul, kendisine yapilan
bagvuruyu Kanun ve Teblig hitkiimlerine uygunluk agisindan inceler ve herhangi bir

aykirilik gérmez ise kurulug ya da déniigiim talebine uygun goris verir (GYOT m.9/II).

1.2.2.3. Bakanhga Basvurulmasi

Bagvuru uygun bulundugu takdirde esas sozlesmenin onaylanmasi ve sermaye
sartinin yerine getirildigine iligkin belgelerin sunulmasi igin Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'na gidilir (GYOT m.9/III). Kurulun veya Bakanligin verecegi olumsuz

kararlara kars: idari yarg: yoluna bagvurulabilir.
1.2.2.4. Ticaret Siciline Tescil ve ilan

Ani usuldeki kuruluslar igin, bakanlik izninin verildigi tarihten itibaren onbes
gin icinde, ortaklik merkezinin bulundugu yerin Ticaret Siciline bagvurularak tescil
yaptirilir. Ortaklik, tescil ile tuzelkisilik kazanir (TTK m.301/I, GYOT m.9/1V).
Doéntigim yapan ortakliklar ise ortaklik genel kurulunu ve gerekiyorsa imtiyazli pay
sahipleri genel kurulunu toplayarak esas sézlesme degisikligini onaylatirlar ve bundan
sonra, onbes gﬁh icinde, ortaklik merkezinin ve subelerinin bulundugu yerlerde ticaret
siciline tescil iglemini gergeklestirirler. Doniisim, tescil ile tamamlanmig olur (GYOT
m.9/son, TTK m.390/son). Tescilden sonra ilana tabi hususlar, Turkiye Ticaret Sicili

Gazetesinde ilan ettirilir.

2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ FAALIYETE
GECME SARTLARI
2.1. ABD Hukukunda
2.1.1. Menkul Kiymet Ihraci Icin 1933 Tarihli Federal Menkul
Kiymetler Kanununa Gére SEC'e Kayit Olma

1933 Tarihli Menkul Kiymetler Kanununa gore, menkul kiymetlerini halka

arzetmek isteyen sirketler, sézkonusu menkul kiymetlerin piyasaya siiriilmesinden 6nce
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Securities Exchange Commission'a (SEC), kayda alinmak igin bagvuruda bulunmak
zorundadirlar. Bunun igin bagvuru formu diizenlenir ve SEC'e bagvuru yapilir. Bagvuru
formunda sirkete ve menkul kiymetlere iliskin bilgiler agiklanacaktir. Sézkonusu
menkul kiymetler SEC tarafindan kayda alinma bagvurusu kabul edildikten sonra halka
satilabilmektedir. Diger taraftan, menkul kiymetler sadece ortaklik merkezinin
bulundugu eyalet simirlan iginde satilacaksa veya satilacak menkul kiymetlerin degeri
500.000 dolar1 gegmiyorsa kayda alinmak igin bagvurma zorunlulugu yoktur®. Ciinkii
bu tir menkul kiymetler kanunen kayda alinmadan muaf tutulmustur (Sec.3 (a) (11) of
1933 Act).

SEC tarafindan degisik nitelik ve nicelikteki sirketlerin menkul kiymetlerinin
kayda alinmasini kolaylastirmak amaciyla, ihrag¢ edilecek menkul kiymetlere gore
kamuya agiklanmasi gereken bilgiler agisindan farkliliklar g6steren bagvuru formlari
hazirlanmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar igin gerekli olan bagvuru formu S-11
dir. Bagvuru formlari genel olarak su temel hususlari kapsamaktadir®*;

e Kayda alinacak sirketlerin varliklar ve is durumu,

e Halka arzedilecek menkul kiymetlerin temel o6zellikleri ve ihragcinin diger menkul
kiymetleri ile iligkileri,

e Menkul kiymet ihrag eden sirketlerin yoneticilerine iligkin bilgiler,

e Bagimsiz dig denetim kuruluslarinca onaylanmig mali tablolar

e GYO'larda gayrimenkullerle ilgili bilgi.

Menkul kiymetlerin kayda alinmasindan sonra, satig amaciyla, sézli olarak veya
SEC kurallan gergevesinde diizenlenen ve bagvuru formunda yer alan bilgilerin bir 6zeti
olan izahnameler ile halka cagrida bulunulabilir. Kayda alinmadan &nce menkul
kiymetlerin satilmasi yasaya aykindir. Ayrica, 1933 tarihli yasa, menkul kiymetlerin
SEC tarafindan kayda alinmalarini izleyen 20. ginde satilabilecegini dngdrmektedir.
Bununla birlikte, SEC, halka agiklanacak bilgileri yeterli bulur; ihrag edilecek menkul

kiymetlere iligkin bilgilerin dagitiminin ve anlagiimasinin kolay olacagina karar verir,

2 Unal, Aract..., a.g.e., 5.33.

24 Cemal Kiigiiksozen, Sermaye Piyasasmda Yatinmcimn Korunmasi: Tiirk Sermaye
Piyasasinin Bu Aqidan Degerlendirilmesi, (Ankara: SPK Yay. No:131, 1999), s.27.
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yatinmcilar ve halkin yarart agisindan uygun goriirse bekleme siresini kisaltabil-
mektedir. Menkul kiymetlerin kayda alinmasi kesinlik kazandiktan sonra satig
gergeklestirilebilmektedir. Ayrica 1933 tarihli yasaya dayanarak SEC tarafindan yapilan
diizenlemelere gore, menkul kiymet satigi sirasinda bagvuru formunda yer alan bilgilerin
genig bir Ozeti olan izahnaménin, menkul kiymet satin almak isteyen yatirimciya,
yatirimeinin menkul kiymeti satin almaya iligkin kararini bildirme tarihinden 48 saat
once dagitilmasi zorunludur. Boylece yatirimcinin menkul kiymet satin alma kararini

yeterli bilgiye dayali olarak vermesi saglanmaktadir.

Menkul kiymetlerin kayda alinmasi Komisyonun soz konusu menkul kiymetleri
givenilir buldugu anlamina gelmez. SEC tarafindan yaymnlanan bir agiklamada
belirtildigi gibi, menkul kiymetlerin kayda alinmasi, yatirimcilann ugrayabilecekleri
kayiplara kargt giivence saglamadlgl‘gibi, Komisyonun da menkul kiymetleri giivenilir
olmadig1 gerekgesiyle reddetme yetkisi yoktur. Menkul kiymetlerin kayda alinmasinda
uyulmasi gerekli tek sart, kamuyu aydinlatma ilkesine uyulmasidir. Bu agiklamalara
gore menkul kiymetlerin kayda alinmasinin amaci, yatirimcilarin menkul kiymetlere
iliskin olarak gergekg¢i bir degerlendirme yapabilmelerine ve boylece menkul kiymetleri
satin alip almamak hususunda bilingli bir karar verebilmelerine imkan tamimak tizere

bilgilerin agiklanmasin: saglamaktir®.

2.1.2. 1934 Tarihli Menkul Kiymetler Borsa Kanununa Gére flgili
Borsa ve SEC'e Kayit Olma

1934 Tarihli yasaya gore, menkul kiymetlerini ulusal borsalarda ve borsa dig1
piyasalarda halka satmak iizere kote ettirmek isteyen sirketlerin, ilgili borsa ve SEC'e
kayit formu ile bagvurmalar1 gerekmektedir. Kayit formunun bigim ve igerigi SEC
kurallan ile belirlenmektedir. Kayit formunda yer almast SEC tarafindan 6ngériilen
bilgiler, genellikle 1933 tarihli yasaya gére kayit formunda yer almas: istenen bilgilere
benzemekle birlikte daha dar kapsamhidir. Menkul degerlerini ilgili borsa ve SEC'e

kaydettiren sirketler bu islemden sonra, kayit sirasinda  verdikleri  bilgileri

 Haluk A. Kabaalioglu, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydmnlatma ilkesi, (Istanbul: 1985),
5.66.
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guncellestirmek tlzere yilik ve diger periyodik (liger aylik) bilgiler:, bagimsiz dis
denetim sirketlerince denetlenmis mali tablo ve raporlar halinde SEC ve ilgili borsaya

vermek zorundadirlar.

1933 tarihli yasa ile getirilen kayda alma siirecinde oldugu gibi, ikincil piyasada
menkul kiymetlerin kayd: ve surekli bilgilendirme siirecinde de, kamuya agiklanan

bilgilerin dogrulugu SEC tarafindan garanti cdilmemektedir26.
2.1.3. Eyalet Menkul Kiymetler Kanunlarinin Gereklerine Uyma

GYO'lar, ilgili borsa ve SEC'e kayit olma disinda bulunduklar eyaletin Menkul
Kiymetler Komisyonuna da kaydolmak zorundadirlar. Eyalet idari makamina verilecek
bilgiler, SEC'e verilen bilgilerin aynidir. SEC'e sunulan tiim belgelerin birer niishasi
ilgili eyalet makamina sunulur ve SEC'deki kaydin kesinlik kazanmas: ile eyalette
yapilan kayit kesinlik kazamir. Bununla birlikte eyalet idari makami gerekli goriirse,
federal kanuna goére gecerli olan kaydm o eyalet iginde gegerli olmayacagmi kabul

edebilir?’.
2.1.4. Halka Arz islemleri (Public Offering)

ABD Hukukunda halka arz, bir menkul kiymetin halka veya o6zel bir gruba
satiginin teklif edilmesini ifade eder. Halka arz, menkul kiymetlerin ¢ikarildiklar andan
itibaren halk tarafindan satin alinabilme imkaninin varliini gésterir. Burada iki ihtimal
vardrr. Birincisinde yeni ¢ikarilan menkul kiymetlerin satigi, ikincisinde ise daha dnce
¢ikarilmig ve ortaklik elinde tutulan veya biiyitk miktarlarda bir sahsin elinde bulunan

menkul kiymetlerin aract kurumlar vasitastyla halka arz1 s6z konusudur®,

% Kiigiiksozen, a.g.e., 5.31.
2 Kabaalioglu, a.g.e., 5.47.

% Opuz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasasinda Halka A¢tk Anonim Ortakhiklar, (Ankara: Nobel
Yaymn Dagrim Ltd Sti., Yayin No:91, 1999), 5.23.
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ABD Hukukunda menkul kiymetlerin halka arz1 igin, herhangi bir merciden izin
almak gerekli degildir. SEC yatinmeilart korumak amaciyla, gerekli tedbirleri almakla
yukimlidir. ABD Menkul Kiymetler Kanunlart, halka arz prosediirii iginde, yatirim
analizlerinin bildirilmesini ve yatinm kararlarinin tedbirli ve basiretli bir sekilde
verilmesini kolaylastirmak i¢in hazirlanmigtir. Bu bakimdan, halka arz edilen menkul
kiymetler hakkindaki son karari verecek ve degerlendirmeyi yapacak olan SEC degil,
bizzat yatirimcidir. Komisyon, kendisine bildirilen yatirim analizi konusundaki mali ve
diger temel bilgiler hakkinda kamunun diizenli ve dogru bir sekilde aydinlatilmasini
saglamakla gorevlidir. Bunun diginda SEC'in menkul kiymetlerin satigini 6nleme yetkisi

yoktur®.

ABD'de menkul kiymetler ortaklik tarafindan halka arz ediliyorsa, menkul
kiymetlerin SEC tarafindan kurul kaydina alinmasi gereklidir (Sec. 6,7,8,11 of 1933
Act).

ABD Hukukunda birgok halde menkul kiymetlerin halka arzi bir araci kurulug
grubu vasttasiyla yapilir. Bu gruba aract kurumlar ile yatirim bankalannin ilgili
bolumleri de dahildir. Ticari bankalar, kamu menkul kiymetleri haricindeki menkul
kiymetlerin halka arzinda, aracilik faaliyetinde bulunamazlar’’. Diger taraftan, Menkul
Kiymetler Kanunu, kayda alinmadan 6nce, menkul kiymetlerin hem satilmasi hem de
satin alinmasi igin yazili veya s6zli teklif verilmesini yasaklamistir (Sec.5 of 1933 Act).
Ancak, aract kurumlarla yapilacak aracilik anlagmalart ve aracilar arasindaki
konsorsiyum anlagmalari bu yasak kapsaminin digindadir (Sec.2(3) of 1933 Act). Kanun
koyucu yatiimcilarin, 6zellikleri heniiz tam ve dogru olarak bilinmeyen bir menkul
kiymeti satin almasini onlemek ve bu suretle onlari korumak amaciyla bu hikmi
koymustur. Hatta bu dénemde araci kurumlardan olusan bir satig grubu dahi pazarlama
i¢in faaliyette bulunamayacagi gibi, menkul kiymet pazarlamacilari (dealer) da béyle bir
satig grubuna dahil olamaz. Ancak pazar aragtirmalar1 gibi faaliyetler, konsorsiyum

anlagmalari bu yasak kapsaminda degildir. Kayda alinmak igin bagvuru formunun SEC'e

¥ "Richard W. Jennings, Harold Marsh. Securities Regulation, Cases And Materials. New
York: 1982, 5.23" Unal, Sermaye..., a.g.e., s.24'deki almt1.

* Unal, Aracu..., a.g.e.,’s.33.
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verilmesinden itibaren 20 giin igerisinde herhangi bir menkul kiymet satigi, satig teklifi
yapilmasi veya bu konuda kamuoyu yaratacak sekilde reklam yapilmasi yasaktir (Sec.5,
8 of 1933 Act). Bekleme stiresi denen bu siire i¢inde aracilik yiiklenim taahhiidiinde
bulunacak aracilar veya dagitima katilacak menkul kiymet pazarlamacilari (dealers),
mugterileriyle baglantiya gegmekte serbesttir. Ancak bu serbestlik, Menkul Kiymetler
ve Menkul Kiymetler Borsa Kanunlarinda hileye karg1 getirilen hitkiimlerle simirhidir ve
bu donemde dahi yazili teklifler yasaktir. Ancak aracilar gikarilacak menkul kiymetleri
musterilerine tavsiye -edebilirler veya teklif edilen menfaatleri tartigabilirler. Hatta
SEC'in yayimlayacagi - sirkiilerin bir kopyasini  gergekliini arastirmalan igin
miisterilerine verebilirler’’. SEC bekleme siiresini, gordiigii eksiklik ve yanlishiklarin
diizeltilmesi icin durdurabilir. Ortakhigin yaptigi her diizeltmeden sonra 20 giinlik siire
yeniden islemeye baslar (Sec.8 of 1933 Act). Bekleme siiresi gegtikten sonra herhangi

bir isleme ve izne gerek kalmadan menkul kiymet satigina baglanabilir.

2.2. Tiirk Hukukunda
2.2.1. Gerekli Mekan, Donanim, Personel, Organizasyon ve

Portfdyiin Olusturulmasi

Kurulug veya déniigiimiin ticaret siciline tescilinden itibaren bir yil iginde,
ortaklik faaliyetlerinin yirutiilebilmesi i¢in gerekli olan mekan, donamm ve personelin
bulunmasi, organizasyonun kurulmasi ve kaynaklarin zorunlu giderler diginda kalan

kismu ile ortaklik portfoyiiniin olusturulmasi gereklidir (GYOT m.10/1).
2.2.2. Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmast

Kurul kaydina alinmak, GYO hisse senetlerinin halka arz edilmesine izin
verilmesi demektir. Kurulug veya dontgiimiin tescilinden itibaren bir yil iginde Kurula
bagvurularak halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmas: talep edilir (GYOT
m.10). Bir yillik siire i¢inde Kurula bagvurmayan ya da gerekli sartlar1 saglamadig: i¢in

basvurusu Kurul tarafindan uygun gérilmeyen ortakligin GYO olarak faaliyette

3! (Unal, Sermaye..., a.g.e., .30.
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bulunma hakk: ortadan kalkar. Bu takdirde ortaklik, bir yillik siirenin bitiminde veya
Kurulun olumsuz gériisiiniin kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en geg ii¢ ay iginde
esas sozlesmesini degistirerek GYO olma yolundaki hiikiimleri ortadan kaldirmak ve
kayitli sermaye sisteminden ¢ikmak zorundadir., Buna uymadigi takdirde TTK
hikktimleri uyarinca, girket amacinin gergeklesmesinin olanaksizligi (TTK m.434/2,6)
nedeniyle miinfesih addolunur. Ancak, Kurul, hisse senetlerinin ihrag¢ edilecegi
piyasalarda onemli olumsuzluklarin ortaya g¢ikmasi halinde, ortakligin bagvuruda

-bulunmas tizerine bir yillik siireyi uzatma yetkisine sahiptir (GYOT m.10/11).

Yapilacak ilk halka arzdan 6nce, riighan haklarinin tamamen kullandiriimasi

suretiyle sermaye artirimi yapilarak gikarilmig sermaye artirilamaz (GYOT m. 10/110).

Kurul kaydina almanin anlam, sirket ve hisse senetleri hakkinda detayli bilgiler
igeren izahnamenin halka arz igin gerekli bilgileri tam ve dogru olarak i¢erdiginin tespit
edilmesidir’®. Kayda alinmanm amaci sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda
kamuyu aydinlatmaktir. Kayda alma; yatinmecilarin yatiim yaptiklar1 ortakliklarin
ekonomik durumu hakkinda yeterli ve dogru bilgiler edinmelerine ve bu sayede risk-

getiri degerlendirmelerini bizzat yapabilmelerine dayanir.

Kayda alinma talebiyle yapilan bagvuruyu Kurul, izahname ve sirkiilerin ortaklik
ve halka arz edilecek hisse senetlerine ilisgkin mevzuatta ongériilen bilgileri igerip
igermedigini dikkate alarak, kamunun aydinlatilmas: gergevesinde inceler. Incelemeler
sonucunda agiklamalar: yetersiz bulur ve gergegi yansitmayarak halkin istismarina yol
agacagl sonucuna varirsa, bu konudaki gerekgelerini agiklayarak talebi reddeder. Uygun

-gordugi takdirde ise hisse senetleri kayda alimir (Ser.P.K. m.5; GYOT m.12/1I).

Ortaklik hisse senetlerinin kayda alinmasindan énce, satisi yapilacak senetlerin
ihrag degeri tizerinden Ser.P.K. m.28'e gore belirlenen iicret T.C. Merkez Bankast
Ankara Subesi'nde Kurul adina agilmis hesaba pesin olarak yatirilir(GYOT m.45; S,
N.26 Teb.16/I). Kurul kaydina alinma, ihrag edilen hisse senetlerinin ve ortakligin

32 Tuncel, "Gayrimenkul...", a.g.e., 5.52.
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Kurul veya Kamuca tekeffiili anlamina gelmez ve reklam amaci ile kullanilamaz

(GYOT m.12/II).

Hisse senetleri Kurul kaydina alinan ortakliklar;
e Kurulus esas sdzlesmesinin ilan edildigi TTSG'nin bir niishasin, ilan tarihini,
e Halka arza iligkin izahname, sirkiler, satiga iligkin ilan ve reklamlarin yayinlandig;
gazetelerin birer niishasini, yayin tarihlerini,
e Halka arz sonrasinda olusan yeni ortaklik yapist ve satis sonuglart hakkindaki
bilgileri,

satig stiresinin bitimini izleyen alt1 iggiinii i¢inde Kurula génderirler (GYOT m.13).
2.2.3. Halka Arz Islemleri

Halka arz siireci iginde, Kurulun hisse senetlerinin halka arzina ve satis
yontemlerine iligkin diizenlemelerine uyulur (GYOT m.11/T). Hisse senetlerinin halka
arzedilmesine iligkin bagvurunun ve halka arz islemlerinin, Kurulca yetkilendirilmis bir
aract kurulug tarafindan yapilmasi zorunludur (Ser.P.K. m.7/I, GYOT m.11/I). Aract
kurulug kavrami Ser.P K. 34 uyarinca faaliyet izni almig aract kurumlar ile bankalar
kapsar. Ortaklik, oncelikle, hisse senetlerini halka arz edecek araci kurulug ile bir

"aracilik s6zlesmesi” yapmahdir®.

GYO hisse senetlerinin halka arzi
e Mevcut sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin halka arzi (portféyden satis
yontemi de denilir)
e Sermaye artirimi yoluyla ihrag edilecek yeni hisse senetlerinin halka arzi
e Her iki yontemin birlikte uygulanmasi

yontemlerinden biri ile yapilabilir (GYOT m.11/1II).

Araci kurulus tarafindan yapilacak bagvuruda, Kurula dilekge ekinde sunulmasi

gereken belgeler, yukaridaki yontemlerden hangisinin secildigine goére Tebligde

33 Bahtiyar, "Gayrimenkul Yatinm.Ortakliklan...", a.g.e., 5.103.
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gosterilmigtir (GYOT m.11/I1 Ek2 ve Ek3). Hisse senetlerinin kayda alinmasindan
sonra Kurul kaydina alinmanin bir sonucu olarak onaylanmig izahname, kayda alinmayi
takip eden onbes giin i¢inde ortaklik merkezinin bulundu@u yerin ticaret siciline tescil

ve TTSG'de ilan edilir (S.1, N.26 Teb.17).
2.2.4. Borsada Kotasyon

Satig suiresinin bitimini takip eden onbes giin i¢inde ¢ikarilan hisse senetlerinin
Borsa kotuna alinmasi i¢in gerekli belgeyi alabilmek amaciyla Kurula bagvurulur. Bu
belgenin alinmasindan itibaren onbes giin iginde de hisse senetlerinin kotasyonu i¢in
Borsaya bagvurulmasi zorunludur (GYOT m.14). Borsaya kotasyonda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsa (IMKB) Kotasyon Yénetmeligi'nin 11'nci maddesi uyarinca, kotasyon
sartlan aranmaksizin SPK'nin yazili istegi Uzerine yatinm ortakliklann borsa kotuna
ahnir. Bu maddeyle ¢ok sayida kiginin yatinm yaptigi ortakliklar igin likidite olanagi

garanti edilmis olmaktadir’®.

3.  GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ FAALIYET
ESASLARI
3.1. ABD Hukukunda
3.1.1. Gelire iliskin Esaslar
3.1.1.1. Gelirinin % 75'inin Belirli Gelirlerden Olusmas: Sarta

Bu sarta gore, GYO'larin briit gelirlerinin %75't asagidaki gelirlerden
olugmalidir (IRC §856 (c) (3):
o Gayrimenkul kiralar,
o Gayrimenkullerle teminat altina alinmig borg faizleri,
» Gayrimenkul satig kazanglar ve gayrimenkullerden elde edilen diizenli gelirler,
o Faizler ve diger GYO'lardaki paylarin satisindan elde edilen kazanglar,
e Gayrimenkul alim satimindan kaynaklanan vergi iadesi gelirleri,

e Ipotekli gayrimenkullerin satisindan elde edilen gelirler,

34 Tuncel, Gayrimenkaul. ..., a.g.e., s.40.
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e Gayrimenkulu kiralarken veya satin alirken ya da ipotekli borg sozlesmeleri
yaparken sozlesme yapilmast i¢in alinan taahhiit Gcretleri,

e Nitelikli gecici yatirim kazanglar1.

Gayrimenkul kiralar1 GYO'larin en biiyak gelir kaynagidir. Kanunda istisnalara
ve sinirlamalara konu olan gayrimenkul kirasi terimi; GYO tarafindan sahip olunan
gayrimenkuliin kullanimi karsihg: kiracidan alinan briit miktar demektir (IRC §856 (d)).
Faiz; paradan kaginma veya paranin kullanilmasinin karsihigidir (IRC §856 (¢) (6) (E)).
Faiz gelirlerinin bir ipotekli gayrimenkule dayanmast gerekmektedir. Faiz gelirinin
tamaminin %75 gelir sartinin iginde degerlendirilebilmest i¢in, ipotekli gayrimenkuliin
degeri borcun nominal degerini agmali veya esit olmalidir. Eger ipotekli gayrimenkuliin
degeri borcun nominal degerinden disiikse, faiz geliri gayrimenkuliin toplam borca
oranmna gore degerlendirmeye alinir. Taahhit tcretleri (IRC §856 (¢) (2) (g), 3 (G));
gayrimenkul veya gayrimenkule bagh haklar tzerinde ipotek kurmak, gayrimenkul
kiralamak veya satin almak i¢in sozlesme yapilirken alinan tcrettir. Nitelikli gegici
yatirim kazanglar1 (JRC §856 (c) (6) (D)), kar paylan, faizler ya da diger borg

senetlerinden elde edilen kazanglardir®.

Ortakligin ticari amagla elindeki gayrimenkulleri satmas: veya elden ¢ikarmasi
yasaklanan isglemlerdendir (IRC §857 (b) (6) (B) (iii)). Gayrimenkul satis1 asagidaki
sartlari tagtyorsa yasaklanmayacaktir’®:

e Gayrimenkul en az dért yil malvarliinda yer almigsa,

e Satig tarihinden 6nceki dort yillik siire boyunca ortaklik tarafindan yapilan masraflar
satig bedelinin %30'unu agmamissa,

o Bir yillik stirede ortaklik yediden fazla gayrimenkul satig sézlegsmesi yapmamigsa ya
da gayrimenkuliin degeri, ortakligin yilin baginda belirlenen toplam varhklarinin

%10'unu agsmamugsa. Ipotekli gayrimenkullerin satigt buna dahil degildir.

3 Kelley, a.g.e., s.51.
3¢ Aym, 5.57.
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3.1.1.2. Gelirinin %95'inin Belirli Gelirlerden Olusmas: Sarti

Bu sarta gore (IRC §856 (c) (2)); GYO'larin brit gelirlerinin %95, yiizde
yetmigbes gelir sartinda tanimlanan gelirlerden ve buna ilave olarak yiizde yetmigbes
sartina uygun olmayan kar paylari, faizler, ve menkul kiymetlerin satigindan elde edilen
kazanglardan olugsmalidir. Bu yiizden, eger GYO'nun brut gelirinin %95'i ya da daha
fazlast %75 sart1 kapsamina giren gelirlerden meydana geliyorsa %95 sarti uygulanmig
olur. Eger briit gelirlerin %95'inden daha az1 %75 sarti kapsamina giren gelirlerden
olusuyorsa, %20'ye kadar, kar paylarindan, %75 sartina gore yeterli olmayan faizlerden,
ve menkul kiymetlerin satis kazanglarindan olusmalidir’’. Boylece GYO'larin
gelirlerinin %25'ini gayrimenkul dig1 pasif kaynaklardan ve %5'ini iliskili olmayan
kaynaklardan elde etmesi igin izin verilmektedir’®. %75 gelir sart: kapsamina girmeyen
kiralar, belge hazirlama veya kredi érag’urmam gibi gorevlerden elde edilen gelir vb.

%5'lik dilime giren gelirlerdendir.

Tahsil edilen alacaklar brit gelire dahil edilmez. GYO, gelire iligkin sartlar
karsilayamazsa ve bu thmali disinda bir sebepten kaynaklaniyorsa GYO statiistnii

kaybetmeyecek, ancak elde edilen gelirin tamam vergiye tabi olacaktir .
3.1.2. Varliklara iliskin Esaslar

Ulusal Gelir Kanunu, GYO yatirnmlarinin belli ¢esitlilikte olmasini emreder.
GYO'lar, bu statilerini koruyabilmek i¢in her ti¢ aylik dénemin sonunda kanundaki
varliklara iligkin esaslara uymak zorundadirlar. Bu esaslar sunlardir (IRC §856 (¢) (5),

Treas. Reg. 1.856-2 (d) (3)):

o Toplam varliklarin degerinin en az %75', gayrimenkul varliklar, nakit ve nakit

kalemleri (alacaklar da dahil) ve devlet menkul kiymetlerinden olugmalidir,

37 Ayny, s.34.
3 Brandon, a.g.e., 5.94.
* Kelley, a.g.e., 5.35.
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e GYO'larin toplam varliklarinin degerinin %25'inden fazlasi1 menkul kiymetlere
(devlet menkul kiymetleri harig) yatirilamaz,

e GYO'lann toplam varliklarinin degerinin %5'inden fazlas: tek bir ortakligin menkul
kiymetlerine yatirilamaz,

e GYO'lar tek bir ortakligin oy hakkina sahip menkul kiymetlerinin %10'nundan
fazlasina yatirim yapamazlar. Nitelikli GYO yardimeci girketi bu kuralin digindadir.

Gayrimenkul varliklara; gayrimenkuller, kiralanmig gayrimenkuller, misterek
mulkiyet paylari, ipotek faizleri, diger GYO'larin hisse senetleri, nitelikli gegici
yatirimlar dahildir; maden, petrol ve gaz isletme hakk: dahil degildir (IRC §856 (c) (5)
(A), 856 (c) (6)). Yasal diuzenlemelere gore gayrimenkul; arazi, arazi tzerindeki
iyilestirmeler, binalar ve binalarin tamamlayici unsurlaridir. Ornegin; elektrik tesisati,
boru tesisati, merkezi 1sitma, aydinlatma sistemleri gibi. Farkh tammlardan kaginmak
igin, eyalet kanunlarindaki tanimlarin kullanilmayacag: kabul edilmistir. GYO'nun
faaliyetlerini yirtutebilmesi i¢in gerekli yardimci varliklar gayrimenkul tanimina girmez.

Ormegin, makineler, ofis aletleri, ulasim araglari gibi.

Toplam varliklar, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore belirlenen sirket
briit varliklar olarak tanimlanmustir®. (TreasReg.§ 1.856-2(d) (3)). Deger, menkul
kiymetlerin piyasa fiyat: anlamina gelmektedir. Gayrimenkul varliklar ve diger menkul
kiymetler konusunda deger, givenilir kigiler veya yoneticiler tarafindan iyi niyetle

belirlenen deger demektir* (IRC §856 (c) (6) (A)).

GYO'lar her i¢ aym sonunda varhklara iliskin esaslar1 saglamak zorunda
olmalarina ragmen, yeni bir menkul kiymet ya da bir gayrimenkul satin almamiglarsa

yeniden degerleme yapmak zorunda degildirler.

GYO'larin menkul kiymet yatinmlarmna iligkin sinirlandirmalar, 1940 tarihli
Yatirim Ortakliklann Kanununun kurallarindan aynen alinmigtir. Menkul kiymet

“0 Brandon, a.g.e., s.105.
“ Kelley, a.g.e. 5.60.
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sinirlamalarina ragmen, 1986 dan beri GYO'lar, kiracilara ve ugiinci kigilere cesitli
hizmetler saglayan sirketlere %100 oraninda istirak edebilmektedirler®?. Nitelikli GYO
Yardimer Sirketi denilen bu sirketler, gerek kiracilara gerekse tigiincii kisilere hizmet
saglayabilmektedir. Dolayisiyla GYQ'lar bu istirakleri araciligiyla kiracilarina verdikleri
hizmetleri tam olarak kontrol edebilmekte, sundugu hizmet cesitlerini ve miigteri
sadakatini artirabilmektedir. GYO, Nitelikli GYO Yardimer Sirketinin paylarinin
~ hepsine, sirket devam ettigi sirece sahip olmak zorundadir.-Nitelikli GYO Yardime
Sirketi, tek bir hukuki varlik olarak GYO ile biitiinlestigi zaman nitelikli hale gelecek,
varlik ve gelirleri GYO'nun varlik ve geliri gibi kabul edilecektir®®. Aksi takdirde ayri
bir hukuki varlik olarak vergilendirilecektir. Ulusal Gelir Kanununa gére, eger bir
GYO'nun istirak ettigi bir sirket (Nitelikli GYO Yardimer Sirketi) varsa, bu sirketin ayn
bir vergi statiisiine tabi oldugu gérmezlikten gelinir ve sirket varliklarimin, borglarinin,
gelir kalemlerinin, zararlarinin, kir kararlarinin ve kredilerinin hepsi GYO'ya aitmig
gibi kabul edilir. Sirketin gayrimenkulleri GYO tarafindan yonetilir (IRC §856 (i)).
Nitelikli GYO Yardimci Sirketleriyle ilgili Ulusal Gelir Kanunu tarafindan yapilan
diizenleme eyalet vergi kanunlarinda yer alabilecegi gibi almayabilir de. Baz: eyaletler
istirak edilen sirketi GYO ile batin kabul ederken, bazilar1 ayn vergilendirilebilir bir
sirket olarak kabul eder*. Ortakligin GYO statiisii sona erdiginde ya da feshedildiginde
Nitelikli GYO Yardima $irketi de bu niteligini kaybedecektir.

Bir GYO, GYO yapisim1 segtikten sonraki ilk ii¢ aylik siirenin sonunda %75
varlik gartina uymusg fakat varhik degerindeki degisme sebebiyle ikinci ti¢ aylik donemin
sonunda %75 varhk sartina uymada basarisiz olmugsa bu niteligini kaybetmeyecektir.
Ikinci Gi¢ ayda menkul kiymetlerin veya baska malvarliginin alinmast sebebiyle varlikla
ilgili sartlarin saglanmasinda basarisiz olunmugsa, G¢ aylik siirenin bitmesinden itibaren
30 gin iginde farkliligin giderilmesi halinde GYO niteligi kaybedilmeyecektir (IRC
§856 (¢) (5)). Bu kurallara gore, GYO niteliginin devam: igin, %75 varlik sartina

“2 Brandon, a.g.e., 5.107.
3 Kelley, a.g.e., 59.
“ Brandon, a.g.e., 5.107.
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uymayan onemli bir varlik alimi gergeklestiginde ti¢ aylik streyi takiben bitan varliklar

yeniden degerlendirilmelidir.
3.1.3. Kair Paymm Dagitimma iliskin Esaslar

GYO niteligi kazanabilmek igin, yapisal sartlar, gelir ve varhk sartlan
saglandiktan sonra, vergilendirilebilir gelirin %901 temettii olarak pay sahiplerine
dagitilmak zorundadir (IRC §857 (a) (1)). Daha once %95 olarak uygulanan oran
1999'da kabul edilen ve 2001'de yiiriirliige giren Modernlestirme Yasast (the REIT
Modernization Act or "RMA") ile %90'a diistirilmistiir. Dagitilmast gerekmeyen ve
GYO tarafindan elde tutulan gelire, normal kurumlar vergisi oranlart uygulamr®.

Vergilendirilebilir gelirden, 6nceki yillara ait net isletme zarari diisiilir.

Kér paylart yihin son G¢ aylik doneminde agiklanir ve takip eden yihin Subat
ayindan once odenir. Kar payi, agiklanan yilin kar pay1 olarak pay sahiplerine bildirilir
(IRC §857 (b) (8)).

3.2. Tiirk Hukukunda
3.2.1. Yatirimlar ve Portfoy Yonetimine Iliskin Esaslar
3.2.1.1. GYO'larn Faaliyet Kapsami

GYO'lar genel olarak asagida swralanacak olan ¢ergevede faaliyet gosterirler

(GYOT m.23):

e Ortakhk portfoyuni olusturmak ve bu portféyde gerekli degisiklikleri yapmak,
ortaklik portfoyini ¢esitlendirerek yatinm riskini en aza indirecek gekilde
dagitmak, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemlere menkul kiymetler
hakkindaki geligmeleri stirekli olarak izleyerek ortaklik portfoyinin yénetimine
iligkin gerekli tedbirleri almak, portféyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik

aragtirmalar yapmak ve yaptirmak,

> Ayny, s.113.



84

e Portféyde bulunan veya portfoye alinmasi planlanan varliklar hakkinda ilgili Teblig
uyarinca gerekli hukuki sartlarin varolup olmadigina iliskin arastirma yapmak, bu
hususta gerekli raporlarin hazirlanmasini saglamak,

e Portféydeki varliklarin degerinin tespitine iliskin raporlarin hazirlanmasini
saglamak,

e Portfoy disaridan danigmanlik hizmeti almnarak yonetiliyorsa ilgili kuruluglarin
caligmalarini izlemek,

o Ilgili Teblig ile kendilerine yiiklenilen diger gorevleri ve yiiriitiilmesine izin verilen

diger faaliyetleri gerceklestirmek.
3.2.1.2. GYO’lann Yapamayacaklan Faaliyetler

GYO’larin yapamayacaklar1 igler GYO Tebliginin 24’Gnci  maddesinde

siralanmistir. Buna gore GYO’lar;

e Mevduat toplayamazlar ve mevduat toplama anlamina gelecek is ve islemlerde
bulunamazlar,

e Sozkonusu Tebligde izin verilen islemler diginda ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde
bulunamazlar, |

e Sozkonusu Tebligde izin verilen yatinm alanlan ile smirli olmak uzere kendi
adlarina portfoy isletmeciligi faaliyeti disinda kalacak bigimde sermaye piyasasi
faaliyetinde bulunamazlar,

e Hicbir sekilde gayrimenkullerin ingaat islerini kendi]gri Ustlenemez, bu amagla
personel ve ekipman edinemezler, |

e Portfoylerinde bulunan gayrimenkulleri, kiracilara bu varliklarla dogrudan veya
dolayli olarak baglantili hizmetler sunacaklar ise kendileri isletemez ve bu amagcla
personel edinemezler,

o Kendi personelleri vasitasiyla portfoye konu olan ya da olacak projeler harig olmak
tizere baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal

izinlerin takibi ve benzeri hizmetler veremezler.
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3.2.1.3. Yatirmm Faaliyetleri

GYO’lar yatirnma donik olarak asagidaki faaliyetlerde bulunabilirler (GYOT

m.25):

Gayrimenkul sertifikalarint, konut kredileri kargiliginda ihrag edilen VDMK ’lar1 ve -
bunlara benzer nitelikte olduklart Kurulca kabul edilen menkul kiymetleri alabilirler
ve satabilirler,

Bunlarin yanisira diger sermaye piyasasi araglarint da alabilirler ve satabilirler, ters
repo iglemi yapabilirler,

Allm satim ka1 ya da kira geliri elde etmek amaciyla ofis, konut, is merkezi,
aligveris merkezi, hastane, otel, ticari depo ve parklar ve benzeri gayrimenkulleri
satin alabilirler ve satabilirler. Otel, hastane ve faaliyete gecirilebilmesi i¢in bunlara
benzer tiirden asgari donanima ihtiyag gosteren taginmazlarin kiraya verilmesinden
onceki tefrigini (doseme) saglayabilirler,

Miilkiyetlerini edinerek alim satim kan ger¢eklestirmek ya da kat irtifaki tesisi
suretiyle proje gelistirmek amaciyla arsa ve arazi alabilirler,

Kamu veya ozel tuzel kisilikleri ya da gergek kisiler tarafindan, ortaklik adina,
tuzerlerinde proje gelistirilmesi amaciyla bagimsiz ve daimi bir hak niteliginde st
hakki tesis edilen tasinmazlari, miilkiyetine sahip olduktan sonra kazang amaciyla
satabilirler,

Mevzuata uygun olarak izinleri tamamlanms, projesi, hazir ve onaylanmig, insaata
baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut
bulundugu bagimsiz ekspertiz sirketleri tarafindan onaylanmig gayrimenkule dayah
projelere, projenin her agamasinda gayrimenkul gelistirme kar1 veya kira geliri elde
etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek veya ust hakki kurmak suretiyle yatirim
yapabilirler, |
Gayrimenkuller tizerinde intifa hakk: kurabilir ve bu hakki kullanabilirler, devre
miilk irtifaki kurabilirler, maliki bulunduklan arsalar tizerinde ticari kar elde etmek

amaciyla tist hakki yikiimlisi olabilirler,
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Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-islet-Devret modeliyle gelistirilecek
projeleri, yukarida amilan sartlann saglanmasi kosuluyla kendileri veya bagkalan
lehine tist hakki kurdurmak suretiyle gergeklestirebilirler,

Kurulca uygun gorilecek teminata baglanmg olmak kaydiyla, ilerde olusacak kira
gelirlerinden pay almak amaciyla miilkiyetini edinme amaci tasimaksizin veya kat
irtifaki kurulmaksizin yukanida sartlan tasiyan gayrimenkule dayali projelere
sOzlesme hiikkiimleri gercevesinde yatinm yapabilirler,

Yukaridaki sartlan tagiyan gayrimenkule dayalt projelere, migtereken malik
olanlarin aralanindaki s6zlesmede ortakhgin payma digen kisim Gzerindeki
tasarrufuna iliskin bir smirlama olmamas: sartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla
miigtereken yatirim yapabilirler,

Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurtdigindaki gayrimenkulleri alip satabilirler,
gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabancti menkul kiymetlere yatirim
yapabilirler,

- Ozel sozlesme hitkiimleri elverdigi takdirde, kira geliri elde etmek amaciyla tiglincii

kigilerden gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlan tekrar kiraya verebilirler,
Dovize dayali islemlerinin dogurdugu kur ve borglarindan kaynaklanan faiz orani
risklerinden korunmak amaciyla swap ve forward iglemleri yapabilirler, opsiyon

yazabilirler, mala dayali olanlann digindaki vadeli islem sozlesmelerini alabilirler.

3.2.1.3.1. Yatinmlara iliskin Yasaklar

GYO’larn yatinnmlan ile ilgili olarak agagidaki yasaklar bulunmaktadir (GYOT

m.26):
GYO’lar,

Higbir sekilde hisse senetlerini satin aldiklari ortakhiklarin sermayesine ve
yonetimlerine hakim olma amacim giidemez ve higbir ortaklikta sermaye ve oy
haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar,

Altin ve kiymetli madenlere yatirim yapamazlar,
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Borsada veya borsa dis1 tegkilatlanmig piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasast
araglarina yatinm yapamazlar. Sermaye piyasast araglarimn alim satimui da ancak
borsa kanaliyla yapilabilir,

Mala dayali vadeli islem s6zlesmelerine veya mala yatirim yapamazlar,

Menkul kiymetleri a¢iga satamazlar, 6diing menkul kiymet islemi yapamazlar,
Tirev araglar kullanarak korunma amacini agan islemler yapamazlar,

Kanunen 6demekle yiikiimli olduklan vergi, har¢ ve benzeri giderler hari¢ olmak
tzere varliklarin portféye alimi sirasinda varlik degerinin %3’tinii agan komisyon
ticreti ve benzeri giderlerde bulunamazliar,

Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir smirlamaya tabi olan

varliklara yatinm yapamazlar.

3.2.1.4. Portfoy Simirlamalari

Halktan toplanan paralarla olugan sirket portfoyiiniin kétiye kullaniimasin

onlemek amaciyla GYO’lann yatirim yapabilecegi alanlara iliskin GYO Tebligi ile bazt

sinirlamalar getirilmigtir (GYOT m.27). Buna gére GYO’lar;

Gayrimenkul sertifikalari, konut kredileri kargiliginda ihra¢ edilen VDMK’lar
(Varliga dayali menkul kiymet) ve benzer nitelikteki menkul kiymetlere en ¢ok
portfoy degerlerinin %20°si oraninda yatirim yapabilisler,

Bunlarin diginda kalan sermaye piyasasi araglar ile ters repo iglemlerine ise en ¢ok
portfoy degerinin %10’unu ayirabilirler,

Hisse senetleri ile (A) tipi yatinm fonu katilma belgelerine yapilacak yatinim tutan
portfoy degerinin %5’inden fazla olamaz,

Yabanc: gayrimenkulleri ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina
yapabilecekleri yatirim da, portfoy degerinin %10u ile simrlandinlmigtir,

Portfoyde bulunmakla birlikte alimindan itibaren bir yil gegmesine ragmen
uzerlerinde proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa

ve arazilerin oran: portfoy degerinin %10’unu asamaz.
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3.2.1.4.1. Portféye Alinabilecek Mutlak Haklar

Ortakligin edinecegi gayrimenkullere iligkin ayni haklar Medeni Kanun
hitkiimlerine gore tesis edilir (GYOT m.28). Medeni Kanun 779'uncu ve devam
maddelerine gore irtifak haklart sahiplerine bagkasina ait bir sey tizerinde sadece
kullanma veya yararlanma yahut hem kullanma hem de yararlanma yetkilerini veren
ayni haklardir. Irtifak haklarnimin sahiplerine tamimakta oldugu bu yetkiler miilkiyet
hakkimin sahibine tamdig1 yetkiler gibi simrsiz degil, stmrh niteliktedir. Irtifak hakkinin
sahibi, hakkin konusu olan egyay1 bir malik gibi diledigi sekilde kullanamaz veya bir
malik gibi ondan diledigi sekilde yararlanamaz. Hak sahibi ancak o egyayr hakkin
icerigine uygun bigimde kullanabilir veya ondan yararlanabilir. Irtifak haklar1 kendi
aralarinda ayni irtifaklar, sahsi irtifaklar ve karigik irtifaklar olmak tizere baslica tig tiire
ayrilirlar. Ayni irtifak haklarma bir gayrimenkul lehine kurulmus olan gecit hakk: (MK
m.838); kisisel irtifak haklarina intifa hakki (MK m.794) ile oturma hakk: (MK m.823),
karisik irtifak haklarina da st hakki (MK m.826) érnek olarak gosterilebilir*.

GYO’larda irtifak haklarindan sadece intifa hakki, oturma hakk: ve iist hakki
tapuda ayr1 bir sayfaya ortaklik lehine daimi ve bagimsiz bir hak olarak kaydolunmasi

sartiyla tesis ettirilebilir (GYOT m.28).

Intifa hakki, menkuller, gayrimenkuller, haklar ve malvarhg: izerinde
kurulabilen ve sahibine hakkin konusu olan seyi kullanma ve ondan yararlanma
yetkilerini veren bir irtifak hakkidir (MK m.794). Oturma hakki, sahibine bir binada
veya onun bir kisminda oturma yetkisi veren bir irtifak hakkidir (MK m.823). Ust hakki
ise, malikin tigtincii kisi lehine arsasinin tistiinde veya altinda insaat yapma veya mevcut

ingaati koruma yetkisi verdigi bir irtifak hakkidir (MK m.826).

Intifa ve oturma haklan baskalarina devredilemeyen ve miras yoluyla da
gecmeyen sahsi irtifak haklaridir. Bu iki irtifak hakkinin hak sahibinin sahsiyetinden
ayrilmasi1 miimkiin degildit. Ust hakki ise, hak sahibinin sahsiyetinden ayrilabilen ve

% Tyrgut Akintiirk, Temel Hukiik, (Eskigehir: T.C. Anadolu Unv. Yay. No:17, AOF Yay. No:6,
2000), 5.225. |
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hukuki muamelelerle bagkalarina devredilebildigi gibi miraggilara da gecgen irtifak

haklarindandir®’.

GYO’larda st hakkinin devredilebilmesine iligkin olarak bu hakki doguran

sozlesmede herhangi bir sinirlama getirilemez (GYOT m.28).

Ortaklik lehine s6zlesmeden dogan sufa (6nalim), vefa (gerialim), istira (alim)
haklarinin, gayrimenkul satig vaadi s6zlesmelerinin, rehinli alacaklarin serbest dereceye
ilerleme haklarinin ve ortakligin kiraci konumunda bulundugu kira sozlesmelerinin tapu

siciline kaydettirilmesi zorunludur (GYOT m.29).

3.2.1.4.2. Portfoy Yonetimine fliskin Diger Esaslar
3.2.1.4.2.1. Portfoyiin Cesitlendirilmesi

Genel amaghi GYO’lann portfoyiniin en az i¢ farkhh gayrimenkul ve/veya
gayrimenkul projesinden olugmasi zorunludur. Sermaye piyasasi araglani bu
sinirlamanin digindadir. Portfoye alinacak gayrimenkul veya gayrimenkul projelerinin
herbirinin portfoydeki agirligt %10°dan daha asag1 olamaz. Ancak asgari gayrimenkul-
veya gayrimenkul projesi sayisinin iizerindeki c¢esitlendirmelerde bu oran aranmaz
(GYOT m.30/1). Sadece belirli alanlarda faaliyet gostermek ya da belirli projelere
yatinm yapmak tUzere kurulan GYO’larin ise portfoylerinin en az %75%inin
unvanlarinda ve/veya esas sozlegsmelerinde belirtilen varliklardan olugsmasi zorunludur

(GYOT m.30/11).

GYO’lann portféylerini uzun vadeli yonetmeleri esas olup bu yonde simirlamalar
konulmugtur. Yatirim yapilmasindan itibaren bir yil gegmeden portfoyden satisi yapilan
varliklarin toplam degeri,varligin satigina iligkin yoénetim kurulu kararinm alindig
tarihte, ortakligin son bir yil iginde yatinnm yaptig1 varliklarin portfoy degerinin %25’ini
asamaz. Bu hesaplamaya sermaye piyasast araglart dahil edilmez ancak satig vaadi
sozlesmeleri satiglar gibi dikkate alinir (GYOT m.30/11I).

47 Aym, 5.227.
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3.2.1.4.2.2. Portfoy Sinirlarinin Asimi

Portfoydeki varliklarin satilmasi, sermaye artirnmi, deger artiglani ya da buna
benzer nedenlerle yukarida belirtilen portféy sinrlamalarinin asilmast halinde fazla
miktardaki nakit mevcudunun Teblige gore degerlendirilmesi ve sinirlarin igine

dénilmesi zoruntudur (GYOT m.31).

3.2.1.4.2.3. Sigorta Zorunlulugu

GYO’larin portfoyiinde yer alan arsa, arazi, haklar, insaatina baglanmamis
projeler ve sermaye piyasasi araglan hari¢ olmak tzere tiim varliklar rayi¢ degerleri
tizerinden hasar sigortalariyla giivence altina alinmak zorundadirlar. Ayrica portfoydeki
varliklarin deger kayb: ve projelerin tamamlanamamasina iligkin sigorta yaptirilabilmesi

miumkindir (GYOT m.33).

3.2.1.4.2.4. Teminat Verebilme

Kat karsili1 yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecegi arazilerin sahipleri
tarafindan ortakliga bedelsiz ya da disiik bedel karsiligi- ortaklik lehine tist hakk:
kurulmas: durumunda, projenin teminat1 olarak arazi sahibi lehine ipotek ya da simirl
ayni haklar tesisi ve yapilacak yatirimlar i¢in kredi saglanmasi amaciyla portfoydeki
varliklarin rehnedilmesi miimkindiir. Ancak portféydeki varliklar iizerinde bu amaglar

disinda tigiincu kisiler lehine tasarrufta bulunulmasit miimkiin degildir (GYOT m.34).

3.2.1.4.2.5. Bor¢lanma Siniri

GYO’lar, kisa stireli fon ihtiyaglarimi kargilamak amaciyla veya portfoyleri ile
ilgili maliyetlerini karsilamak amaciyla Ozsermaye tutarlarimn iki katina kadar kredi
alabilirler. Kredilerin tist siirinin hesaplanmasinda ortakligin finansal kiralama
islemlerinden dogan borglan (leasing borglar1) ve gayri nakdi kredileri de dikkate alinir

(GYOT m.35/T).
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Ortakliklar, portfoydeki gayrimenkullerin satig veya satig vaadi sozlegsmeleri ile
satigindan kaynaklanan senede baglanmig alacaklarina dayal: olarak SPK diizenlemeleri
- ¢ergevesinde varhga dayali menkul kiymet(VDMK) ihracim1 da gergeklestirebilirler

(GYOT m.35/11).
3.2.1.4.2.6. Portfoy Degeri Tablosu

GYO'lar aylik donemler itibariyle portfoylerindeki varliklara ve bunlarin maliyet
bedelleri ile en son tarihli ekspertiz raporunda belirtilen rayi¢ degerlerine iligkin olarak
GYO Tebligi'nde 6rnegi verilen tabloyu diizenlemek ve ay sonunu takip eden 6 isgiini
icinde Kurul'a ve ortaklik hisse senetlerinin iglem gordigi Borsa'ya gondermek
zorundadirlar (GYOT m.42). Ortakliklara her ay portfoy degeri tablosu diizenleme

zorunlulugu getirilerek yatirmcilarin bilgilendirilmesi amaglanmugtir.

3.2.1.4.2.7. insaat Hizmetleri ve Adi Ortakhk

Olusturulmasa

Ortakhiga ait projelerin ingaatlarinin, karsilikli hak ve yikiimlakikleri igeren bir
sozlesme dahilinde miteabhitlerce yurnitilmesi zorunludur (GYOT m.36/1).
Sozlesmenin kapsami taraflar arasinda serbestge belirlenir ancak 3asgari olargk
miiteahhidin borglarini, 6deme kosullarim, ayiba karsi tekeffiiliin  sartlarm,
sozlesmeden ritcuun sartlarim, is sahibinin tazminat isteme hakkim ve séziésrheﬁin sona
ermesinin sartlarim kapsamasi zorunludur (GYOT m.36/IT). Miiteahhitin s@gimi (G
sozlesme kosullar1 yonetim kurulu tarafindan otaylanmalidir (GYOT m.36/‘111/).\ |

Ortakliklar, miinhasiran bir projeyi ger¢eklestirmek amaciyla baskalariyla adi
ortaklik kurabilirler ve ortakligin bu amagla adi ortakliga katilimi istirak kapsaminda
degerlendirilmez (GYOT m.37).

3.2.2. Portfoydeki Varhklarm Degerlendirilmesi

GYO’lann portfoyiindeki gayrimenkule dayalt sermaye piyasast araglan ve

gayrimenkuller diginda kalan sermaye piyasas:t araglarmin degerlemesinde, menkul
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kiymet yatinm ortakhiklarinda uygulanan kurallar gegerlidir. Burada temel prensip
sermaye piyasasi araglarinin piyasa fiyatlar1 yani borsa rayigleri ile degerlenmesidir48.
Borsa ve teskilatlanmig piyasalarda iglem goren hisse senetleri bilango giiniinden otuz
isgiinii onceki agirlikl ortalama fiyatlarin ortalamas: ile degerlenir. Borsada iglem goren
borglanma senetleri bilango giinindeki agirlikli ortalama fiyatindan degerlenir. Borsada
islem gérméyen bor¢lanma senetleri ise i¢ iskonto oranmindan degerlenir. Portfoye
alinmig ters repolarin da borsada vadesine esit giin kalmis repolarin borsa fiyati ile
degerlenmesi gerekir. Portfoydeki gayrimenkuller ise ekspertiz degerleri ile degerlenir.
Ekspertiz degeri VUK’nun 266’inct maddesi uyarinca vergisel anlamda o kiymetin

rayi¢ degeridir®.

GYO Tebliginin 38. maddesi uyarinca GYO’lar;

e Portféyde yer alan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayali projelerin
alim veya satimi

e Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

e Kiraya verilmek lizere gayrimenkul kiralanmasi,

. Pdrtféyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira sozlegmelerinin
yenilenmesi veya uzatilmasi,

e Gayrimenkul ipotegi kabul edilmest,

e Gayrimenkule dayalt projelerin ingaatina baslanabilmesi igin, yasal prosediire
uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun tespit
edilmesi,

e Ortaklik portfoyiinde yer alan ve yil iginde herhangi bir nedenle rayi¢ degeri tespit
edilmemis olan varliklarin yil sonu degerlerinin tespiti

islemlerinde isleme konu olan varliklarin ve haklarin degerlerini ve rayi¢ kira

bedellerini ekspertiz sirketlerine tespit ettirmekle yukimludirler.

“® Tuncel, "Gayrimenkul....", a.g.e., s.54.

“ Tuncel, Gayrimenkul...., a.g.e., 62.
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Ekspertiz konusu varliklarin ve haklarin rayi¢ degerlerinin tespiti her yil sonu
itibariyle yapilir. Bununla birlikte, ortaklik gerek duydugunda da portfoyin rayi¢
degerini tespit ettirerek net aktif degerini kamuya agiklayabilir (GYOT m.41/I)

Ekspertizi yapacak sirketin Kurul tarafindan ilan edilen listede yer almasi ve
bagimsiz olmast sarttir. Yurt diginda gayrimenkul alim-satim iglemlerinde listede yer
alma sart1 aranmaz (GYOT m.39). Ekspertiz girketlerince hazirlanacak raporlarda,
degerleme doviz cinsinden ifade edilse de ilgili varligin Turk lirast cinsinden degerinin

yer almast zorunludur (GYOT m.40).
3.2.3. Kar Paymmn Dagitimina iliskin Esaslar

GYO'larn kér dagitiminda Ser.P.K.'nin 15. maddesi ve SPK Tebliglerine uyulur.
Halka agik anonim ortakliklarin kir dagitimi, "Sermaye Piyasas1 Kanununa Tabi Olan
Halka Agik Anonim Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avansi Dagitiminda Uyacaklari
Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:IV, No:27)" ile, borsada islem goren ve borsada islem

gérmeyen ortakliklar seklinde diizenlemistir.

Hisse senetleri borsada iglem gormeyen ortakliklarin esas sozlesmelerinde
birinci temettii oranimin gosterilmesi ve dagitilmast zorunludur. Ortakliklarin birinci
temetti tutari, hesap dénemi karindan kanunlara gore ayrilmasi gereken yedek akgeler
ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa ge¢mis yil zararlan disildiikten sonra kalan
dagrtilabilir kdnin %20'sinden az olamaz. Hisse senetleri borsada islem goérmeyen
anonim ortakhklarin birinci temettiiyi nakden dagitmalart esastir. Temettii, hesap
donemi sonu itibariyle mevcut paylarin timiine, bunlarin ihrag ve iktisap tarihleri

dikkate alinmaksizin dagitilir (Ser P.K. m.15).

Kar dagitma zorunlulugu hisse senetleri borsada iglem goren ortakliklar icin
kaldinlmistir. GYO'lar da bu gruba giren ortakliklardir. Hisse senetleri borsada iglem
goren ortakliklarin esas sozlesmelerinde birinci temettii oramnin  gosterilmesi

zorunludur. Ortakliklarin birinci temettii tutari, hesap donemi kérindan kanunlara gére
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ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali ddemeler ve varsa gegmis yil

zararlart diistildiikten sonra kalan dagitilabilir kirin %20'sinden az olamaz.

Yatinnm ortakhiklarinin dagitilabilir kar tutarinin hesaplanmasinda gergeklesmis
sermaye kazanglar1 (deger artiglar) dikkate alinmaz.

Hisse senetleri borsada iglem goéren anonim ortakliklar, genel kurullarinin
alacagi karara bagli olarak temettiiyii; tamamen nakden dagitmak, tamamen hisse senedi
biciminde dagitmak, belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitarak
kalanini ortaklik bunyesinde birakmak, nakit ya da hisse senedi olarak dagitmadan
ortakhik biinyesinde birakmak konusunda serbesttir. Ancak SPK, bu ortakliklara genel
kurul giindemleri ilan edilinceye kadar, bir énceki dénemin kirindan ayrilacak birinci

temettiiyl nakden dagitma zorunlulugu getirebilir.

Birinci temettinin ilgili hesap dénemini izleyen besinci ayin sonuna kadar pay

sahiplerine 6denmesi ve konu hakkinda SPK’ya bilgi verilmesi gerekmektedir.

Yonetim kurulu Gyeleri, memur, miistahdem ve isgilere, katilma, kurucu ve adi
intifa senedi sahiplerine, gesitli amaglarla kurulmug olan vakiflara ve bu gibi kisi
ve/veya kurumlara kirdan pay dagitilabilmesi i¢in esas sozlesmede hikkiim bulunmasi

sarttir.

4, GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ YONETIMI VE
YONETIM iLE ILGILI KiSi VE KURULUSLAR
4.1. Yonetim Bicimleri

4.1.1. ABD Hukukunda

GYO'larin bagarist etkili bir sekilde yonetilmelerine baglidir. Etkili yonetim ise

gitvenilir kisiler veya yoneticilerin etkinligine baghdir.

GYO'larin ginluk faaliyetlerini yerine getirebilmeleri i¢in glivenilir kisiler veya
yoneticiler mudurlerden yararlanirlar. Bazt GYO'lar 6rgiit yapilarinda miidiirlere yer

verirken bazilan disaridan yatrim damgmanlart kullanirlar. Midirlerin  istihdam
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edildigi GYO'lara igten yonetilen GYO'lar; yatinm damsmanlarinin kullanildigi
GYO'lara distan yonetilen GYO'lar denilmektedir. Danigman kullanan GYO'larda
personel sayist olduk¢a azdir ve damgmanlara devredilmeyen biitiin igletme kararlar
giivenilir kisiler veya yoneticiler tarafindan almir’. Midirler veya damigmanlar
gayrimenkul alim-satimi, kiralanmasi, ipotek islemleri, gayrimenkullerin yonetimi ve

giinliik islemler olarak gegen diger biitlin faaliyetleri gergeklestirmekle yikiimliidirler.
4.1.1.1. Icten Yénetim

Icten yonetilen bir GYO, yonetim kuruluna veya giivenilir kisiler kuruluna sahip
olacaktir. GYO anonim ortaklik olarak kurulmussa yonetim kurulu, trust olarak
kurulmugsa giivenilir kisiler, sirketin islerini ve iligkilerini yonetir. Yonetim kurulu ya
da giivenilir kisiler kurulu, pay sahiplerine 6zgi olan haklar diginda genig hak ve

yetkilere sahiptirler.
4.1.1.1.1. Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu, pay sahipleri tarafindan ¢ogunluk ile segilir. Yonetim kurulu
tyelerinin gorev suresi en ¢ok beg yildir. Genel kurul tarafindan halefleri segilinceye
kadar hizmet verirler. Guvenilir kisiler de pay sahipleri tarafindan ¢ogunluk ile her g
yilda bir segilirler. Yonetim kurulu toplantilari i¢in gerekli diizenlemeler (duyuru
sartlari, duyuru siresi vb. gibi) ana sozlesmede yapilabilir. Kurul toplantilariyla ilgili
tutanaklar saklanir. Tutanaklarda kurul tarafindan alinan ve reddedilen biittin kararlar,
konugmalar, tartigmalar, sorular, itirazlar vardir. Toplant: yetersayisi mevcut yonetim
kurulu Gyelerinin ¢ogunlugu, karar yetersayist toplantida hazir tiyelerin ¢ogunlugudur.
Sozlesme ile aksi kararlastirilmamigsa toplant: yapilmadan, tiyelerin hepsinin imzaladigi

yazili oybirligiyle hareket edilebilinir’’.

O Kelley, a.g.e., 5.15.
5! The Public REIT Legal Sourcebook (USA: NAREIT yayim), s.12.
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Yonetim kurulu (YK) iyeleri GYO'nun iglerinin idaresinden ve sirketin
yonetiminden sorumludurlar fakat islerin aktif olarak yonetimi mudir ve diger
yéneticilere aittir. YK'nun ¢ogunlugu bagimsiz olmahdir. YK asagidaki faaliyetlerden
sorumludur®®;

o Faaliyetleri denetlemek, kanun ve yénetmeliklerle uyumunu saglamak,

e Isletme stratejilerini, amaglarini ve politikalarini olusturmak, onaylamak,

e Ortakligin gorevleri, stratejileri, politikalari, kararlar1 ve iglemleri ile ilgili tartigmak
ve damgmanlhik yonetimi yapmak,

e (Calisanlan ige almak ve gerektiginde tesvik etmek,

e Diirtist, iyiniyetli ve diizenli olarak bilginin agtklanmasini saglamak,

¢  Yonetim usullerini, yatirim faaliyetlerini ve GYO'nun performansini izlemek.

GYO yonetim kurulunun ilk adimi, kurulun bagimsizliginin saglanmast ve
bunun sirekli hale getirilmesidir. YK ve yonetim arasinda igbirligi saglanmalidir. YK
tiyeleri, igletmenin durumu, faaliyetleri ve i¢inde bulundugu c¢evre hakkinda siirekli
bilgi sahibi olmalidirlar. Uyeler YK toplantilarina katilmali, komite toplantilarini
kararlagtirmali, denetgilerin bulgularimi ve tavsiyelerini gozden gegirmelidirler. Genel
endistri trendlerini ve igletmeleri ile ilgili gelismeleri takip etmelidirler. GYO YK
uyeleri sirketin giinliik faaliyetlerinde kaliteli bir yonetim saglamali, en iyi yoneticileri

caligtirmaly, sirket yonetimini denetlemelidirler.
4.1.1.1.2. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri

NewYork Borsasi (NYSE), American Borsast (AMEX), NASDAQ Ulusal
Piyasa Sistemi (NASDAQ/NMS) ve diger menkul kiymet borsalari, kendilerine kote
olmus sirketlerin yonetim kurullarinda en az iki bagimsiz yonetim kurulu lyesinin
bulunmasimi zorunlu kilmaktadirlar. Kuzey Amerika Menkul Kiymet Yéneticileri
Birligi (NASAA-North American Securities Administrators Association) uygulama

ilkeleri, yénetim kurulu tyelerinin ¢ogunlugunun bagimsiz olmasim gerektirmektedir.

52 Paul d. Lapides, Michael A. Torres, "Reit Governance For Directors And Trustees", Real
Estate Investment Trusts, Structure, Analysis and Strategy, Ed. Richard T. Garrigan, John F.C. Parsons,
(USA: McGraw-Hill, 1997), 5.230.
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Ayrica Ulusal Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan Birligi'nin (NAREIT) kurallar,
kendilerine iiye sirketlerin yonetim kurullarinda bagimsiz iiyelerin gogunlukta olmasim
zorunlu kilmaktadir. NASAA uygulama ilkeleri bagimsiz yonetim kurulu tyeleri igin
cesitli borsalardan daha yiiksek standartlar belirlemigtir. Borsaya kote olmus sirketler

genellikle NASAA uygulama ilkelerinden muaftiriar.

Borsalar ve NASAA uygulama ilkeleri, bagimsiz yonetim kurulu uyesini
tanimlamigtir. NASAA uygulama ilkelerine gore bagimsiz y6énetim kurulu iyesi, son iki
yildir dogrudan ya da dolayli olarak GYO'nun sponsoru veya danmigmani ile birlikte
caligmamig veya ¢alismayan kisilerdir (NASAA Policy Section I (B) (14)). NASAA, bir
kiginin bagimsiz yonetim kurulu Gyesi niteligini ortadan kaldiracak halleri de saymigtir.
Bunlar™;

e Sponsor veya danigman kurulusta ya da bunlara bagl kuruluglarda pay sahibi olmasi

e Sponsor, danigman ya da bunlara bagl kuruluglarda ¢aligiyor olmasi

e Sponsor, danmigman ya da bunlara bagl kuruluslarda yonetici ya da yonetim kurulu
Uyesi olmast

e GYO'da yonetim kurulu tyeliginden bagka bir gérev almasi

e Sponsor ya da damigman tarafindan hizmet verilen ii¢ GYO'dan daha fazlasinda
yonetim kurulu tiyesi olmasi

e Sponsor, danigman ya da bunlarin bagh kuruluslan ile ig iligkisi veya mesleki

iliskide bulunmus olmasidir (NASAA Policy Section I (B) (14) (a)).

NASAA, sponsor, danigman ve bagli kuruluglardan gelir elde eden bagimsiz
yonetim kurulu tiyelerinin bu gelirinin belirli bir diizeyde olup olmadigin1 belirlemeyi
onerir. Eger bu gelir, kisinin yillik briit gelirinin yiizde begini agiyorsa maddi anlamda
paraya dayali bir iligkinin mevecut oldugu sonucuna varihr. Bu durumda kisinin

GYO'daki yonetim kurulu tyeligi sona erer.

NASAA ile birlikte Kurumsal Yatirimer Konseyi (Council of Institutional

Investor) de bagimsiz yonetim kurulu iiyeligini tammlamig ve kriterlerini belirlemigtir.

33 Ayni, 5.238.



98

NASAA ya benzer olarak birtakim iligkilerin varhg: halinde bagimsizhigin ortadan

kalkacag1 sonucuna varilmistir. Konsey'e gore yonetim kurulu iiyesinin®*;

e GYO yadabagh kurulusta yonetici olarak ¢aligmas:

e Danmigmanlara ya da misavirlere 6deme yapan sirket veya bagh kuruluslarindan
birinin sahibi ya da ¢aligan1 olmasi

o Onemli bir miisteri ya da tedarik¢i firmada ¢ahsiyor olmasi

o Sirket veya baglh kuruluslarindan bir1 ile kisisel hizmet s6zlesmesi olmasi

e Sirket veya onun bagh kuruluslarinin birisinden 6nemli bagislar alan Gniversite ya
da vakifta ¢alisiyor olmasi

e Sirket veya onun bagli kuruluslarindan birinde ¢aligan bir yonetici ile akrabalik
iligkisi olmasi

e Yonetim kurullart aymi Uyelerden olusan, bu nedenle birlikte galisan sirketlerin
bazilarinda miidir veya yonetim kurulu ityesi olmast

hallerinde bagimsizlik sona erer.

GYO yobnetim kurulu tyeleri pay sahipleri tarafindan secilmelerine ragmen,
bagimsiz yonetim kurulu Uyeleri genellikle muidiirler tarafindan segilir. NASAA
uygulama ilkelerine gore, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri gorevleri sona eren iiyelerin
yerine aday gosterebilirler. Bagimsiz yonetim kurulu tyeleri segilirken adaylarin
tecrilbesine, kabiliyetlerine, geg¢mis is yasantilarina ve iyelige zaman ayirip
ayirmayacaklarina bakilir. Bagimsiz uyeler, tespiti kolay olmasa da, iyi bir ahléka,
durastlige, iyi bir is yasamina da sahip olmalidirlar. Borsalar yonetim kurulu tyeleri -
i¢in tecriibe sarti istememistir. NASAA ise, GYO tarafindan sahip olunan ve alinacak
varhiklarin yonetimini bagarili bir sekilde gergeklestirebilmek igin en az t¢ yillik bilgi
ve tecribeye sahip olunmasi sartini getirmistir. Uygun tecribe sartinin igine sadece
gayrimenkulle ilgili tecriibeler degil finansal, beseri tecriibeler ve teknolojik araglara
iliskin tecriibeler de girer. Ayrica bagimsiz yénetim kurulu tyelerinden en az birinin
gayrimenkul konusunda ii¢ yillik tecriibesi olmalidir’®. Bagimsiz yénetim kurulu

uyeleri, zamanlarinin 6nemli bir boliimiini kurul gérevlerini yerine getirmeye tahsis

54 Aym, 5.240.
35 Ayn, 5.240.
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edebilmeli ve bunu istemelidirler. Kurul toplantilan yilda 4 veya 12 kez yapilabilmesine
ragmen komite toplantilarinda ve oOzel toplantilarda hazir bulunma, GYO'nun
gayrimenkullerini ziyaret etme ve bagimsiz yonetim kurulu tyelerinden talep edilen
benzer gorevler, onlarin kurul gérevlerine daha fazla zaman tahsis etmesine sebep olur.
Etkin olabilmest i¢in bir yonetim kurulu tiyesi kurul gérevlerini ifa ederken yillik olarak

minumum 8 veya 12 giiniinii harcamalidir,
4.1.1.1.3. Komiteler

Yonetim kurulu, sozlesme ile yetkilendirilmigse komiteler olusturabilir ve

asagidakiler hari¢ diger yetkilerini komitelere devredebilir*®:

e Kar pay1 veya hisse senedi dagitimlarinin ilan edilmesi

e Hisse senedi ihrag edilmesi

e Pay sahiplerinin onaymin gerekti§i herhangi bir durumda pay sahiplerine
tavsiyelerde bulunulmasi

o Ortaklik s6zlesmesinde diizeltme yapilmasi

e Pay sahiplerinin onayinin gerekmedigi pay degisimi ya da birlegsmenin onaylanmas:.

Giivenilir kisiler tarafindan yonetilen GYO'larda da komiteler olugturulup
yetkiler devredilebilir. Givenilir kisilerin yetkilerinin komitelere devrinde yukaridaki
gibi siirlandirmalar yoktur, yonetim kuruluna gére daha fazla yetki devredilebilir.
Komiteler sadece yonetim kurulu/giivenilir kigiler tarafindan kurulur. Bir komite en az
iki yonetici tarafindan olusturulur. GYO'larda en yaygin komiteler; yonetim komitesi,

denetim komitesi, aday gésterme komitesi ve ticret komitesidir.

Yonetim komitesi; yonetim kurulu toplantilan arasindaki zamanda, kurulun
biitin yetkilerini kullanmak i¢in yetkilendirilmigti. GYO'nun yatirimlarnin
devralinmasi, finansmam, diizeni, elden ¢ikarilmasin1 onaylar, belli sozlesmeler ve

anlagmalarin uygulanmasin saglar. Yonetim kuruluna yakin yetkileri vardir. Ancak

3¢ The Public REIT Legal Sourcebook (USA: NAREIT yayini), s.14.
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GYO ana sozlegmesi ve kanuna gore butiin yoneticilerin kararinin gerektigi durumlar
bundan harigtir. Yénetim komitesi, genellikle bir bagkan, bir yonetim kurulu tiyesinden

veya bir giivenilir kisi ve bir ya da iki bagimsiz yonetim kurulu iiyesinden olugur’.

NewYork Borsast (NYSE), kendisine kote olmug sirketlerde bir denetim
komitesinin kurulmasint zorunlu kilmistir. Denetim komitesi sadece bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerinden olugur, GYO ¢aliganlar: denetim komitesinde gérevlendirilemezler.
Denetim komitesi, bagimsiz denetim firmalarint yonetim kuruluna tavsiye eder,
GYO'larin finansal tablolarini inceler, i¢ denetgilerin ve bagimsiz mali miisavirlerin
yaptig1 finansal denetimleri ve denetimlerin yeterliligini gézden gegirir, denetim

iicretlerini inceler>®.

Ucret komitesi, GYO'larin genel icret stratejisini gozden gegirir, maaglari
belirler, GYO'larin anahtar konumundaki yéneticilerinin ve bu yoneticilere bagli

personelin maaglarin: belirler, anahtar personelin s6zlesmelerini onaylar”.

Aday gosterme komitesi, yonetim kurulu iiyeligi se¢imi i¢in yonetim kuruluna
adaylar1 onerir ve bu 6nerileri gézden gecirir. Bu komitenin ¢ogunlugunun bagimsiz
y6netim kurulu tyelerinden olugmast onerilmektedir ve hepsinin bagimsiz yoénetim

kurulu Gyelerinden olugmas: giderek yayginlagsmaktadir.
4.1.1.2. Yoneticilerin Haklar ve Bor¢lan

GYO'lar1 yénetmek ve temsil etmek yoneticiler i¢in hem bir hak hem de bir
yikimliliktir. Yonetim kurulu toplantilarina katilmak, oy vermek, toplantida goris
agtklamak, temsil yetkisini haiz memurlan segmek, ortakligin genel politikasina yon
vermek, 6nemli sozlesmeleri ortaklik adina akdetmek, bilango ve kér-zarar hesaplarini

diizenlemek, pay sahiplerine ortaklik kazancindan temettii dagitilmasina karar vermek

57 The Public REIT Legal Sourcebook (USA: NAREIT yayim), s.15.
58 Aym, s.15.

9 Fass, ag.e., s.1-34,
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vb. yonetim gorevinin sonucudur. Yénetim kurulu iiyeleri kural olarak, gordiikleri gérev
icin ortakliktan herhangi bir iicret alamaz veya ¢ikar saglayamazlar. Bununla birlikte

ortaklik s6zlesmesinde aksi kararlagtirilabilir.

Yoneticiler gorevlerini yerine getirirken, kisisel olarak GYQO'ya sadakatla bagl:
olmali ve pay sahiplerinin ¢ikarlarini kendi ¢ikarlarindan istin tutmahidirlar. Temel
kural, yoneticilerin mevkilerini kigisel ¢ikar, kar, kazan¢ ya da diger menfaatler i¢in
kullanmamalaridir. Yoneticiler, GYO'nun taraf oldugu bir sézlesmede dogrudan ya da
dolaylh olarak kigisel bir menfaatleri oldugunda, konu goériisiliinceye kadar diger
yoneticilere menfaatin ne oldugunu agiklamak ve o konu iizerinde konusmaktan,
oylamaya katilmaktan sakinmak zorundadirlar. Yéneticiler, GYO ile ilgili bitin
konularda, bu konu halka aciklanincaya kadar ya da konunun halk tarafindan bilinmesi
gereken genel bir bilgi oldugu anlagilincaya kadar sir tutmalidirlar. Yoneticiler, iyi
niyetli hareket etmeli, makul 6l¢iide 6zen ve dikkat gostermeli, genig bir hosgoriye

sahip olmalidirlar. Gorevlerini ifa ederken sahip olduklarn bilgiyi kullanmalidirlar.

4.1.1.3. Distan Yonetim

1990h yillara kadar GYO'lar, yatirim fonlarinin yapisina benzer olarak, distan
yatinm damgmam tarafindan yo6netilmigtir. Yonetim kurulu veya givenilir kigiler
yatirim damigmaninin faaliyetlerini denetler ve yatirim damigmani tarafindan énerilen
potansiyel yatiimlarin onaylanmast ve onaylanmamasi gibi GYO faaliyetlerini
ilgilendiren kararlar1 alirlar, Damigmanlar genellikle GYO'nun ginlik idari islerini
yaparlar, yatirim faaliyetlerini yonetirler ve giinlik GYO faaliyetlerini sik stk kontrol
ederler. Damgmanlar sigorta sirketi, ticari banka, ipotek bankeri gibi finansal
kurumlardir. Birgok damgsmanlik sirketinin sahibi finansal holdingler ya da bireysel
isletmelerdir. Damsmanlik sirketi genellikle GYO'larin sponsoru olan sirket ya da onun
yan kurulugudur®.

GYO damigmaninin sundugu hizmetler gesitlidir fakat rutin olarak sunlar1 yapar:

% Greer ve Farrell, a.g.e., 5.439.
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e Gayrimenkullerin satin alinmasi, satilmast ya da gayrimenkullere kiymet takdir
edilmesi hakkinda y6netim kuruluna veya giivenilir kisilere damigmanlik yapmak,
tavsiyelerde bulunmak

e Alm ve satimlarda, ipotekle teminat altina alinan kredilerin tahsil edilememesi
halinde ve diger taleplerin yerine getirilmesinde GYO igin temsilci olarak hareket
etmek

e Ofis yerini ve personelini saglamak

e Gayrimenkulleri yonetmek

Danismanlar, yatinm danigmanlig1 hizmetini yerine getirirken yatirim bankalari,
sigortacilar, avukatlar, gayrimenkul aracilari, muhasebeciler veya ipotek sirketleri gibi

disaridan profesyonellerle ¢aligirlar.

Damsmanlar, ayni zamanda ortakhigin sahip oldugu kiralik gayrimenkullerin
isletilmesi igin gayrimenkul yoneticilerini de segerler. Gayrimenkul satin alma ve satma
islemlerini yapar ve borglanma iglemlerini denetlerler. Aynt zamanda GYO miusterileri
adina borglanma hizmetleri de verirler. Ofis isleriyle ilgili faaliyetleri yerine getirir ve

GYO pay sahipleri igin ti¢ aylik ve yillik finansal raporlar hazirlarlar.

GYO danigmanhk anlagmasinda ticrete iligkin belli bir model yoktur. NASAA
tiziigl, damgmanlik tGceretlerinin, bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri veya giivenilir kigiler
tarafindan, yillik olarak yapilan isin kalitesine ve doZasina uygun olarak belirlenmesi
gerektigini belirtir. Bu belirlemeyi yaparken y6netim kurulu iyeleri veya giivenilir
kisiler sunlari gézéniine almalidir®’:
¢ GYO portfoyinun karlihgi, olusumu ve buyiikligine oranla damsmanlbik
ticretlerinin miktar,

e GYO yatiim amaglarmi karsilayan toplam firsatlarin degerlendirilmesinde
danigmanin basarisi,

e Yatmcilara ve diger GYO'lara damigman tarafindan benzer hizmetlerin verilmesi

halinde talep edilen iicret oranlari,

¢ Ay, 5.440.
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e Tahakkuk ettirilen diger giderler (borg yonetim iicretleri, underwriting ya da broker
komisyonlari, bakim , onarim, muhendislik, teftis ve diger ticretler). Bunlar GYO ya
da GYO'nun is yaptig1 diger isletmeler tarafindan odenir,

e Damgman tarafindan yapilan damgmanhik ve bakim hizmetlerinin kapsam: ve
niteligi,

e Gelir ve sermayenin korunmast ya da deZerlendirilmesi, problemli yatirimlarin
sikligi ve sikintili durumlarla ugrasmada yeterlilik, GYO yatinm portféyiiniin

kalitesi.

Baz1 damgmanlik sirketlerine hizmete gore Ucret ilkesine gére 6deme yapilir,
boylece ticret yerine getirilen hizmetlerin gesitliligine bagl olur. Danigmanlik ticreti, net

gelirin yizdesine gore de belirlenebilir.

4.1.2. Tiirk Hukukunda
4.1.2.1. Yonetim Kurulu

Anonim ortaklik olarak kurulan GYO'lar: yonetim kurulu ve miidiirler yonetir.
GYO'larda gorev alacak yonetim kurulu dyeleri ile denetgilerin, kurucularin sahip
olmasi gereken nitelikleri haiz olmalari, ayrica gayrimenkul gelistirme, ingaat
muhendisligi, mimarlik, ekonomi, isletme, hukuk, finans veya benzeri alanlarda egitim
veren dort yillik yiksek 6grenim kurumlarindan mezun olmus olmalar: ve ortakhigin
faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren hukuk, insaat ve finans gibi alanlarda en az g
yillik tecritbeye sahip bulunmalar1 gerekir. Yalnizca gayrimenkul alim satim isi ile
ugragmak bu alanda edinilmis tecribe sayilmaz. Yonetim kurulu tyeleri en fazla bir yil

icin segilebilirler, bununla birlikte yeniden segilmelerine bir engel yoktur(GYOT m.17).
TTK'nin ilgili maddesi uyarinca segilen ve gorev yapan ydnetim kurulu iyeleri
hakkinda GYO'lar igin 6zel hitkkiimler de bulunmaktadir. Buna gore, iiyelerin

cogunlugunun Turkiye Cumhuriyeti vatandast olmast ve en az 1/3 iinin (GYOT m.18);

e Lider girisimciden,

Anadollu Universitest
Merkez Kutiiphane
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o Lider girisimcinin %10'dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip oldugu
sirketlerden,

e - Ortaklikta %10 ya da daha ¢ok pay sahibi veya bu oranda oy hakk: olan diger
ortaklardan,

o Ortaklikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini igeren pay sahibi ortaklardan,

e Danigmanlik hizmeti alinan girketten,

e Isletmeci sirketlerden

e Ugiincii ve dérdiincii bentlerde yazih kisilerin %10 dan fazla paya veya bu oranda
oy hakkina sahip oldugu sirketlerden

bagimsiz olmas: ve taraflar arasinda son iki yil iginde istihdam, sermaye veya ticari

anlamda dogrudan veya dolayhh bir iligki kurulmamis olmasi ve es dahil tgiinci

dereceye kadar kan ve sihri hisimlik bulunmamasi anlamindaki bu bagimsizlik

durumunun esas s6zlesmede belirtilmig olmasi1 zorunludur.

Bagimsizligin bulunmamast durumunda bu hususun yonetim kuruluna
bildirilmesi zorunludur. Bagimsiz yoénetim kurulu iyelerinin bulunmasindaki amag
yonetimde etkinligi ve bagimsizhg saglamaktir. Is, sermaye, akrabalik ve istirak
baglarindan bagimsiz olarak kararlarin alinmasina yardimer olmaktir. Yonetim kurulu
tyeleri ayrica, sirketle muamele yapma yasagindan ve rekabet yasagindan bagisik
‘tutulmak tzere genel kuruldan izin isteminde bulunamazlar. Bu hususunda esas

sozlegmede yer almasi zorunludur (GYOT m.20).

Ortakligin genel mudiurii de 6grenim ve tecriibe agisindan yonetim kurulu
tiyelerinin sahip olmalar1 gereken nitelikleri haiz bulunmalidir (GYOT m.19). Tek fark
genel mudirler igin beg yillik tecriibeye sahip olma sartinin aranmasidir.

4.1.2.2. Yénetim Kurulunun Goérev ve Yetkileri

Yonetim kurulunun gorev ve yetkileri kanundan ve ortaklik soézlesmesinden

dogar. Kanunun 6ngordugi gérevler soyle siralanabilir®:

82 Camoglu, Poroy ve Tekinalp, a.g.e., 5.283.
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e Yonetim gorevi ve yetkisi,

e Temsil gorevi ve yetkisi,

e Ortaklik defterlerinin tutulmast,

¢  Genel kurul toplantilaniyla ilgili gérevler,

¢ Genel kurul kararlarinin yonetilmesi,

e Ortakligin hesaplar ile ilgili gorevler,

e Malvarliginin azalmasi halinde gorevleri,

e Sermayenin arttirilmasi veya azaltilmasinda gérevleri,
e Ortakligin sona ermesi ve tasfiyesinde gorevleri,

e Tescil ve ilan gorevi.

Ser.P.K.'ya gore GYO'lar kayith sermaye ile kurulduklarindan, tavan ve taban
arasinda sermaye degisikliklerine karar verme yetkisi de yonetim kuruluna aittir. Aksine
bir dizenleme olmadig1 siirece genel miidiiriin atanmast yetkisi de yénetim kuruluna

aittir,

Yonetim kurulunda kararlar gogunlukla alimir. Ozellik arz eden kararlar ise
oybirligiyle alinir. GYO ile lider girigimei, ortaklikta sermayenin %10 veya tzerinde
paya ya da bu oranda oy hakkina sahip ortaklar, ortaklikta yonetim kuruluna aday
gosterme imtiyazini igeren pay sahibi ortaklar, yukarida sayilanlarin %10'dan fazla paya
veya bu oranda oy hakkina sahip olduklar diger sirketler, ortakliga damigmanlik hizmeti
veren sirket arasinda agagida sayilan hususlarda yonetim kurulu kararlari oybirligi ile
alinmadig; takdirde bu karar gerekgeli olarak SPK'ya ve Borsa'ya bildirilir, ilk genel

kurul toplantisinda da ortaklarin bilgisine sunulur (GYOT m.21).

Ozellik arzeden kararlar;
e Ortaklik portfoyiinden varhk alinmasi, satilmasi, kiralanmasi ya da kiraya
verilmesine iligkin kararlar,
e Ortakhigin portféyiindeki varliklarin pazarlanmasi isini ustlenecek sirketlerin
belirlenmesine iligkin kararlar, |

e Kredi iligkisi kurulmasina iligkin kararlar,
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e Ortakhigin hisse senetlerinin halka arzinda, satin alma taahhiidiinde bulunan araci
| kurulusun belirlenmesine iligkin kararlar,

e Ortak yatinm yapilmasina iligkin kararlar,

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

e Ortakliga proje gelistirme, kontrol veya miiteahhitlik hizmeti verecek gergek veya
tiizel kigilerin belirlenmesine iligkin kararlar,

e Yukanda sayilan tiizel kisilerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin ortaklik portfoyiine
alinmasina iliskin kararlar,

e Bunlar disinda kalmakla birlikte, yukarida sayilan taraflardan herhangi birisinin

lehine sonu¢ dogurucu nitelikteki kararlar.

Kisaca ozellik arz eden kararlar oybirligi ile alinmadig: takdirde derhal SPK ve
Borsaya bildirilir. Béylece tiim iiyeler tarafindan onaylanmayan kararlar halka acik olan
GYO'nun diger ortaklarina duyurulur. Amag ortakhigin tim pay sahipleri lehine en

objektif sekilde yonetilmesinin saglanmasidir®.
4.1.2.3. Yoneticilerin Haklari ve Borg¢lar

GYO'lar anonim ortaklik seklinde kurulmak ve faaliyet géstermek zorunda
olduklarindan (Ser.P.K. m.31,32) TTK'nin anonim ortakliklara iliskin diizenlemelerine
uymak zorundadirlar. Yoneticilerin haklari ve borglari konusunda da TTK'daki

diizenlemelere gore hareket edilir.

Yoneticilerin haklari; kigisel nitelikteki haklar1 ve mali nitelikteki haklar olarak
iki grupta incelenebilir. Kigisel nitelikteki haklar yonetim gorevinin ve miiteselsil
sorumlulugun zorunlu sonucudur. Yonetim kurulu toplantilarima katilmak, kurulun
olaganiistii toplantiya ¢agrilmasim bagkandan talep etmek, toplantilarda gorislerini

aciklamak, 6neriler yapmak, yonetim kurulu toplantilarinda ortakhk temsilcileri veya

% 40 Soruda Gayrimenkul Yatimm Ortakliklan (istanbul: Gayrimenkul Yatiim Ortaklix Demegi
(GYODER) yayim), s.3.
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yoneticilerinden (mudir, murahhas, temsilci tiyeler) genel olarak islerin gidisi veya
belirli bazi isler hakkinda bilgi istemek kisisel nitelikteki haklar arasindadir. Mali
nitelikteki haklar ise, Gicret, her toplant: igin verilen huzur hakki, ortaklik kazancindan

pay verme ve ikramiye gibi haklardir®*.

Yoneticiler, yonetim hakkinin kullamilmasina iligkin bitiin  faaliyetlere
katilmakla - yiikkimliadirler. Yonetim faaliyetlerini yerine getirirken ortaklikla islem
yapma yasagina, rekabet yasagina, kendilerini ve yakinlarini ilgilendiren konularin
gorugilmesine katilma yasagina uymak zorundadirlar. Ozenli bir anonim ortakhik

yoneticisi gibi hareket ederek sir saklama yitkiimiine uymalidirlar.

4.2. Yénetim ile ilgili Kisi ve Kuruluslar
4.2.1. ABD Hukukunda
4.2.1.1. Yatinmcilar (Pay Sahipleri/Katilma Belgesi Sahipleri)

ABD hukukunda menkul kiymetlerle ilgili kanunlar, yonetmelik ve kurallar,
menkul kiymet alicilanimt "yatinmci" (investor) veya "musteri" (customer) seklinde
ifade etmektedir. ABD hukukunda bir menkul kiymet yatirimindan sézedilebilmesi
icin®; |
e Bir para yatirim bulunmalidir,

e Yatirimda, yatirimcinin, miitesebbislerin veya Ug¢ilinci sahislarin tesebbiis ile ilgili
idari ¢aligma ve gayretleri sonucu meydana gelebilecek bir menfaat beklentisi
bulunmalidir,

e Bu yatinim, bir miisterek tesebbiise (common enterprise) yapilmalidir.

Buna gére ABD hukukunda yatirimei, bu tir bir yatirimla islemde taraf olan
menkul kiymet misterileridir. Bu sifatindan dolayr da anlagmazliklarda, haklarinin

tespitinde ve hukuken korunmalarinda menkul kiymet kanunlarina tabidirler.

4 Camoglu, Pofoy ve Tekinalp, a.g.e., 5.303.
¢ Unal, Aract..., a.g.e.,s.17.
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GYO anonim ortaklik ise, yatirimci, hisse senedi alan pay sahipleri, trust ise
katilma belgesi alan tasarruf sahipleridir. Her iki tir GYO'da da yatimmcilar kiigiik

tasarruf sahipleridir ve hisse senedi sahibi veya katilma belgesi sahibi olarak bilinirler.

4.2.1.2. Yatinmcilarin Haklan, Bor¢lari ve Korunmasi

4.2.1:2.1. Yatirmalarin Haklan ve Borglan

GYO pay sahipleri diger ortakliklardaki pay sahipleriyle ayn: haklara sahiptirler.
Hem anonim ortaklik seklinde yapilanmig GYO'larda hem trust seklinde yapilanmis
GYO'larda pay sahipleri yoneticileri ve giivenilir kisileri secgerler, onlar da diger
calisanlart segerler. Pay sahipleri ayni zamanda, yatirim politikasinda degismeler®® gibi
temel kararlarda ve ana sozlesmede, trust sozlesmesinde oOnerilen degisiklikler
konusunda oy hakkina, genel kurul toplantilarina katilma hakkina ve GYO'larin

muhasebe kayitlarini denetleme hakkina sahiptirler.

Pay sahipleri, yoneticileri segmek ve yetkileri igindeki diger isleri
gerceklestirmek {izere en az yilda bir kez toplamirlar. Ana s6zlesmenin, trust
sozlesmesinin yenilenmesi ya da diizeltilmesi, birlesme, varliklarin timiniin devri, pay
alim-satimi, sona erme, sermayenin azaltilmas: gibi konulara iligkin kararlar dncelikle
pay sahiplerinin onay ile almir®”. GYO'lar net vergilendirilebilir gelirlerinin %90'nint
hisse sahiplerine kar pay: olarak dagitmak zorundadirlar. Dolayistyla kar pay:1 da pay
sahiplerinin haklarindandir. Pay sahiplerinin bir diger sorumlulugu da ortakhga olan

borglarini ve yiikiimluliklerini yerine getirmektir.
4.2.1.2.2. Yatirnmcilarin Korunmas:
ABD hukukunda SEC tarafindan uygulanan ve sermaye piyasasin agik ve

durist caligmasimi, kamunun aydmnlatiimasini ve béylece yatirimcinin korunmasini

saglamaya yonelik kanunlar sunlardir:

% Greer ve Farrell, a.g.e., s.438.
¢7 The Public REIT Legal Sourcebook (USA: NAREIT yayim), s.10.
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e 1933 Tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933)

e 1934 Tarihli Menkul Kiymetler Borsa Kanunu (Securities Act of 1934)

e 1935 Tarihli Kamu Hizmetleri Holding Kanunu (Public Utility Holding Company
Act of 1935)

e 1939 Tarihli Giivenilir Kisi S6zlegsmesi Kanunu (Trust Indenture Act of 1939)

e 1940 Tarihli Yatirim Ortakliklari Kanunu (Investment Company Act of 1940)

e 1940 Tarihli Yatirim Damgmanligi Kanunu (Investment Advisers Act of 1940)

e 1970 Tarihli Menkul Degerlere Yatirim Yapanlarin Korunmasima Iliskin Kanun

(Securities Investors Protection Act of 1970).

SEC, menkul deger ve onu ihrag eden sirketle ilgili finansal ve diger gerekli
bilgiler aciklandiktan sonra, menkul degerlerin ihracim1 ya da halka satigim
engelleyemez. SEC kayda aldig1 ve dolayistyla sermaye piyasasinda el degistiren
menkul kiymetlere iligkin yeterli ve dogru bilgilerin kamuoyuna sunulmasim
saglamaktadir. Boylece, SEC, yatinmcinin ilgilendigi menkul kiymetler hakkinda

yeterli ve dogru bilgiyi zamaninda edinmesini saglayarak yatirimeiy: korumaktad_lr“.

- GYO'lar, kural olarak Yatirim Ortakliklar1 Kanunu hikiimlerine ve bu ¢ergevede
SEC diizenlemelerine tabi bulunmaktadirlar. Ancak SEC, sdzkonusu sirketlerin yatirim
faaliyetlerinin gozetimini yapmamakta ve bu sirketlerce yapilan yatirimlarin
givenilirligini yatinmeilara garanti etmemektedir. Yatinm Ortakliklan Kanunu
yatirimcilarin bilgilendirilmesini teminen, bu sirketlerin finansal durumlarn ve yatirim
politikalar: ile ilgili bilgilerin kamuoyuna agiklanmas1 ve sirket faaliyet raporlarinin en
az 6 ayda bir yatinimcilara gonderilmesini zorunlu kilmaktadir. GYO'lar ayrica SEC'e
periyodik bilgi vermek zorundadirlar. SEC'in vekaleten oy kullamilmas: ve vekalet
toplanmasi, icerden Ogrenenlerin ticareti ile ilgili diizenlemelerine de tabi

bulunmaktadirlar®.

& Kiigiiksozen, a.g.e., 5.23.
% Aym, s. 41.
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4.2.2. Tiirk Hukukunda
4.2.2.1. Yatinmailar (Pay Sahipleri)

Yatinm; gelecekte bir menfaat beklentisi ile sermaye piyasast araglarina para
yatinlmasini ve bu suretle menkul kiymet iktisabimi ifade eder. Yatirimcilar ise;
sermaye piyasalarinin taraflarindan birisi olan miuisterilerdir ve piyasada alic1 veya satici
durumundadirlar. Gergek kisi yatirimcilar, bireysel tasarruflarini sermaye piyasas
araglarina yatiran bireylerdir. Tiizel kisiler ise, 6zel sektor kuruluslar ile devlet ve kamu
kuruluslandir. Ozel ve kamu tiizel kisisi yatinmecilar, ellerinde bulunan fonlarin

degerlendirilmesi i¢in sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan kuruluglardir.

GYO'larin hisse senetlerini satin alanlar bireysel yatirimcilar, belediyeler, ve

sirketlerdir. Yabanci tiizel kisiler de GYO'larda pay sahibi olabilmektedirler.

Turk pozitif hukukunda ve doktrininde "yatinmer" veya "misteri" kavramlari
tanimlanmamigtir. Oysa yatirimcilarin korunmast ile ilgili meveut kanun hikiimleri ve
getirilebilecek kanuni tedbirler agisindan, yatirimer kavramu ile ilgili standart ve sabit

kriterlerin kanunen tespitinde fayda vardir’°.

4.2.2.2. Yatirnmcilarin Haklari, Bor¢lan ve Korunmasi

4.2.2.2.1. Yatirnmcilarin Haklar ve Borglart

Yatinmcilar, aym zamanda GYO'da pay sahibi olduklarindan pay sahipligi
haklarini kullanirlar. Konularina gore pay sahipligi haklari, malvarliksal haklar, katilma
haklart, aydinlatict haklar ve koruyucu haklar seklinde dért gruba ayrilir’'. Malvarliksal
haklar para ile 6lgilebilen bir degere sahip olan haklardir. Malvarliksal haklar sunlardir:
kar pay1, tasfiye pay, bedelsiz paylari edinme, yeni paylar1 edinmede oncelik (richan),
tesislerden yararlanma, hazirlik dénemi faizi. Katiima haklari, anonim ortakliktaki pay

sahipleri demokrasisinin geregidir. Bu haklar gunlardir: Genel kurula katilma, konugma,

" Unal, Aracy.., a.g.e., s.22.
" Tekinalp, Poroy ve Camoglu, a.g.e., 5.458.
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oneride bulunma, oy hakki. Aydinlatict haklar, pay sahibinin anonim ortakligin
faaliyeti, iglemleri, ekonomik ve mali durumu ve gelecegi hakkinda bilgi almasina,
yonetime katilma haklarimi bilingli kullanmasina ve gereginde tedbir almasina yardim
eden haklardir. Bu haklar temelini kamuyu aydmnlatma ilkesinde bulur. Bu haklar
sunlardir: Bilgi alma hakki, inceleme ve denetleme hakki. Koruyucu haklar, pay
sahibine tanman haklarin ve ona saglanan menfaatlerin korunmasim saglar. Bu haklar
sunlardir; Bireysel haklar, ézellikleb genel kurul kararlarinin iptali veya butlan veya

yoklugunun tesbiti davast, vazgeg¢ilmez haklar, miiktesep haklar, azinlik haklari.

Anonim ortakliklarda ve bir anonim ortaklik olan GYOQ'larda pay sahiplerinin
tek borglar1 vardir, bu da taahhiit edilen sermaye paylarinin ifasidir. Bu hem nakdi hem
de ayni sermaye taahhiidii i¢in gegerlidir. Pay sahiplerine-nitelik ve tiiri ne olursa

olsun-dolaysiz ve dolayli bir tarzda bagka borg yiikletilemez (TTK m.405 f.1).
4.2.2.2.2. Yatirnmcilarin Korunmasi

GYO'lar SPK'nin izni ile ve Kurul'un gozetim ve denetiminde faaliyet gosterir,
faaliyet sonuglari hakkinda kamuyu bilgilendirirler. Boylece ortaklarin ve diger

yatirmecilarin korunmast amaglanmaktadir.

Sér.P.K., Kanun kapsamindaki ortakliklar igin hisse senedi ve tahviller ile
Kanunla diizenlenen diger sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ ve halka arzina iligkin 6zel
hitkkiimler getirmekte olup, Sermaye Piyasast Kanununda hikkiim bulunmayan hallerde
anonim ortakhklar icin TTK hikiimleri uygulanmaktadir. Dolayisiyla anonim
ortakhiklarin ihrag ettidi sermaye piyasasi araglarimi satin alan yatirimecilar, sermaye
piyasast mevzuatinda hikiim bulunmayan hallerde TTK'daki kendilerini korumaya
iliskin hitkimlerden yararlanacaklardir. TTK, GYO pay sahiplerine, genel kurula
katilma (TTK m.360,385); genel kurul kararlarinin iptali igin dava agma (TTK m.381),
yetkilerini kétiye kullanan yoneticiler igin sorumluluk davasi agma (TTK m.336) ve
ortaklik faaliyetleri hakkinda bilgi alma (TTK m.362,363) haklari ile kar pay1 (TTK
m.455), righan, yeni pay alma (TTK m.394), hazirlik devresi faizi alma (TTK m.471)
ve tasfiyeden pay alma (TTK m.447) haklarinm tammak suretiyle, pay sahiplerinin
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haklarimt korumay: amaglamaktadir. Ayrica TTK'ya gore, ortaklik sermayesinin
%10'una sahip yatirimcilanin azinlik haklar olarak bilinen, kurucular ve yonetim kurulu
uyelerinin ibrasin1 onaylamama (TTK m.310), yénetim kurulu tyeleri ile denetgiler
aleyhine dava agma (TTK m.341,359), bilangoya iligkin gorigmelerin ertelenmesini
talep etme (TTK m.377), ozel denetgi afanmasnm isteme (TTK m.348), yoneticileri
denetgilere sikayet etme (TTK m.356) ve genel kurulu toplantiya ¢agirma veya genel
kurul gtindemine madde eklenmesini talep etme (TTK m.366) haklar1 da bulunfnaktadlr.
Dolayisiyla, hisse senedi sahibi yatirimcilarin TTK hitkiimlerinde yer alan bu haklan

kullanarak kendi hak ve yararlarini korumalari miimkiindiir’>.
4.2.2.3. Damisman Sirket

Ortakliklar, kendi portfoylerini kendileri yonetebilecekleri gibi, bu ve benzeri
konularda uzmanlagmig damgmanlik sirketlerinden de yararlanabilirler. Damigman
sirketler, ortaklik ile yaptig1 bir sézlesme gergevesinde, ortakhiga proje gelistirme ve
kontrol hizmetleri de dahil olmak tizere ortaklik portfoyiiniin gelistirilmesi ve alternatif
yatinm imkanlarinin aragtinlmasina yonelik hizmetleri sunabilen sirketlerdir (GYOT
m.4/e). Alnacak damigmanhik hizmeti, ortaklik portfoyiiniin menkul kiymetlerden
olusan boliimiiniin yénetimine iligkin bulundugu takdirde bu hizmetin portfoy yonetimi
yetki belgesine sahip bir kurulugtan alinmast sarttir. Bu hizmet karsiliginda, akdedilecek

sézlesme geregi, ilgili kurulusa GYO tarafindan komisyon édenmesi esastir’”.
4.2.2.4. Ekspertiz Sirketi

Ortaklikla yaptig1 bir sozlesme g¢ercevesinde, ortaklik portfoyiinde yer alan
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin rayic
degerlerini ve kira rayiglerini tespit etmek konusunda hizmet veren sirketler ekspertiz

sirketleridir (GYOT m.4/f).

"2 Kiigiikstzen, a.g.e., 5.80.

7 Tandr, a.g.e., 5s.234.
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4.2.2.5. Isletmeci Sirket

Ortaklik ile yapti: bir s6zlesme gergevesinde, ortakligin miilkiyetinde bulunan
veya kiralamig oldugu otel, hastane, aligveris merkezi, i merkezi, ticari parklar, ticari
depolar, konut siteleri, siper marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri

ticari maksatla igleten sirketlerdir (GYOT m.4/d).

Ortaklik portfoyiinde kira geliri elde etme amacina yonelik gayrimenkullerin
bulunmasi durumunda bunlarin kiraya verilmesi, temizlik, gtivenlik ve benzeri
hizmetlerinin yerine getirilmesi i¢in bir isletmeci sirketle sozlesme yapilabilir. Isletmeci
sirketle damgmanlik hizmeti vermesi s6z konusu olan sirket aym kigide birlesemez.
Ayrica, ortaklikta yonetim kontroliinii saglayacak oranda sermaye payina, oy hakkina
veya aday gosterme imtiyazina sahip olan gercek veya tiizel kisiler damgman sirket

olamadiklan gibi isletmeci sirket olarak da hizmet veremezler (GYOT m.32).

4.2.2.6. Miiteahhit

Ortaklik ile yaptig1 bir sézlesme gergevesinde, ortakligin portfoyiinde yer alan
gayrimenkul projelerinin ingaat iglerini gergeklestirmeyi taahhit eden gergek veya tiizel
kigilerdir (GYOT m.4/c). Ortakliga ait projelerin ingaatlarinin miiteahhitler tarafindan
yapilmasi zorunludur (GYOT m.36).

5. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ DENETIMi
5.1. ABD Hukukunda

GYO'lar belirli sartlari tagidigi strece kurumlar vergisinden muaf olan ve
genellikle anonim sirket olarak yapilanan bir ortaklik tiradir. GYO'larda pay sahipleri
guivenilir kisi veya yoneticileri segerler. Giivenilir kisiler veya yoneticiler de midiir ya
da yatinm damgmanlarim atarlar. Midiirler ya da damgmanlar ortaklifin giinlik

islemlerini idare ederler. Yéneticiler ise onlarin iglemlerini denetlerler.
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5.1.1. I¢ Denetim

I¢c denetim, denetim orgam tarafindan yapilan denetimdir. Oysa Amerikan
hukukunda anonim ortakliklarda bir denetleme orgami yoktur. Ortaklik defter ve
hesaplarin1 inceleme yetkisi pay sahibine taninmigtir. Bununla birlikte anonim ortakhik
olarak kurulan GYO'larda denetleme gorevini yoénetim kurulu yerine getirmektedir.
Denetleme, yonetim kurulunun gorevlerinden en genisi ve her somut igin 6zelliklerine
gore kapsaminin ¢esitlendigi, tammlanmast en gii¢ olanidir. Yénetim kurulunun
denetleme gorevi Ui¢ ana baglikta incelenebilir:

e Denetimle ilgili yazili politikalarin olusturulmast
e Denetimle ilgili politikalara uyulup uyulmadiinin izlenmesi

e Bagimsiz denetimin saglanmasi

Yonetim kurulu, c¢alisanlarinin kolaylikla anlayabilecegi, agik bir dille ifade
edilen ve bitiin faaliyetleri kapsayan yazili politikalar olugturmahidir. Bu politikalar,
kanun ve yasal dizenlemelerdeki, ekonomiye ve faaliyete iligkin kosullardaki

degismelere uyum saglamali, bunun igin siirekli izlenmelidir.

Faaliyetler yerine getirilirken, denetimle ilgili yonetim kurulu politikalarina
uyulup uyulmadiginin izlenmési amaciyla gerekli olan bilgiyi, yonetim kuruluna
saglayan bir mekanizma kurulmalidir. Bunlarin en onemlisi kurula sunulan yonetim
raporlaridir. Yonetim raporlari, mevcut bilgiyi objektif ve anlaml olarak kurula sunmak
i¢in dikkatlice diizenlenmelidir. Detaylar ve raporun sikligi her faaliyetin ozelliklerine

gore degisecektir.

Yonetim kurulu, bagimsiz denetgilerin bulunmasi ve c¢alisma kosullarinin
belirlenmesi konusunda dogrudan sorumludur. Sirket danigmanlar: ve personeli, kurul
tarafindan denetlenmelidir. Kurul denetgileri bulgulan yeniden gozden gecirmeli ve
tammlanan problemlerin ¢ozillmesi igin yonetimin gosterdigi cabalan izlemelidir.
Kurul, ayni zamanda, y6netim tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugunu, kanun ve

yasal diizenlemeler ile kurul politikalar1 arasindaki uyumu denetlemek ve bagimsiz
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denetimi gozden gegirmek igin ilave yontemler gelistirmelidir. GYO'larin varliklarina

periyodik olarak kiymet takdir edilmelidir.
5.1.2. Dis Denetim

GYO'larn kurulusu sirasinda yapilan dis denetim konusunda federal bir kanun
olmadigindan eyalet kanunlarinin hiikiimlerine dayamlir. GYO'larin igleyisi sirasinda
yapilan dig denetim konusunda ise 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu ile 1934

tarihli Menkul Kiymetler Borsa Kanununun hikimleri gegerlidir.

Anonim ortaklik olarak kurulan GYO'larda kurucular tarafindan 6nce bir
anasbzlesme hazirlanir. Anasozlesmede, ortakh@in ticaret unvam, merkezi, amac¢ ve
isletme konusu, c¢ikarilabilecek paylarin azami tutart ve bunlarin itibari degerleri,
kurucular ile ilk yonetim kurulu Gyelerinin kimlikleri ve adresleri gésterilmelidir.
Kurucular hazirladiklari anasézlesmeyi noter Oniinde imzalarlar, noterde bu durumu
onaylar. Anas6zlesme bundan sonra ilgili bakanliga verilir. Ilgili Bakanlik
anasozlesmenin kendisine verildigi tarih ve saati belgenin tizerine yazar ve ortaklik bu
anda tiizel kigilik kazanmis olur. Anasozlesme bu bakanlikca saklamir. Bakanlik
kendisine verilen anasozlesmenin kanun hiikiimlerine uygun olup olmadigini arastirir ve
kanuna uygun olduguna karar verirse ortakligin tiizel kisilik kazandigim gésteren bir

belge verir. Bundan sonra ortaklik menkul kiymet ¢ikararak halka arz edebilir’™®.

1933 Menkul Kiymetler Kanununa gore pay senedi ve tahvil ihra¢ ederek bunu
halka arz etmek isteyen her GYO, once SEC'e bagvurarak belirli konular1 ve kendisini
kayda aldirmalidir. Komisyon kayda alinma talebini reddetme ve yapilmis kayda
alinmay terkin etme yetkisine sahip oldugundan GYO'lar tizerinde etkili bir denetleme
yapabilir. 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsa Kanununa gore ise menkul kiymetler
halka arz edilip satigt tamamlandiktan sonra GYO'lar, belli baz1 bilgileri devamli olarak

SEC'e ve borsalara vermek zorundadirlar.

7 Sabih Arkan, Halka Acik Anonim Ortakhklarnn Ozellikleri ve Dig Denetimleri (Ankara:
Banka ve Tic. Hukuku Arastirma Enstitiisii, Tiirkiye Is Bankas: Tesisi, Hukuk Fakiiltesi,Cebeci, 1976),
s.88.
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Menkul kiymetlerini ulusal borsalarda ve borsa dig1 piyasalarda satmak lizere
kote ettirmek isteyen GYO'larin SEC ile birlikte 1lgili borsa veya borsa dist piyasaya da
bagvuru formu ile bagvurmasi gerekmektedir. Bagvuru formunun big¢im ve igerigi SEC
kurallart ile belirlenmektedir’””. Basvuru formunda yer alan bilgiler 6zet olarak
sunlardir: Cikarilmig olan menkul kiymetlerin tiirleri, sahiplerine sagladiklar1 haklar,
yonetim kurulu tyeleri ile pay defterine gore paylarin %10'nundan fazlasina sahip olan
kigilerin kimlikleri, yonetim kurulu iiyelerine 6denen tcret ve tanmman haklar. Ayrica
ortakliZin bilangosu, kar ve zarar hesabi ile anasdzlesmesi de, yukaridaki bilgilerle

birlikte SEC ve borsa makamlarina verilmelidir.

Menkul kiymetleri kayda alinan GYO'lar, kayda alinmadan sonra SEC ve ilgili
borsaya devamli bilgi verme yukimlilaga altindadirlar. GYO'lar, istenen bilgileri yillik
ve diger periyodik (iiger aylik) ve bagimsiz dig denetim sirketlerince denetlenmis mali
tablo ve raporlarda toplayarak SEC ve ilgili borsaya gonderirler. Ayrica GYO'lar, SEC
tarafindan yatirimcilarin korunmasi igin gerekli ve yararl gorilen belirli bilgileri de
SEC ve ilgili borsalara gondermek durumundadirlar . SEC ve ilgili borsalara ve borsa
dis1 piyasalara periyodik bilgilendirme nedeniyle gonderilen bilgiler belirli sinirlamalar
hari¢, kamuya acik olup, ilgili yatirimcilar tarafindan SEC'in merkez ve biirolarinda
veya ilgili borsalarda okunabilmekte, maliyeti karsilanmak suretiyle bu bilgilerin bir
fotokopisi alinabilmekte veya SEC ile anlagmali servislerden bir fotokopisi

saglanabilmektedir.

- GYO'larin hesaplarinin kontroli bagimsiz dis denetim sirketleri tarafindan
yapilir. Bagimsiz dig denetim sirketleri, defter ve hesaplarimi denetledikleri sirketlerin
bilancolarina imza atarlar. Hesaplarda veya defierlerde herhangi bir usulsiizlik veya
yolsuzluk bulurlarsa imza atmaktan kaginirlar. Kigiik tasarruf sahipleri de bu gibi bir
denetleyici miiessesenin bilangosunu imzaladig: bir sirketten giivenle pay senedi veya

tahvil alabilirler’®.

7 Kiigitksozen, a.g.e., s.31.
" Imregiin, a.g.e., 5.103.
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SEC, GYO'larin Menkul Kiymetler Borsa Kanunu hiikkiimlerine aykir
davraniglarda bulunup bulunmadigini ortaya ¢ikarabilmek igin aragtirmalar yapmaya ve
bu amagla ortakliga miifettis géndermeye yetkilidir (SEA m.21 (a,b)). SEC kendisine
gonderilen bilgileri inceledikten sonra, boyle bir arastirmaya ve ortaklifa mifettis
gonderilmesine karar verebilecegi gibi, halktan gelen sikayetler iizerine de bu yetkisini
kullanabilir. Yapilacak denetim sonucunda bir sug islendigi ortaya ¢tkarilirsa SEC, ceza
davasi agamaz, gereginin yapilabilmesi i¢in durumu savciliga bildirmekle yetinir. Buna
karsilik eger kanun hiikiimlerine aykiri davramig devam ediyorsa veya tekrar edilmesi
tehlikesi s6z konusu ise, SEC, men davasi agmaya yetkilidir (SEA m.21 (e)). SEC
yetkilerini agir bicimde koétiiye kullanan yatinm ortakhigi yoneticilerinin gérevden
uzaklagtirilmast amaciyla mahkemeye bagvurmaya da yetkilidir (Investment Company
Act m.35 , 41 (a-b)). SEC, yatirimcilarin korunmast amaciyla Menkul Kiymetler Borsa
Kanunu hikiimlerine aykir1 davraniglarda bulunan ortakliklara ait menkul kiymetlerin,
aynt Kanunun 12. maddesinin (b) bendine gére yapilmis olan kayda alinma islemini
iptal (terkin) etmeye yetkilidir (SEA m.19 (a)(2)). Bu yetkinin kullanilmas: halinde,
kanun hiikimlerine aykir1 davramglarda bulunan ortakliga ait menkul kiymetler, borsa

kotundan ctkartiimis olur’ .

SEC'e verilmesi gereken yillik raporun vaktinde gonderilmemesi, ortakhga
tannan yetkilerin kotiiye kullanilmasi, agilmasi, hi¢ kullamlmamasi veya mahkemenin
verdigi bir emrin yerine getirilmemesi gibi hallerde, bassavcilik makami, ortakligin
feshi i¢in mahkemeye bagvurabilir. Mahkemenin bu bagvuru sonucunda verecegi fesih
karan, ilgili bakanliga (Secretary of State) gonderilir ve ortakligin bu makamdaki

kaydina iglenir. SEC'e ortakligin feshi i¢in mahkemeye bagvurma yetkisi taninmamugtir.
5.2. Tiirk Hukukunda
GYO'lar anonim ortaklik seklinde kurulup faaliyet gosterdiklerinden, bir taraftan

TTK'min denetim sistemine, diger taraftan Sermaye Piyasasi Mevzuatinin denetim

sistemine tabidirler.

"7 Arkan, a.g.e., 5.111-114.
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5.2.1. Ticaret Kanunu'nun Ongérdiigii Denetim
TTK sistemi bakimindan denetim i¢ ve dis denetim olmak tizere iki tiirlidiir.
5.2.1.1. i¢ Denetim

I¢ denetim, genellikle ortaklar hesabina, iglerin gidisinden ortaklara hesap
vermek {izere yapilir. I¢ denetim zorunlu organlardan biri olan denetgiler (TTK m.347-
352) tarafindan yapilir. Ayrica azinligin ve miinferit pay sahiplerinin bazi haklan da

(TTK m.310,341,362,363,377) genis anlamda denetleme kavrami kapsamindadir’®.

Anonim ortaklikta genel kurul tarafindan secilen denetgilerin denetimi yeterli
olmamaktadir. Ozellikle, ¢ok ortakh sirketlerde ortaklarin korunmasi ve ortaklik i ve
islemlerinin ¢ok teknik ozellikler arz etmesi bu sekildeki denetimin saghkli
olmayacagini ortaya koymaktadir. Doktrinde de denetimin digaridan ¢agrilacak, teknik
bilgi sahibi yeminli mali miisavir ve denetgiler veya bu nitelikte kuruluslar tarafindan

yapilmasi geregi savunulmaktadir”.
5.2.1.2. Dis Denetim

Dis denetim devlet tarafindan kurulusta ve igleyiste yapilabilir. GYO'lar1 anonim
ortaklik olma 6zelliklerinden dolayi, kurulus ve faaliyetleri sirasinda, TTK'ya gore ilgili
Bakanhgin ve mifettiglerinin dis denetimine tabidirler (TTK m.274). Yine kurulus
agamalarmdé ve faaliyetleri sirasinda ticaret sicili memurunun tescil ve terkine tabi
islemleri yoniinden (TTK m.300 vd.) dig denetime tabi olurlar®. Ayrica, geregi halinde
genel kurul tarafindan bazi belirli hususlarin incelenmesi ve alanlarin teftisi igin,

azinh@n talebi ile segilen bir 6zel denet¢i (TTK m.348) ile de dis denetime tabidirler.

"8 Poroy, Tekinalp ve Camoglu, a.g.e., 5.330.
" Unal, Aract..., a.g.e., 5.295.
% Aymi, 5.298.
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5.2.2. Sermaye Piyasast Mevzuatinin Ongordiigii Denetim

GYO'lar sermaye piyasast mevzuati geregince SPK denetimine, Maliye

Bakanhg1 denetimine ve bagimsiz denetleme kuruluslarinca yapilan denetime tabidirler.
5.2.2.1. SPK Denetimi

GYO'lar kurulug ve faaliyet izni agamasinda kurulun denetimine (Serm.P.K.
m.31,32,35,36) tabi oldugu gibi faaliyetleri sirasinda da Serm.P.K. m.45 hiikkmiine gore
Kurul'un dig denetimine tabidirler ve Kurul tarafindan gorevlendirecek Kurul uzmanlan
tarafindan denetlenirler. Ilgili Bakanhik tarafindan da gerektiginde bu denetlemeler

yaptirilabilir®.

Kurul tarafindan denetimle gorevlendirilenler SerP.K. ve diger kanunlarin
sermaye piyasast ile ilgili hikimlerinin uygulanmasin ve hell tirlii sermaye piyasasi
islemlerini SPK kapsamindaki sermaye piyasast kurumlari, ihragcilar ve kisiler
nezdinde denetlemeye, gorevleriyle ilgili gerekli gorecekleri bilgi ve belgeleri istemeye,
gerekli tutanaklan diizenlemeye, bunlarin iglem ve hesaplarinin kanuna, isletme amag
ve ilkelerine uygunlugunu ve denetlenen ortaklik, kurulus, kisi ve kurumlarla iligkili
diger gercek ve tiizel kigilerin iglem ve hesaplarim da Kanunun uygulamasiyla sinirl
olarak incelemeye yetkilidirler. SerP.K. m.45 kapsamma giren ihragcilar, kisi ve
kurumlar gorevliler tarafindan istenecek her tuirli bilgiyi, islem ve belgelerin drneklerini
vermek ve durumunu. tespit eden tutanaklan imzalamakla yikimladirler (Serm.P.K.

m.45, £.3).

Bu cergevede kanun kapsamindaki ihragcilar, sermaye piyasast kurumlar ve
kisilerin ve bu kisilerle iliskili diger gergek ve tiizel kisilerin Kanundan dogan islem ve
hesaplarni Kurul denetcileri tarafindan denetlenmektedir. Denetlenecek kisi ve

kuruluglar, ihrageilar ile sermaye piyasast kurumlarmin Kurul nezdindeki dosyalari

8 Aym, 5.300.
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zerinde yapilan incelemeler, gelen sikayet ve ihbarlar ve gozetim faaliyeti
gergevesinde edinilen bilgilere veya Kurul'un periyodik denetim programimna gére

* belirlenmektedir®.

GYO'lar aylik donemler itibariyle portfoydeki varliklara iliskin bilgileri
periyodik olarak Kurula bildirirler. Piyasa ve yatinmcimin giivenligi agisindan siki
tutulan gozetim, denetim ve bilgilendirmeye yonelik hususlarda Kurulca yukarida
sayilanlarin diginda da bilgi ve belgenin talep edilebilmesi miimkiindir ve ortakliklar

bunlar: da belirlenecek siire iginde Kurula géndermekle yikimladurler.

Kamuya ag¢iklanmast zorunlu bilgilerle sair bazi bilgileri de Kurulla birlikte
Borsaya da stiresi i¢inde gonderirler. Kamuya duyurulmasi gereken nitelikteki yonetim
kurulu kararlarinin da bu prosediire ek olarak ilk genel kurulda ortaklarin bilgisine

sunulmas: gereklidir®.
5.2.2.2. Bagumsiz Denetleme Kuruluslarinca Yapilan Denetim

GYO'lar diizenleyecekleri mali tablolardan Kuruica belirlenenleri, daha 6nce
kurulmus ve bu Kanunun 22. Maddes'inin (d) bendi uyarinca Kurulun bagimsiz
denetleme kuruluslarina, bilgilerin dogruluk ve gercegi diriist bir bigimde yansitma
ilkesine uygunlugu bakimindan inceleterek bir rapor almak zorundadirlar (Ser.P.K.
m.16, £.2). Bu denetleme, mevzuat ve genel kabul gormiis muhasebe esas ve ilkelerine
uygunluk yoniinden defter, kayit ve belgeler iizerinden yapilir. Bunun yamt sira,
ortakliklar islemde bulunan gergek ve tiizel kisiler igbirligine razi olduklarinda bu
denetleme, bu kisilerle hesap mutabakati da saglanarak yuratilir. Bu denetleme sadece
sermaye piyasasi agisindan yapilmakta olup denetlenen kuruluglarin vergi kanunlar

yoniinden denetlendigi anlamin: tagimaz.

8 Kiiciiksozen, a.g.e., s.180.

& Tangr, a.g.e., 5.240.
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Kurul halka arzda, kayith sermaye sistemine gegiste, bu kanun kapsamindaki
anonim ortaklik ve sermaye piyasast kurumlarinin tasfiyesi, devri, birlesmesi ve nevi
degistirmelerinde bagimsiz denetim raporu isteyebilir (Ser.P.K. m.16, f3). Kurulca
diizenlenmesi 6ngoriilen mali tablo ve raporlar ile, bagimsiz denetlemeye tabi olunmasi
durumunda bagimsiz denetim raporu Kurulca belirlenen usul ve esaslar dahilinde

Kurula gonderilir ve kamuya duyurulur (Ser.P.K. m.16, £.5).

Denetleme sonucunda, Denetleme Kurulugu tablo ve islemlerle ilgili olarak
"olumlu", "olumsuz" veya "sarth" rapor diizenleyecektir. Olumlu rapor denetlenen
GYO'larin mali durum ve faaliyet sonuglarmin SerP.K. cergevesinde gercegi
yansittiginin tasdiki anlamindadir. Olumsuz rapor bunun aksini- ifade eder. Bir biitiin
olarak mali tablolarin giivenligini bozmayacak aksakliklarin varlig1 halinde ise, sartli

rapor diizenlenecektir®*,

6. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ SONA ERMESI VE
TASFIYESI
6.1. ABD Hukukunda
6.1.1. Sona Erme

GYO, varlik ve gelir sartlarini, pay milkiyeti sartlarini, 6rgiit yapist ile ilgili
sartlari, kar payr dagitim sartlanim saglamada basarisiz olursa GYO statiisiini
kaybedebilir. Bir GYO, GYO olarak ilk vergileme yilim1 takiben feshedilebilir (IRC

§856 (2) (2)).

GYO'lar trust ya da anonim ortaklik yapisinda olugabileceginden sona ermeleri

de bu yapiy1 diizenleyen hitkiimlere gore gergeklesir.

Trust sozlesmesinde, GYO paylarinin ¢ogunlugunu elinde tutan pay sahiplerinin

karar almasi suretiyle GYO'larin sona erecegi diizenlenebilir®. Genellikle, payin devri

# Poroy, Tekinalp ve Camoglu, a.g.e., s.351.

%5 Fass, a.g.e., 5.3-25.
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ve pay sahiplerinin 6limiinin trustii sona erdirmeyecegine trust sozlesmesinde yer
verilir. Bir trust, s6zlesmede 6ngoriilen siirenin dolmast veya hakli sebepler varsa
mahkeme karan ile sona erebilir. Bununla beraber, bir sozlesme degisikligi ile siire

uzatilarak fesih onlenebilir. Trust, iflas ile de sona erebilir.

GYO anonim ortaklik seklinde kurulmugsa, Ortakliklar Kanununun (Corporation
Law) anonim ortakligin sona ermesi ile ilgili hiikiimlerine tabidir. Anonim ortaklik,
stiresinin dolmasi ile kendiliginden infisah eder. Ancak ana sdzlesmede siire uzatilarak
fesih 6nlenebilir. Sture dolmasina ragmen, anonim ortaklik faaliyetine devam eder ve
kimse itiraz etmezse, anonim ortakligin belirsiz siireli olarak devam edecegi kabul
edilir. Anonim ortaklik, siire dolmadan genel kurulun ¢ogunlugunun istegi iizerine, iradi
olarak da sona erebilir. Cogunluk, oy hakkini haiz pay sahiplerinin igte ikisidir. Iradi
feshin kesinlesmesi i¢in karar almak yeterli degildir, ayrica durumun lgili Bakanhga
tescil ettirilmesi gereklidir. Tescilden sonra fesih gecerli olur®. Anonim ortaklik bir
devlet makammnn talebi iizerine mahkemece feshedilebilir, bunun i¢in ortada ciddi
nedenler olmalidir. Anonim ortakliklara ana sézlesme ile taninan yetkilerin asilmasi,
kotiye kullanilmasi, kurulusta eksiklikler bulunmasi, mahkemenin verdigi bir emrin
yerine getirilmemesi, yillik raporlarin tescil ettirilmemesi, siiresinin sona ermesi87
bunlar arasinda sayilabilir. Ilgili Bakanlik anonim ortakliga durumunu diizeltmesi igin

60 gun stire verir. Siirenin sonunda bir degisiklik olmazsa, anonim ortaklik sona erer.

Pay sahipleri ve/veya alacaklilar da ortakhgin feshini mahkemeden talep
edebilirler. Feshi gerektiren sebeplerden birkagi, ortakligin ¢ok koti yonetilmesi,
y6netimin ortakligin amacina uygun hareket etmemesi, pay sahipleri arasinda anlagma
imkansizhigimin olmasidir. Mahkemece feshe hitkmedilirse bunun da Ilgili Bakanlikca
tescili gerekir. Ortaklik alacaklilarimin alacaklar1 6denemezse bunlarin usulii dairesinde

yapacaklari takiple ortaklik iflas edebilir ve iflas ile ortaklik sona erer™.

% Imregiin, a.g.e., 5.98.

8 Michael B. Metzger, Jane P. Mellor ve digerleri, Business Law and the Regulatory
Environment (ninth Edition, USA: Irwin Inc., 1995), 5.907.

% imregiin, a.g.e., 5.99.
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GYO'nun feshedilmesi veya sona erdirilmesinde, feshin veya sona ermenin
gegerli oldugu yili takip eden 5 yi1l boyunca GYO statiisi tekrar segilemez (IRC §856
(g) (3)). Sona ermede belli durumlarda Ulusal Gelir Servisi (IRS), bes yillik siire sona

ermeden GYO statiisiiniin tekrar se¢ilmesine izin verebilir®.

GYO statiisiiniin iradi olarak sona erdirilebilmest igin yil sonundan 90 giin 6nce
kararin Ulusal Gelir Servisine bildirilmesi gereklidir (IRC §856 (g) (3); TreasReg.
§1.856-8). GYO statusiniin kayb: iradi sebeplerin diginda gergeklesmigse de, 5 yil

gegmeden bu statii tekrar secilemez.
6.1.2. Tasfiye

Iflas halinde tasfiye Federal Bankruptcy Act (iflas Kanunu) hiikiimlerine gore
yapilir. Diger fesih hallerinde Corporation Act (Ortakliklar Kanunu) hikiimlerine gore

ortakliklar tasfiye haline girer.

6.2. Tirk Hukukunda
6.2.1. Sona Erme

SerP.K. ve SPK'mn yiurtrlikteki ilgilli mevzuatt GYO'larin sona ermesini
diizenlememistir. Fakat, GYO'lar bir anonim ortakhik olduklarindan, Ticaret Kanununun

anonim ortakligin sona ermesit ile ilgili hitkkiimlerine tabidirler.

Kendiliginden sona erme (infisah) sebeplerinden birinin ger¢eklesmesi ile karar
alinmasina ve ihtarda bulunulmasina gerek olmaksizin GYO'lar kendiliginden sona
ermektedir. Infisah, sebebin gergeklestizi andan itibaren ileriye dogru hiikiim
dogurur.”®. Bu yiizden, esas sozlesmede ongoriilen siirenin dolmast (TTK m.434, f.1,

b.1), maksadin elde edilmesi veya elde edilmesinin imkansiz duruma gelmesi (TTK

¥ Brandon, a.g.e., s.121.
% Tekinalp, Poroy ve Camoglu,.a.g.e., 5.732.
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m.434, .1, b.2), ortakhk esas sermayesinin tgte ikisinin yitirilmesi halinde genel
kurulun yasada ongoriilen tedbirlerden birini almamig olmasi (TTK m.434, {1, b.3), pay
sahiplerinin bes kisiden asag1 diismesi (TTK m.434, f 1, b.4), birlesme (TTK m.434, f 1,
b7), ortakligin iflasina karar verilmis olmasi (TTK m.437), ortaklik esas s6zlesmesinde
gosterilen infisah sebeplerinden birinin gerceklesmesi (TTK m.434, f.1, b.6),
sermayenin GYO'lar i¢in belirlenen asgari miktarlara ¢ikarilmamas: (Ser.P.K. m.33 d;
Seri VI No:11 m.6) hallerinden birinin ger¢eklesmesiyle GYO'lar kendiliginden sona

CIer.

Buna karsilik, gercekten pay sahibi olanlarin sayisinin besten asagiya dismesi
(TTK m.435), organlardan birinin eksikligi (TTK m.435), anonim ortakligin kanuna,
esas sozlesme hiikiimlerine veya kamu diizenine aykin islemler ve faaliyetlerde
bulunmas1 (KHK/559 ile degisik TTK m.274 f2), esas sermayenin Ugte ikisinin
yitirilmesi halinde (TTK m.436 ve m.435, f.1, b.5), ortakligin feshine mahkeme karar
verir. Ortaklar, sirket alacaklilari, Sanayi ve Ticaret Bakanhg: ve SPK ortakligin feshini
dava edebilir. Ayrica ortaklik genel kuruluda, esas sermayenin en az tgte ikisine malik
pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir olmasi ve mevcut oylarin ¢ogunlugu ile karar
verilmesi halinde ortaklik feshedilebilir (TTK m.434, f.1, b.3). Ortakligin bir kamu tiizel

kigisi tarafindan devralinmas: da (TTK m.454) ortakligin sona erme sebebidir.

Fesih davast sebepleri i¢inde sayilan kanuna aykinlik, bir taraftan Ticaret
Kanununa aykirih@, diger taraftan 6zel kanunlara aykinhigi ifade eder. GYO'lar
kendisini ilgilendiren tim kanunlara aykin faaliyetlerinden dolay: Sanayi ve Ticaret

Bakanligi tarafindan fesih davasina konu edilebilir (TTK m.274, £.2)°".

6.2.2. Tasfiye

Tasfiye; ortaklik malvarlifinin paraya gevrilmesi, alacaklarin tahsil edilmesi,
borglarin ddenmesi ve olumlu bir artik (bakiye) varsa, bunun tasfiye pay: hikiimleri

uyarinca pay sahiplerine dagitilmast ve ortakhigin kaydinin sicilden silinmesi

2 Unal, Aract..., a.g.e., 5.312.
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islemlerinin timiinii kapsayan bir sirectir>. Tasfiyeyi gerektiren sebeplerin
gerceklesmesinden sonra, ortaklik tasfiye haline girecek ve iglemler tamamlanana kadar

tasfiye ortaklig1 olarak devam edecektir’”.

GYO'larn tasfiyesi, ortakligin TTK hukiimlerine, diger GYO mevzuat1 ve esas
sozlesme hitkiimlerine aykir1 faaliyetleri sonucu ve mali yapinn ciddi sekilde bozulmasi

ile s6zkonusu olur.

Sermaye Piyasast Kanunu ve Gayrimenkul Yatinm Ortakliklann Tebligi
GYO'larn tasfiyesiyle ilgili bir diizenleme 6ngérmemistir. GYO'larin iflas nedeniyle

sona ermesinde tasfiye Icra Iflas Kanunu hiikiimlerine gére yiiriitillecektir.

Sermaye Piyasasi Kanunu, sermaye piyasast kurumlari igin dogrudan iflas
yoluna bagvurmayi gerektiren sebepleri diizenlemis, SPK'ya iflas1 isteme yetkisi
vermistir. GYO'lar da sermaye piyasasi kurumu olarak mali durumlan taahhitlerini
karstlayamayacak kadar zayifladiginda iflasla yiizyize gelebileceklerdir (Ser.P.K.
m.46/h).

GYO'larin, bagka bir sirket tarafindan devralinmast, baska bir sirketle birlesmesi
veya bir kamu tiizel kigisi tarafindan devralinmasi halleri diginda diger sona erme
hallerinde tasfiye, Ser.P.K.'mn araci kurumlarin tasfiyelerini diizenleyen hikkmii
uyarinca yapilacaktir (Ser.P.K. m.46/B). Bu hitkkme gore: "Araci kurumlar disinda kalan
sermaye piyasasi kurumlarinin tedricen tasfiyeleri SPK'ca yapilir ve Yatirimcilart |
Koruma Fonu ile ilgili olan hikiimler disinda, haklarinda bu madde uygulanir. Bu fikra
kapsamindaki kurumlarin tedrici tasfiye yontemleri, tirleri dikkate alinarak Kurulca

belirlenir"®*.

92 Tekinalp, Poroy ve Camoglu, a.g.e., 5.745.

* Tasfiye konusunda ayrmtl bilgi igin bakmnzz. Salter Ugar, Tiim Sirketlerde Fesih ve Tasfiye,
Kurulmasi-Faaliyetleri, Cikma ve Cikanlma Halleri, Dagilma Sebepleri (lkinci basim. Istanbul:
1998), 5.254.

* Sermaye piyasast kurumlarmm tasfiyesi hakkinda genis bilgi icin bakmiz. Sami Karahan,
Anonim Sirketlerde Tasfiye (Konya: Mimoza Yayinlann No:59, Hukuk Dizisi No:29, 1998), 5.59.
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Ser.P K. hiiktimleri uyarinca yapilacak tedrici tasfiye 6zel bir yontemdir. Tedrici
tasfiyenin amact, aract kurumlarin mal varligini igin niteligine gore aynen veya nakde
cevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, Kanun ger¢evesinde yaptiklan
sermaye piyasast faaliyetleri nedeniyle miisterilerine kars1 olan nakit 6deme ve sermaye
piyasasi araglan teslim yukumliliklerini tasfiye etmektir. Tedrice tasfiye karar ve
islemlerinde TTK, Icra ve iflas Kanunu ve diger mevzuatin tasfiye ile ilgili hiikiimleri
uygulanmaz. Araci kurumlarin tedrici tasfiyelerinin uygulama usul ve esaslart Kurulca

hazirlanan bir yonetmelikte gosterilir (Ser.P.K. m.46/B).

GYO'lann tasfiyesini gerektiren sebeplerden biri gergeklestiginde TTK, Icra
Iflas Kanunu ve diger mevzuatin tasfiyeye iliskin hiikiimleri uygulanmaz. Bunun yerine

tasfiye Ser.P.K. m.46 uyarinca yurttilir.

Tasfiye haline giren ve tasfiye ortakhigina déniisen GYO igin portfoyiin 6nemi
kalmamgtir. Tasfiye halinde borglarin ddenmesinden sonra geriye bir artik kalirsa

ortaklara dagitilacaktir.

Tasfiye durumunda bulunan GYO'lar, tasfiye kararina dayanak olusturacak mali
tablo diizenlemek ve bagimsiz denetleme kuruluslarina, SPK'min Seri X No:7 Tebligi
cergevesinde denetlettirmek zorundadirlar. Bagimsiz denetleme raporunun ozeti ilgili
genel kurul toplantisindan 6nce pay sahiplerinin emrine hazir bulundurulur ve genel
kurulda okunur. Dizenlenen mali tablolar ve denetleme raporu ortaklik tarafindan genel

kurul toplantisim izleyen 30 giin i¢inde Kurula génderilir®.

*Sermaye Piyasas1 Kanununa Tabi Ortaklik ve Kuruluglarn Mali Tablo Diizenleme, Kamuya
Duyurma ve Bagimsiz Denetleme Yiikiimliiliiklerinin Belirlenmesine Iligkin Genel Agiklama Tebligi,
Seri XII No:1, Resmi Gazete, 18 Subat 1992, Say1:21146. '



DORDUNCU BOLUM

TURKIYE'DE GAYRIMENKUL SEKTORU VE GYO SEKTORUNUN
MEVCUT DURUMU, GYO'LARA ILISKIN MEVZUATIN YETERLILIGININ
BELIRLENMESINE YONELIK ARASTIRMA

1. TURKIYE'DE GAYRIMENKUL SEKTORU

Turkiye'de uzun yillardir devam’'eden enflasyon nedeniyle gayrimenkul her
zaman popiiler bir yatirim aract olmustur. Tirkiye'de gayrimenkul yatirimlarinin toplam
yatirimlar igindeki pay: diinya ortalamasina gére daha yiksektir. Ancak genel olarak
Turkiye'de gayrimenkul alimlarinin sekli, geligmis ulkelerdeki alim sekillerinden
farklidir. Diinyada gayrimenkul sektériniin finansmani bireyler, kamu kesimi, yerli ve
yabanct ozel sirketler tarafindan yani kurumsal ve bireysel sermaye tarafindan
saglanmaktadir. Turkiye'de ise halen gayrimenkul finansmam buytk olciide bireyler
tarafindan saglanmakta ve bireysel sermaye 6n plana gikmaktadir. Istatistiklere gpre
ABD'de insaat yatinmlarimin %70'%ik bir kismi kurumsal sermaye tarafindan
yapilmaktadir. Turkiye'de ise bu oranin %5 seviyesinde kaldigi gozlenmektedir. Aymi
zamanda Turkiye'de bu yatinimlarin %3'"ine yakin bir kism1 sermaye piyasasi araglar ile
finanse edilirken, ayni oran ABD'de %60'tir'. Bu farkhiligin temel nedeni yillardir
devam eden yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz ortami nedeniyle uzun vadeli kredilerin

kullaniminin mimkiin olmamasidir.

Turkiye'de gayrimenkul sektériine kurumsal sermayenin girmesi, gayrimenkul
 sektoriinin kurumsallagtirilmast igin en etkin yollardan biri Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklarinin  yayginhik kazanmasidir. Hayat sigortast ve o6zel emekliik fonlan

! www.f-almanak om/finhat/menu2/gmyo, 1.11.2002 tarihli internet sayfasi
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alanlarinda yeterince gelisme kaydedilememesi ve bankalarin gayrimenkul
milkiyetlerine simrlamalar getirilmesi GYO'lan kurumsal yatiim alanminda 6n plana

¢ikarmaktadir.

Tarkiye'de gayrimenkul sektorindeki en onemli engellerden biri, ipotek
sisteminin (mortgage) ve uzun vadeli finansmanin yoklugudur. Ipotek sistemi; ipotekli
krediler aracilifiyla gayrimenkul finansmani modelidir. Yiksek enflasyon ve
ekonomideki belirsizlikler nedeniyle bir tiirli hayata gegirilememigtir. Bununla birlikte,
gunimizde GYO'lar, bankalar ve diger finansal kuruluslar (yerli ve yabanci) ipotek
sistemini kurmak i¢in c¢aligmalarini devam ettirmektedirler. Bu sistemin Tirkiye'de
kurulmasi i¢in oncelikle ikincil ipotek piyasalarinin olugmasi, emeklilik fonlarinin ve
sigorta  sirketlerinin  topladig1 fonlarin gayrimenkul  sektoériine  aktarilmas:

gerekmektedir.

Gayrimenkul sektériiniin diger sorunlari sunlardir®; Kaynaklarin bu alana dogru
yonlendirilememesi, imarli arsa ve altyap: dretim eksiklikleri, kacak yapilagma, sehir
planlamas: yapilamamasi, kontrolsiiz imar hareketlerinden dogan gecekondu alanlan,
sektore ait sayisal bilgi eksikligi, ingaat Uretiminde yasanan denetimsizlikler,
universitelerdeki akademik caligmalarda gayrimenkul konusuna gerektigi kadar yer

verilmemesi vb.
2. TURKIYE'DE GYO SEKTORU

Tirkiye'de GYO'lar 1996 yilindan itibaren faaliyet gostermeye, 2 Ocak 1997
tarihinden itibaren de IMKB'de islem gérmeye baglamislardir. Bugiin IMKB'de islem
goren GYO sayist dokuzdur. Ancak IMBK'de islem gormekte olanlar diginda da
kurulmug olup, halka arz zamanini bekleyen GYO'lar vardir. Haziran 2002 sonu
itibariyle IMKB'de islem goren GYO'larin net aktif degerlerinin %74%ni ticari
gayrimenkuller, %4'tini konut projeleri, %14'Gni arsa/arazi yatirnmlari, %8'ini ise likit

varliklar olusturmaktadir.

2 Gokkaya, a.g.e., 5.2.
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GYO'lar tiizel kisilik olarak kurumlar vergisi ve gelir vergisi stopajindan muaf
tutulmuglardir. Bu ortakliklardan kir pay: elde edenler igin 4369 sayih kanun ile

01.01.1999 tarihinden itibaren vergi muafiyeti kaldirilmgtir.

Gayrimenkul sektorii iginde GYO'lar nitelikleri itibariyle yatiim amagh
finansman girketleridir. Turkiye'ye 06zgi kosullar geregt gelistirme iglevleri daha

agirhikhdir.

GYO sektoriinii etkileyen engellerden biri yiiksek KDV oranidir. GYO'larin tim
alim satimlarda odedigi %18 oramindaki KDV, GYO'arin Uzerinde 6nemli bir
finansman yiikii olusturmaktadir. Bunun nedeni, projelerin en az iki t¢ yilda bitirildigi
dusiinildigunde, proje siresince alimlarda 6denen KDV'nin, mahsup edilene kadar
gegen sire icerisinde GYO'lar tarafindan finanse edilmesidir. Bunun diginda proje
gelistirme ve yeni yatirimlarin hayata gegcirilmesi asamalarinda 6denen yiiksek tutarli
vergi ve harglar, sektoriin kayit disi ekonomiyle rekabet sansim yok etmektedir.
IMKB'deki spekiilatif hareketlef, borsanin yeterli derinlige sahip olmamasi nedeniyle
fiyat hareketlenmelerinden cabuk etkilenmesi, uzun vadeli finansman eksikligi ve

yiksek faiz oranlari sektoriin gelisimini etkileyen diger engellerdir.

GYO sektorinin Turkiye'de bir dernegi vardir; Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 Dernegi-GYODER. Mevcut ve kurulmakta olan 12 GYO'nun temsilcileri
biraraya gelerek GYO'larin gelisimini tegvik etmek, tanitim ve temsilini saglamak,
sektorde kalite, kontrol ve egitim konularinda standartlari olusturmak ve korumak
amactyla 2 Agustos 1999'da GYODER' resmen kurmuslardir. GYODER 14 Ekim
1999'da tescil edilerek faaliyetlerine baglamustir.

Tirkiye'de GYO'lara olan ilginin artabilmesi i¢in bu ortakliklarin taminmasi
gerekmektedir. Ortakliklari tanitma yollarindan biri de bu konuda yapilan ¢alisma ve
aragtirmalardir. Bunun igin GYO'lann her yénden tanitan aragtirmalara ihtiyag¢ vardir.

Bizim yaptigimiz arastirma agirlikli olarak GYO'larin hukuki yoni ile ilgilidir.
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3.  GYO'LARA ILISKIN MEVZUATIN YETERLILIGININ
BELIRLENMESINE YONELIK ARASTIRMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu aragtrmanmn temel amaci Tuarkiye'de GYO'larm kargilagtiklarn hukuki
sorunlarin belirlenmesi ve GYO mevzuatimin sektoriin ihtiyacina ne olgiide cevap
verdiginin tespit edilmesidir. Bu temel ama¢ dogrultusunda aragtirmanin alt amaglart
sunlardir;

- GYO'larin Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Tebligi ile ilgili sorunlarini,
degistirilmesini istedikleri konulart belirlemek,

- GYO'larin Teblig disindaki mevzuatla ilgili sorunlarim, degistirilmesini
istedikleri konulan belirlemek,

- GYO'larin GYO mevzuat: digindaki sorunlarim belirlemek,

- GYO'lann gelecege nasil baktigini1 6grenmek,

- GYO'lara kargilagtiklart  hukuki sorunlarin  ¢oziimii  hakkinda Oneriler

sunabilmektir.
3.2. Arastrmanin Onemi

Daha 6nce belirtildigi gibi GYO'lar, 29.4.1992 tarihinde Ser.P K. degisikligi ile
ilk kez hukuk sistemimize girmig ve 22.07.1995 tarihinde ¢ikarilan "Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi" ile uygulama alam bulmugtur. 1998
yilinda Teblig yenilenmistir. Goriildiagi gibi 7 yillik bir gegmige sahip yeni bir yatirim
ortaklig: tiiridiir, yeterince tanmmamaktédlr. Tanitilmasina katkida bulunma amaciyla
bu aragtirma yapilmistir. GYO'larla ilgili yapilan ¢aligma sayisinin azligi ve yapilan
caligmalarin genel nitelikte olmast hukuki boyutunun incelenmesi gerekliligini ortaya
¢ikartmustir. Buradan yola ¢ikilarak GYO'larin karsilastiklart hukuki sorunlarin
belirlenmesi ve bu sorunlarin ¢6ziimiinde kullamlan Teblig ve diger kanunlarin
yeterliligi ile ilgili bir aragtirma yapilmigtir. Yapilan bu ¢aligma ve arastirma GYO'larla
ilgili literatiir eksikligini bir olgiide kapatabilecek ve genel bilgi birikimine katkida

bulunacaktir.
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3.3. Arastirma Yontemi

Aragtirma yéntemi belirlenirken 6ncelikle ornekleme karar verilmis®, sonra

arasgtirma modeli olugturulmus ve daha sonra veri toplama yontemi belirlenmistir.

Aragtirmanin ¢aligma evrenini SPK'ya bagl ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda iglem goren GYO'lar olusturmaktadir. Bu konudaki varsayimimiz, halka arz
edilen GYO'larm GYO Tebligi ve diger mevzuatla ilgili sorunlarimin belirgin hale

gelecegidir. Halka arz edilen 9 GYO arastirmanin kapsamina alinmigtir.

GYO'larn 6nce e-mail adreslerine mail yollanarak daha sonra telefon edilerek
aragtirmanin amact ve 6nemi belirtilmistir. Sirketlerde hukuki konularda g¢alisan ve
GYO mevzuatina hakim kisilerle goriigme talebinde bulunulmugtur. 6 GYO gériigme ve
anketi cevaplandirma talebini kabul ederken, 2 GYO kabul etmemistir. Bir GYO'nun
kontrolii ise Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna gectiginden bu sirketle gorisme

talebinde bulunulmamigtir.

Bu arastrmada GYO mevzuatini olusturan Teblig ve kanunlarin, GYO
sektoriniin sorunlarinin ¢6zamiinde yeterli olup olmadigini belirlemek amaglandigindan

betimsel yontem kullanilmigtir®.

Bu aragtirmada kullanilan veri toplama yontemi, agik uglu anket gorigmesi
teknigidir’. Goriigmelerde kullanilmak iizere EK 1'de 6megi verilen anket formu

hazirlanmigtir. Daha sonra gériismeler yapilarak veriler toplanmigtir.

? Orneklem belirlenmesi ile ilgili ayrintil bilgi igin bkz. Ali Yildirim ve Hasan Simsek, Sosyal
Bilimlerde Nitel Arastirma Yontemleri, (Ankara: Seckin Yay., 2000), s.54.

4 Betimsel aragtirma yontemi "su anda ne oluyor?" sorusuna yamt arar. Anket, gézlem ya da
goriisme aracilif ile varolan durumu oldugu gibi betimlemeye dayanmaktadir. Daha fazla bilgi i¢in bkz.
Goniil Kircaali Iftar, Betimsel Arastirma Yéntemleri Ders Notlari, (Eskisehir: Anadolu Universitesi,
1998), 5.9, Birsen Gokge, Toplumsal Bilimlerde Arastirma, (Ugiincii basim, Ankara: Savag Yay.,1999),
5.65-66.

3 Acik uglu anket goriismesi teknigi ile ilgili bilgi icin bkz. Yildnm ve Simsek, a.g.e., 5.93.94.

Aradolu Universites)
Merkez Kiitiiphane
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Anket formu agiklayic1 bir 6n yazi ve ii¢ bolimden olugsmaktadir. On yazi
anketin cevaplanmas: i¢in kabul oraminit ve sorulara dogru cevap alma olasihigini
artirmak amaciyla hazirlanmistir. On yazida galigma hakkinda bilgi verilmekte ve formu
cevaplayacak kigilere gesitli agiklamalar yapilmaktadir. Anket formunun birinci bolima
anketi cevaplayan kisi ve GYO'larla ilgili kimlik sorularindan olusmaktadir. Ikinci
bolim GYO Tebligi ile ilgili sorulardan olusmaktadir. Ugiincii bolim ise GYO

mevzuatim olusturan kanunlar ve GYO sektorii ile ilgili sorulardan olugmaktadir.

Arastirma sorularinin hazirlanmasinda GYO Tebligi ve GYO'larla ilgili yapilan
aragtirmalar dikkate almmustir. Gegerligin belirlenmesi® amaciyla, anket formu bir

uzman tarafindan incelenmigtir ve anket formuna son sekli verilmistir.

Aragtirmada kullanilan anket formlan i¢in gérugmeler 11 Kasim 2002 tarihinde
baglamis ve konuyla ilgili kisilerin kendilerinden elde edilen bilgiler dogrultusunda
kendilerine uygun olan zamanlarda gergeklestirilmistir. Anket kapsamindaki 9 sirketten
6'st anket formlarim cevaplamay: kabul etmigtir. Anket formu toplam 46 sorudan

olugmaktadir.
3.4. Verilerin Analiz Edilmesi

Anket formlan okunarak degerlendirilmistir. Tim veriler "Kodlama Anahtan"
ad1 altinda bir kaylt formu olusturularak, bu forma yerlestirilmigtir. Kodlama Anahtarn
EK 2'de yer almaktadir. Kodlama Anahtarinda tiim goriismelerden elde edilen veriler
sorulara gore stmiflandinlmigtir. Her sorunun altinda o soruya tim sirketlerin verdigi

cevaplar yer almaktadir.

Bu aragtirmada "nitel verilerin sayisal analizi"’. yapilmustir. Tiirkiye'de SPK'ya

ve IMKB'ye bagh GYO'larda yéneticilerle yapilan goriigmeler sonucu elde edilen

® Olgii aracmm, 6lgtiiiini one siirdiigii dzelligi ne derece dlctiigiiniin belirlenmesi gegerligin
belirlenmesidir. Daha fazla bilgi i¢in bkz. Kircaali Iftar, a.g.e., s.8.

7 Nitel verilerin say1sal analizi ile bilgi igin bkz. Yildirmm ve Simsek, a.g.e., s.177-178.
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veriler, aragtrma amaglan dogrultusunda hazirlanmig aragtirma sorularina gore

siniflandirimagtir.
3.5. Bulgular ve Degerleme

GYO'larin yoneticileriyle yapilan gorigmeler sonucu elde edilen veriler
smiflandinlarak  sunulmugstur. Bulgular aragtirmanin alt amaglan dogrultusunda
gruplandirilmigtir. Bunlar,

- Arastirmanin genel bulgulan,

- GYO Tebliginin yeterliligi ve kullamlma yogunlugu ile ilgili bulgular,
- GYO Tebliginin diizenlemeleriyle ilgili bulgular,

- GYO mevzuatim olusturan kanunlarla ilgili bulgular

- GYO sektorintn sorunlar ile ilgili bulgulardur.

3.5.1. Arastirmanin Genel Bulgular: ve Degerleme

3.5.1.1. Anket Formunu Cevaplandiran Kisilerin Ozellikleri

Aragtirmaya dahil olan 6 GYO'dan 1'inde genel miidir, 2'sinde genel mudir
yardimcisi, l'inde idari igler ve hukuk yonetmeni, 1'inde hukuk musavir yardimeis,

I'inde finans mudiira anketi cevaplandirmagtir.

Anketi cevaplandiran GYO yoneticilerinden 2'si Ankara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi, 2'si Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 1'i Ankara Universitesi Siyasal

Bilgiler Fakiiltesi, 1'i Bilkent Universitesi mezunudur.

Anketi cevaplandiran GYO yoneticilerinden 3'0 1-3 yildir aym girkette
calisirken, diger 3'0 4-6 yildir ayn: sirkette ¢aligmaktadar.

Elde edilen sonuglar GYO'larda hukuki sorunlar bilebilecek durumdaki kisilerle
gorigildiigini ve anketi bu kisilerin cevaplandirdifini géstermektedir. Goriisiilen
kisilerin hemen hepsi sirket kuruldugundan beri ayn: sirkette ¢aligmaktadir ve sirketin

sorunlarim yakindan bilmektedir.
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3.5.1.2. Arastirma Kapsamndaki GYO'larin Ozellikleri

Aragtirma kapsamina giren 4 GYO 1996-1998 yillarnt arasinda kurulurken, 2
GYO 1999-2002 yillar1 arasinda kurulmustur.

GYO'larin lider girisimcilerinin ana is kollar1 4 GYO'da bankacilik, 1 GYO'da
medya, 1 GYO'da ise ingaat ve taahhuttiir.

Aragtirma kapsamina giren 3 GYO'da hukuk departman: varken, diger 3 GYO'da
yoktur.

Hukuk departmanlari en fazla 3 kisiden olugmaktadir. Hukuk departmam
olmayan GYO'lar hukuki sorunlarinda, bagimsiz hukuk burolarina, sozlesmeli

avukatlarina ve holding hukuk miisavirine danismaktadirlar.

Elde edilen bilgiler, GYO'lanin buyiik grup sirketlerinin birer yan kuruluglari
oldugunu, ¢oZunun 1999'a kadar kuruldugunu ve yarisinda hukuk departmaninin

oldugunu gostermektedir.

3.5.2. GYO' Tebliginin Yeterliligi ve Kullamlma Diizeyi ile ilgili

Bulgular ve Degerleme

Aragtirmaya dahil olan GYO'larin yéneticilerinden 1'1 GYO Tebligini kismen
kullanirken, digerleri ¢ok yogun olarak kullandiklarini ifade etmislerdir.

GYO Tebliginin genel olarak yeterliligi ile ilgili soruya 4 GYO yéneticisi yeterli
olarak cevap verirken, 1 GYO yoneticisi yetersiz olarak cevap vermis, 1 GYO

yoneticisi de kararsiz kalmigtir.

Bu sonu¢ GYO'larin yoneticilerinin mevcut tebligi genel olarak yeterli

buldugunu gostermektedir. Belki su anki kosullarda mevcut tebli§ yeterlidir. Fakat
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gelismekte olan sektoriin  yeni sorunlarina paralel olarak devamli yenilenme

ihtiyacindadir.

3.5.3. -GYO Tebliginin Diizenlemeleriyle Ilgili Bulgular ve Degerleme
3.5.3.1. Kurulus ve Doniisiim Sartlari, Kurucularin Nitelikleri

ve Lider Girisimciye Iliskin Bulgular

GYO yoneticilerinin gogunlugu GYO Tebligini genel olarak yeterli bulmustur,
fakat degisiklik yapilmasini istedikleri konular da vardir. Buradan yola ¢ikilarak hangi
duzenlemelerde degisiklik yapilmasi, hangi diizenlemelerin g¢ikarilmasi ve hangi
konularin eklenmesi gerektigini tespit edebilmek amaciyla, Tebligin maddelerine

yonelik hazirlanan sorular GYO yéneticilerine sorulmustur.

Aragtirmaya katilan GYO yoneticilerine Tebligde yer alan kurulug ve dénisim
sartlarin1 yeterli bulup bulmadiklari sorulmus, GYO yoéneticilerinin timi yeterli

bulduklarini belirtmislerdir.

Yine GYO yoneticilerinin timii Tebligde yer alan kurucularin niteliklerini

yeterli bulmugtur.

Tebligde bulunan lider girisimciye iligkin 6zel sartlar konusunda degisiklik
gerekip gerekmedigi sorusuna, 1 GYO yoneticisi gerekli, 5 GYO yoneticisi gerekli

degil olarak cevap vermistir.

Lider girisimciye iligkin degigiklik yapilmast istenen husus, lider girisimci
olabilecek kisilerde aranan sartlardan biridir. GYO Tebliginin 8. maddesinin A/c
bendine gére; Lider girisimci olabilecek gergek kisilerin ortakliin faaliyet konusuna
giren alanlarda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmast zorunludur. Bu bent yoruma

agtktir. Daha belirleyici olarak ifade edilmelidir.



3.5.3.2. Yonetim Kurulu Uyeleri, Denetciler ve Bagimsiz

Yonetim Kurulu Uyelerine iliskin Bulgular

Aragtirma kapsamuna giren GYO yoneticilerine, Tebligde yer alan yoénetim
kurulu tyelerinin, denetgilerin ve genel miidiriin tagimasi gereken nitelikleri yeterli
bulup bulmadiklar1 soruldugunda GYO yoneticilerinin timii yeterli bulduklarim

belirtmislerdir.

"Yonetim kurulunun olusumu, bagimsiz yonetim kurulu tyeleri ve yénetim
kurulu tiyelerine getirilen yasaklarla ilgili diizenlemelerin yetersiz oldugunu diisiiniiyor
musunuz?" sorusuna GYO yoéneticilerinin timii "hayir" cevabim vermistir. Buna gére
yoénetim kurulu ﬁyelerinin olusumu, bagimsiz yonetim kurulu tyeleri ve iiyelere

getirilen yasaklarla ilgili diizenlemeleri GYO'larin tiimii yeterli bulmustur.

GYO yoneticilerine, bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin iglevlerini yerine
getirip getirmedigi soruldugunda, 1 GYO yoneticisi iglevlerini yerine getirmedigini

ifade ederken, 5 GYO yoneticisi islevlerini yerine getirdigini belirtmigtir.

Bagimsiz yonetim kurulu Uyelerinin iglevlerini yerine getirmedigini diisiinen
GYO yoneticisine gore, bagimsizlik kavraminin tam anlamiyla yerine getirilmesi ancak
digaridan atamayla olur. Tiirkjye'de su anda sektérde yer alan GYO'larin tamami
mubhtelif grup sirketlerin yan kurulusudur. Bu sebeple bagimsiz yonetim kurulu tyeleri
olabildigi kadar bu st kurulusun daha Onceki personeli arasindan segilmektedir.

Dolayisiyla tam bir bagimsizlik s6z konusu degildir.

Bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin hangi mesleklerden segilmesi gerektigi
soruldugunda, 3 GYO yoneticisi hukukgu, 2 GYO yoéneticisi finans uzmani, 2 GYO
yOneticisi mithendis, 1 GYO yoéneticisi ekonomist, 1 GYO yoéneticisi mimar, 1 GYO
yoneticisi ogretim dyesi, 2 GYO yoneticisi de meslek onemli degil olarak cevap

vermistir.
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Buna gore bag1m51i yénetim kurulu diyeleri hukukgu, finans uzmam, mihendis,
mimar, ekonomist, 6gretim iyesi olabilir. Onemli olan gayrimenkul konusunda bilgili

ve tecriibeli olmasidir.

3.5.3.3. GYO'larin Yapabilecekleri ve Yapamayacaklar

Faaliyetler ve Yatinmlarina Iliskin Bulgular

Tebligde yer alan GYO'larin yapabilecekleri ve yapamayacaklan faaliyetler ve
yatirimlaniyla ilgili diizenlemelerin yeterli olup olmadig: sorusunu, 2 GYO yoneticisi

yeterli, 4 GYO yoneticisi yetersiz olarak cevaplandirmigtir.

GYO yoneticilerinin, GYO'larin yapabilecekleri ve yapamayacaklar: faaliyetler
ve yatirimlarina iligkin degisiklik onerileri sunlardir:

o Sektordeki ve ekonomideki tikaniklik g6z ontine alinarak likit yatinm orant
artirilmahdir.

e GYO'larn portfoy isletme yetkileri olmalidir.

e GYO'larin kendi gayrimenkullerini igletmelerine izin verilmelidir.

Tebligin 24. maddesinin e bendine gore; "ortakliklar portfylerinde bulunan
gayrimenkulleri, kiracilara bu varliklara dogrudan veya dolaylh olarak baglantili
hizmetleri sunacaklar ise kendileri igletemez ve bu amagla personel istihdam edemezler.
Ancak 634 Sayilh Kat Miilkiyeti Kanunu uyarinca portfoyde bulunan géyrimenkullerde

yapilan yoneticilik gorevi isletme faaliyeti kapsaminda degerlendirilmez".

Teblige gore gayrimenkullerin isletilmesinde igletme sirketlerinin kullanim
zorunludur. Bu diizenleme GYO'larin faaliyet konusunun gayrimenkul yatirimi olmasi
ve vergisel avantajin faaliyet digt konulara yayginlagmamas: nedeniyle yapilmigtir.
Ancak GYO'lar, profesyonel gayrimenkul yonetim sgirketlerinin olmamasi, hizmet
kalitelerinin yetersizligi veya gayrimenkuliin veriminin artirilmas: gerekgeleriyle kendi
gayrimenkullerini igletebilmelidirler. GYO sirketleri sahip olduklar gayrimenkullere
bagl hizmet ve faaliyetleri isterlerse kendileri yerine getirebilmeli veya bu amagla ayn

sirketler kurarak bunlara ortak olabilmelidir.
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Isletme hakkinin verilmesi ile hem igletme geliri sirkete ek kaynak saglayacak

hem de isletmeci sirkete 6denecek ticretlerden tasarruf edilmis olunacaktir.

¢ GYO'lar kendi hisse senetlerini satin alabilmelidir.

GYO'larin kendi hisse senetlerini geri almalar1 yasaktir. Kara Avrupasi
iilkelerinde ve dolayisiyla TTK'da benimsenen sistém, anonim ortakliklarin kendi
paylarim iktisap ve rehin olarak kabul edememesidir. Buna karsilik Anglo-Sakson
hukukunda yasak soz konusu degildir. TTK kuralin istisnasiz uygulanmasinin gesitli
acilardan sakincali olacagi ve ihtiyaclara cevap vermeyecegi diisiincesi ile istisnalar
ongérmiistiir. Istisnalar simrlidir ve goyle siralanmigtir: a) Paylar AO'nun esas
sermayesine iligkin bir karara dayanilarak alinmigsa, b) Paylar AO'nun bir alacaginin
O0denmesi maksadi ile devralinmigsa, ¢) Paylar bir malvarhiginin veya bir isletmenin
borg ve alacaklar ile birlikte devralinmasi sonucunda AO'ya ge¢misse, d) Paylarin devir
alinmasi veya rehin olarak kabuli esas sozlesmeye gore AO'nun istigal konusu igine
giren iglemlerdense, ) Paylar yonetim kurulu tyeleri, miidiirler ve memurlar tarafindan
kendilerine bu stfatla diigen yiikiim dolayistyla rehin olarak yatmlmigsa, f) Edinme

ivazsizsa AO kendi hisse senetlerini satin alabilir ve rehin olarak kabul edebilir®.

GYO'lar kendi hisse senetlerini satin alabilmelidir. Ozellikle kriz dénemlerinde
Borsa fiyatlan ile net aktif degerleri marji agilan GYO'lar, olusan deger kayiplarini
azaltmak ve yatinmcilarini korumak amaciyla kendi hisse senetlerinin piyasa yapicisi

olabilmelidir.

e GYO'lar danismanhk hizmeti verebilmelidir
Teblige gore GYO'larin disariya gayrimenkul danigmanhigs, proje gelistirme gibi
hizmetleri vermeleri mimkiin degildir. Ancak GYO'lar faaliyetleri geregi egitimli ve
deneyimli bir kadroya sahiptirler. GYO'larin dogrudan faaliyet alanina giren gelistirme

konularinda digariya da hizmet vermeleri personelin atil kalmasint o6nleyecek,

8 Tekinalp, Poroy ve Camoglu, a.g.e., 5.435-439.
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kaynaklarin verimli olarak degerlendirilmesini saglayacak® ve sirketlerin gelirlerini

artiracaktir.

e Tim yaﬁnm simirlamalant ve Ulkelerarast yatirimlara iligkin sinirlamalar
kaldirilmahdir.

Mevcut diizenlemelere gore, yurtdist gayrimenkullere ve gayrimenkule dayah
yabanci menkul kiymetlere sinirli olarak yatirim yapilabilmekte, konusu gayrimenkul
olan girketlerin hisse senetlerine yatirim yapilamamaktadir. Bu sinirlamalar portfoy
getirileri agisindan zararli sonuglara yol agmaktadir. Ulkeleraras: yatirimlara iliskin bu
tir simrlamalar kalkmali, kararin ‘verilmesi ve sonuglarina katlanilmasi girket
yoneticilerinin insiyatiflerine birakilmalidir. Ayrica gayrimenkule dayali menkul
kiymetlerin azlig1 nedeniyle konusu gayrimenkul olan sirketlerin hisse senetlerine

yatirim yapllabi]melidirm.
3.5.3.4. Portfoye Iliskin Bulgular

Aragtirmaya dahil olan GYO yoéneticilerine, Tebligde yer alan portfoy
olusturulmasi, gesitlendirilmesi, sinirlandiriimas: ile ilgili dizenlemelerde degisiklik
yapilmasinin gerekli olup olmadigi sorulmus, 5 GYO yoneticisi degisikligin gerekli -

olmadigini belirtirken, 1 GYO yoneticisi degisikligin gerekli oldugunu ifade etmistir.

Portfoyle ilgili diizenlemelerde yapilmast istenen degisiklik onerisi, gayrimenkul
portfoytine iligkin simirlamalarin kaldinilmasidir. Tebligde GYO'larin gayrimenkul
portfoylerini gesitlendirmeye yonelik sayisal ve niteliksel sinirlamalar yer almaktadir.
Cesitlendirme risk ve getiri agisindan girket yoneticilerinin alacaklar1 kararlara
birakilmalidir. Segilecek yatinm amaglarinin  niteligi, oransal agihgr veya elde
bulundurma dénemine iligkin stnirlamalar koruma amacinin aksine portféy verimlerine

zarar verebilen sonuglara yol agmaktadir. Ozellikle sik sik kriz ekonomisi yasayan

? 26 Eyliil 2002 tarihinde istanbul'da yapilan "Gayrimenkule Dayali Sermaye Piyasast
Enstriimanlan ve Gayrimenkul Endeksleri Konferansi”, Basilmanug konferans notlar.

10 Ay
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ilkemizde bu tir simrlamalarin ertelenmesi igin stk stk SPK'ya bagvurulmasi

gerekmektedir''.

Ayrica Teblige gore GYO'lanin portfoyiiniin 3 farkli gayrimenkul veya
gayrimenkul projesinden olugmast zorunludur. Bu gayrimenkullerin tirine iligkin bir
sturlama getirilmemistir. Ornegin, sadece arsalardan olugan bir gayrimenkul portfoyi

GYOQ'larin amacina hizmet etmekte midir?

3.5.3.5. Kredi Kullanmm ve Bor¢lanma Smmrlarma lliskin

Bulgular

Tebligde yer alan kredi kullanimi ve borglanma sinirlaryla ilgili diizenlemelerde
degisiklik yapilmasinin gerekli olup olmadigi sorusuna, 4 GYO yoneticisi degisiklik

gerekli, 2 GYO yoneticisi degisiklik gerekli degildir olarak cevap vermistir.

GYO'larin, kredi kullanimi ve borglanma sinirlariyla ilgili degisiklik &nerileri
sunlardir;

e Mevcut Teblige, portfoydeki bir projenin gergeklestirilmesi i¢in kredi temini

amaciyla, diger gayrimenkullerin teminat olarak gOsterilmesini agikca

diizenleyen bir hitkkim konulabilir.

e GYO'larin borglanma sinirlart kaldiriimalidir.

Mevcut borglanma sinirlari belirli donemlerde sirketlerin finansman ihtiyaglan
i¢in engelleyici olabilmektedir. Bu diizenleme sirketlerin asir1 borg¢lanma riski altina
girmesini Onlemek igin yapilmigtir. Fakat bu dizenlemenin amagladifi sonuglar
sirketlerin  piyasada mali yapilarinin tam agitklama prensipleri  dahilinde
degerlendirilmesine birakilmalidir. Higbir halka agik girket i¢in bulunmayan bu tir
sinirlamalar GYO'lar i¢in de kaldirilmalidir. Sirketler verecekleri teminatlar ve genel
kredi riskleri dahilinde borglanabileceklerinden bu tir suni simirlamalara ihtiyag

yoktur'Z.

1 Aym
12 Aym



141

3.5.3.6. Portfoy Degeri Tablosuna iliskin Bulgular

Aragtirma kapsamindaki GYO yoneticilerine, Teblige gore GYO'larin aylik
olarak diizenleyip SPK ve IMKB'ye gonderdikleri portfoy degeri tablosunun gerekliligi
sorulmus, 4 GYO yéneticisi gerekli oldugunu belirtirken, 2 GYO yoneticisi gerekli

olmadigim belirtmigtir.

Portfoy degeri tablosunun gerekli oldugunu diigiinen GYO yoneticilerine gore,
tablo yatirimciya portfoyle ilgili 6zet ve giincel bilgiyi aktardigindan, yatirmecinin
sirketlerin durumunu takip edebilmesi agisindan gerekli bir tablodur. Fakat sirketlerin
portfoylerinin sik sik degismedigi su anki kosullarda aylik olarak degil de tger aylik

periyotlarla diizenlenmesi yeterli olabilir.

Portfoy degeri tablosu mevcut kosullarda gerekli bir tablodur. Bu gerekliligin
ortadan kalkmasi ancak mali tablo sisteminin yenilenmesi, enflasyona gore dizeltilmis
mali tablo sistemine gecilmesi ve sirketin net aktif degerinin mali tablolara

yansitilabildigi bir muhasebe sistemine gegilmesi ile olur'.

3.5.3.7. Gayrimenkul Degerleme ve Ekspertiz Sirketlerine
iliskin Bulgular

Tebligde yer alan gayrimenkul degerleme ve ekspertiz girketleriyle ilgili
diizenlemelerin yeterli bulunup bulunulmadigi sorusuna 1 GYO yoneticisi yeterli, 5

GYO yéneticisi yeterli degil olarak cevap vermistir.

Mevcut Tebligde degerlemeye iligkin diizenlemeleri yeterli bulan GYO
yoOneticisi, bu diizenlemelerin, SPK'min Seri VIII, No:35 Sayili "Sermaye Piyasasi
Mevzuat1 Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kuruleca Listeye Alinmalarina Iligkin Esaslar Hakkinda Tebligi" ile birlikte

degerlendirilmesi gorigindedir.

13 Aym
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Gayrimenkul degerleme ile ilgili Tebligde yapilan diizenlemelere iliskin
elestirilerden biri, bu diizenlemelerin bu Tebligde yer almayip ayrica diizenlenmesi
gerektigidir. Diger elestiri ekspertiz sirketlerinin sayisinin azlididir. Biri Istanbul'da, biri
Ankara'da olmak iizere toplam iki ekspertiz girketi vardir. Bu sirketlerin igleri her zaman
yogun oldugundan acil durumlarda GYO'larin alternatifi yoktur. Ekspertiz sirketleri say1
olarak ¢ogaltilmalidir. Ayrica ekspertiz girketlerinin belirlenmesinde girket adlarim
aciklayarak sinirlandirma yapmak yerine, gerekli niteliklere sahip lisansh sirketleri baz

alan sinirlandirmalar kullanilmalidir.
3.5.3.8. Teblig Diizenlemeleriyle ilgili Bulgularin Degerlemesi

Teblig diizenlemeleriyle ilgili sorulara verilen cevaplar sonucunda, Tebligin,
kurulus ve doniisiim sartlar, kurucularin nitelikleri, lider girisimciye iligkin 6zel sartlar,
yonetim kurulu tyelerinin, denetgilerin ve genel mudiirtin tagimas: gereken nitelikler,
yonetim kurulunun olusumu ile ilgili diuzenlemelerin yeterli oldugu ve herhangi bir

degisikligin talep edilmedigi ortaya ¢tkmigtir.

Bagimsiz yonetim kurulu tyeleriyle ilgili az da olsa tereddiit vardir. Mevcut
Teblige gore yonetim kurulunun en az 1/3'G bagimsiz tiyelerden olugmaktadir. Yapilan

onerilerden biri bu oranin yarnidan bir fazlaya ¢ikanlmasidir.

Tebligde yer alan, GYO'larin faaliyetleri, portfoyiin olusturulmasi, portfoy
degeri tablosu, borglanma sinin, -gayrimenkul degerleme ile ilgili diizenlemelerde
degisiklik yapilmasi gerektigi belirlenmistir. Bunlar disinda Teblig diizenlemeleriyle
ilgili goris ve oneriler sunlardir:

o Grup i¢i islemler sinirlanmalidir.
e GYO'larin sermaye yeterliligi artiriimalidir.

Kurulan sirketlerin borsada yeterli derinlige ve iglem hacmine sahip olabilmesi,
fiyatlarimin manipule edilememesi igin sirketlerin sermayeleri olabildigince yiksek

belirlenmelidir. Bunu yaparken iyi niyetli kurucularin caydirilmamas: esas olmalidir'*:

14 Aym,
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Belirlenecek sermaye rakamlari hem yatinmcilarin endigelerini gidermeli hem de

yonetilebilir biiyiiklitkte minimum bir gayrimenkul portfoyii olusturmaya elvermelidir.

¢ GYO'larin halka agilmalart 6ncesinde mevcut ortaklarin sermaye artirimina izin
verilmelidir.

Kurulan veya esas sozlesme degisikligi ile GYO'ya doniigen ortakliklar,
kuruluglarinin veya déniigiimlerinin ticaret siciline tescilini takip eden bir yil i¢inde
hisse senetlerini halka arz etmek izere SPK'ya bagvurmak zorundadirlar. Yapilacak ilk
halka arzdan once, righan haklarinin tamamen kullandirilmas: suretiyle sermaye
arttirimi yapilarak ¢ikarilmig sermaye arttirilamaz (GYOT m.10). Boylece GYO'lar ilk
olarak sermaye arttirdiklarinda ayni anda halka agilma islemini de tamamlamig
olmaktadirtar. Ancak GYO'lar portfoylerindeki projeler geregi 1 yillik halka agilma
doénemi ig¢inde de ek sermayeye ihtiya¢ duyabilmektedirler. Hisse senetlerinin ihrag
edilecegi piyasalarda 6nemli olumsuzluklarin ortaya ¢ikmast halinde SPK, ortakligin
bagvurusu izerine bir yilhk siireyi uzatabilir (GYOT m.10). Olaganista kriz
dénemlerinde ertelenen halka agilmalar sermayeyi erittigi igin, bagarili bir halka arz
yapilmadan once mevcut ortaklarin sermaye koymasina ihtiyag duyulabilmektedir. Bu
sebeplerle halka agilma o6ncesinde mevcut ortaklarin sermaye artinmina izin

verilmelidir.

Halka agilmig GYO'larda da hisse fiyatinin nominal degerin altina diigmesinden
dolayt sermayenin piyasada artirilamadigi, ancak eldeki projelerin tamamlanmasi
amaciyla bilytk ortaklarin bu fiyatlarla dahi sermaye koymaya raz olduklari durumlar
olugmaktadir. Bu yiizden halka agilmis GYO'larda da, sermaye artinmlarinda halka
agtklik oraninin yasal sinirin altina diigecek olmasindan dolay: belirli bir siire iginde

ikinci kez hisselerin halka arz edilmesi kosuluyla sermaye artirimna izin verilmelidir.

o Sirket yonetici ve galiganlarina hisse senedi alim opsiyonlar: verilebilmelidir.
e GYO'larin ihra¢ edecekleri finansman bonolar1 ve varliga dayali menkul

kiymetler i¢in banka garantisi gart1 aranmamalidir’’.

15 Aym
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Teblige yonelik olarak yapilan genel bir elestiri Tebligin diliyle ilgilidir.
Tebligin kanun diline uygun bir teknikle yazilmasimn daha dogru olacag
belirtilmektedir. Ciinki bazi hiikiimlerin anlagilmasi gii¢ olmaktadir. Bunun sebebinin

de GYO'larin Amerikan modelinin aynen terciimesi oldugu ifade edilmektedir.
3.5.4. GYO'larla ilgili Kanunlara iliskin Bulgular ve Degerleme

Teblig disinda en ¢ok kullandigimiz kanunlar nelerdir sorusuna, 6 GYO
yoneticisi Ser.P.K., 6 GYO yoneticisi TK, 4 GYO yoneticisi MK, 2 GYO yéneticisi
Borglar Kanunu, 2 GYO yéneticisi Tapu Kanunu, 2 GYO yéneticisi Icra iflas Kanunu,
2 GYO yoneticisi Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu, 2 GYO yoneticisi Vergi
Kanunlar, 1 GYO yoneticisi Yap1 Denetim Kanunu, 1 GYO Belediye Kanunu, 1 GYO

Harglar Kanunu olarak cevap vermisgtir.

Bu sonuca gore Teblig diginda en ¢ok kullanilan kanunlar sirasiyla Ser.P.X., TK,
MK, Borglar Kanunu, Tapu Kanunu, Icra iflas Kanunu, Hukuk Usulii Muhakemeleri
Kanmunu, Vergi Kanunlari, Yapt Denetim Kanunu, Belediyé Kanunu, Harglar

Kanunudur.

Arastirma kapsamindaki GYO yoneticilerine GYO'larla ilgili dizenleme getiren
kanunlarda degisiklik yapilmasinin gerekli olup olmadigt sorulmus, 3 GYO yéneticisi
degisikligin gerekli oldugunu belirtirken, digerleri degisikligin gerekli olmadigini

belirtmigtir.

Degisiklik yapilmast istenen kanunlar ve konular sunlardir:
¢ Ticaret Kanunu: Anonim ortakliklara kendi hisse senetlerini alma imkani
taninmalidir. Anonim ortakliklar olusan iskontolar: azaltmak ve yatinmeilarim korumak

amactyla kendi hisse senetlerini alip satabilmelidirler.

e Medeni Kanun: Ipotek ve ipotege bagli menkul kiymetlerle ilgili hiikiimler
yeniden dizenlenmelidir. Medeni Kanunda diizenlenen gayrimenkul teminat

gosterilerek ¢ikarilan menkul kiymetler, ipotekli borg senedi, irat senedi ve gayrimenkul
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rehni karsili1 tahvildir. Bu senetlerin ihra¢ formalitelerinin gii¢ ve uzun olmasi, sekil
sartlarinin agir olmasi, senetlerle ilgili hiikiimlerin bagimsiz olmamasi, ipotek, tapu
siciline tescil, gayrimenkul miikellefiyeti ve gayrimenkul rehni ile ilgili hitkiimlerle
iligkili olmasi uygulama alani bulmalarin1 zorlagtirmaktadir. Bu senetler, Ser.P.K.'min
ongordugi sartlart tagir ve ihrag¢ kosullarinda SPK diizenlemelerine uyulursa sermaye

. T e 16
pivasast aract olma niteligini kazanabilir'.

e Tapu Kanunu: Biirokrasi azaltilmali, yapilacak degisiklik ile miilkiyette seffaflik
saglanmalidir. GYO'lara yatinm yapacak tasarruf sahibi tapu dairelerinden bilgi
alabilmelidir. Tapu dairelerinde yapilacak islemlere yonelik diizenlemeler bilgi
teknolojilerinden yararlamlarak standartlastirilmalidir. Tapu kadastro bilgileri bilgisayar

ortaminda kolay ulasthir bir hale getirilmelidir.

e Icra iflas Kanunu: Haciz iglemleri hizlandiriimahidir. Ipotek kredisi alanlarmn bu
kredileri geri 6deyememeleri durumunda, krediyi veren kurum ipotekli konutu haciz
ettirip satma ve kredi borcunun bakiyesini tahsil etme imkanina sahiptir. Kredi veren
kurumlar, verdikleri kredileri, kendileri de bor¢lanarak saglamaktadirlar. Dolayisiyla
krediler geri 6denmediginde borg¢lanmis olduklan tarafa yikiimliliklerini yerine
getiremeyeceklerdir. Geri 6denemeyen kisim az ise kredi veren kurumun biinyesi bunu
tastyabilir fakat geri 6dememelerin artmasiyla kredi veren kurum iflas edebilir. Bu da
sistemi iglemez hale sokar. Bu yiizden geri 6denmeyen kredilerle ilgili haciz igleminin
hemen baglamas: ve kredi veren kurumun alacaginin bu kurumun kasasina girmesi
gerekmektedir. Turkiye'de haciz iglemleri olduk¢a uzun bir zaman almakta ve en basit
bir haciz iglemi bile yillar sirmektedir. Bu durum zamanla, ipotek kredisi verebilecek
kurumlarin bu kredileri vermekten kaginmasina sebep olacaktir. Dolayisiyla ipotek
kredilerine dayali olarak ihrag edilecek menkul krymetlerin yayginlagmas: ve bunlarin

ikincil piyasalarinin olusumu zorlasacaktir.

e Vergi Kanunlan, Harglar Kanunu: Vergi tesvik edici olarak kullanmimals,

GYO'lara uygulanan KDV oram diigiiriilmelidir. Gayrimenkul alim satim sézlegmeleri

16 Ekren ve Giirbiiz, a.g.e., 5.84.
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ile gayrimenkul kiralama sozlesmelerinde GYO'lar lehine damga vergisi indirimine

gidilmeli, tapu har¢larinda bazi kolayliklar saglanmalidir.

e 6570 Sayili Gayrimenkul Kiralar1 Hakkinda Kanun: Kiracilart koruma amaciyla
¢ikarilan bu kanun, GYO'lanin kiralayan konumunda oldugu kira sézlesmelerinin
uygulanmasinda yetersiz kalmakta ve gayrimenkul-lérini kiraya veren GYO'lar1 zor
durumda birakmaktadir. Ayrica GYO Tebligi ile geligkili hitkiimleri vardir. Dolayisiyla
kiugiik yatirimer bundan zarar gormektedir. Kira kanununda degisiklik yapilarak

yatirimei haklar korunmahdir.

e Imar Kanunu ve Belediye Mevzuatr: Biirokrasi azaltiimali, kamu ve belediyeler
sadece diizenleyici, denetleyici ve tegvik edici olmahdir. Imar Kanunu ve belediye

mevzuati Avrupa Birligi mevzuati ile uyumlastiriimalidir.

Bunlar disinda ipotekli krediler ile ilgili yasal yapinin hazirlanmast i¢in banka ve

sigorta mevzuatinda degisiklikler yapilmalidir.
3.5.5. GYO Sektoriiniin Sorunlariyla ilgili Bulgular ve Degerleme

Aragtirmaya dahil olan GYO yoneticilerine GYO'larin kargilastiklart sorunlarin
neler oldugu sorulmus, 6 GYO yoéneticisi KDV ve harg oranlarinin yuksekligi, 2 GYO
yoneticisi GYO mevzuatindan kaynaklanan sorunlar, 2 GYO yoneticisi portfoyde yer
alan gayrimenkullerle ilgili sorunlar, 2 GYO yéneticisi finansman yetersizligi, 1 GYO
yoneticisi talep yetersizligi, 1 GYO yoneticisi burokratik engeller, 1 GYO yoneticisi
Imar ve Yerel Yonetimler Mevzuat, 1 GYO yoneticisi altyapisi tamamlanmig arazi

eksikligi, 1 GYO yoneticisi borsada yasanan sorunlar olarak ifade etmislerdir.

Elde edilen sonuglara gore GYO'larin timi birinci sorun olarak KDV ve harg
“oranlarinin yiiksekligini belirtmigtir. KDV'nin yuksekligi, gayrimenkul sektoriinde kayit
disinda ¢alisan sirketlere karsi rekabeti GYO'lar aleyhine bozmaktadir. GYO'larn
karsilagtiklar1 diger sorunlardan biri, portfoylerinde yer alan gayrimenkullerin

kiralanmas1, satilmasiyla ilgili yasadiklar: ihtilaflardir. Ornegin, kiracilarla tahliye,
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alacak davalani gibi. GYO mevzuatindan kaynaklanan sorunlar, finansman ve talep
yetersizligi, biirokratik engeller, Imar Kanunu ve Yerel Yonetimler Mevzuat ile ilgili
yasanan sorunlar, altyapisi tamamlanmiy arsa eksikligi, borsanin s13lig1 nedeniyle

yaganan sorunlar, GYQO'larin kargilagtiklar1 diger sorunlardir.

GYO'lar, devletin kamu sirketlerini GYO yapmasi, kendi GYO'larin1 yaratmasi
yerine meveut GYO'lan tegvik etmesini istemektedirier. Ornegin, Emlak GYO kanun

hitkmiinde kararname ile kurulmus bir gayrimenkul yatinim ortakhigidir'”.

GYO yoneticilerine, ekonomik krizin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin etkileri
soruldugunda, 6 GYO yoneticisi yeni projelere girilememesi, 2 GYO yoneticisi mevcut
projelerin yavaslamasi, 2 GYO yoneticisi hisse senetlerinin deger kaybetmesi, 2 GYO
yOneticisi portfoy gelirlerinin azalmasi, 1 GYO yoneticisi gayrimenkullerin verimli

degerlendirilememesi olarak ifade etmiglerdir.

Ekonomik kriz, ekonomik ve siyasi istikrarsizlik tim sektorleri oldugu gibi
GYO sektorint de olumsuz etkilemistir. Proje asamasinda bulunan GYO'lar projelerini
yavaglatmig, yeni projelere girilmemis, GYO'larin hisse senetleri borsada deger
kaybetmis ve hisse senetlerine olan ilgi dugmiistir. GYO'larin portfoy gelirlerinde
azalma olmustur. Kira geliri elde eden GYO'lar déviz cinsinden kira bedellerini
indirmigler veya TL'ye doniigtirmiiglerdir. GYO'lar bekleme siirecine girmiglerdir. Bu
sire i¢inde sektorin problemleri yogun sekilde tartigilip, tanitim yapilmigtir.
Gayrimenkuller verimli olarak degerlendirilememistir. Ekonomik ve siyasi istikrarsizlik
uzun vadeli planlarin yapilmasina engel oldugu gibi yabanci yatirimeinin gelmesine de

engel olmaktadir.

~ Yabanci yatinmecilarin Tirk GYO'larina nasil cekilebilecegi sorusunu, 4 GYO
yoneticisi tanitimin artinlmasiyla, 4 GYO yoneticisi ekonomik ve siyasi istikrarin
saglanmasiyla, 2 GYO yoneticisi uluslararasi ¢aligmalarin artinlmasiyla, 2 GYO

yoneticisi diizenli kar pay1 dagitilmasiyla olarak ifade etmiglerdir.

17 Resmi Gazete, 29.Arahk. 1999, Say1: 23921
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Yabanct yatinmeilarin gelmesi igin gereken en 6nemli unsur ekonomik ve siyasi
istikrardir. Ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi yabanct kaynak akigim
hizlandiracak ve kaynak akisi GYO sektoriine de yansiyacaktir. Olumlu yondeki
gelismeler GYO'larin yeni projelere yonelmelerine yol agacak ve GYO'larin gelirleri
artacaktir. Gelirlerin artmasiyla ortaklara kir payr dagitilabilecektir. Bu da yabanci
yatinmeiyr Tiurk GYO'larina gekecektir. Yabanci yatirimcilarin gelmesi ig¢in ayrica
tanitimin artirilmasy, uluslararast ¢aligmalarin artirilmasi, uluslararasi kuruluglara tye

olunmasi gerekmektedir.

Arastirma kapsamindaki GYO yéneticilerine, GYO'lanin denetimi konusunda
herhangi bir degisiklik onerip 6nermedikleri sorulmus, yoneticilerin timi degisiklik
onermediklerini ifade etmiglerdir. GYQ'larin denetimi yogun olarak SPK ve IMKB
tarafindan yapilmaktadir. Biitiin genel kurul toplantilarina Ticaret Bakanligi Komiseri
diginda SPK'dan bir gorevli katilmaktadir. Bagimsiz denetim girketlerine de 6 ayda bir

denetim yaptirtlmaktadir.

Tiirkiye'de ipotek (mortgage) sisteminin neden uygulanamadigi sorusunu, 4
GYO yoneticist ekonomik ve siyasi istikrarsiziik, 4 GYO yoneticisi enflasyon ve faiz
oranlarinin yiiksekligi, 2 GYO yoéneticisi hukuki altyap1 eksikligi, 1 GYO yoneticisi de

kaynak yetersizligi olarak ifade etmiglerdir.

Ekonomik ve siyasi istikrarsizlik yabanci yatinmemnin gelmesini onledigi gibi
ipotek sisteminin uygulanamamasina da neden olmaktadir. Yiiksek enflasyon ve faiz
oranlarimin dalgali ve yuksek olmasi ipotek sisteminin uygulanmasini imkansiz
kilmaktadir. Ipotek sistemi ile ilgili gerekli hukuki altyapt da heniiz kurulmamstir. Bu
konuda mevzuat . boslugu vardir. Medeni Kanunda, Icra Iflas Kanununda, banka
mevzuatinda degisiklikler yapmak gerekmektedir. Bunlarin diginda ipotek sisteminin

kurulabilmesi igin kaynak yetersizligi vardur.

Aragtirma kapsamindaki GYO yéneticilerine gore, tim olarak gayrimenkul

sektoriiniin sorunlari, sektérdeki kayit disi islemlerin varligi, sektoriin potansiyelinin
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anlagilamamasi ve biirokrasidir. Biirokrasinin azaltilmasi igin yasal diizenlemeler

yapilmalidir.

GYO yoneticilerine, GYO'larin gelecegini nasil gordiikleri de sorulmug, GYO
y6neticilerinin timii olumlu, gelisime agik, simdikinden ¢ok daha iyi bir durumda
olarak belirtmislerdh_'. Geligimin ekonomiye bagl oldugu, geng¢ nifus artisindan dolay1
Turkiye'nin konuta ihtiyacinin artacagi ve bunun GYO'lara biyik bir etkisinin olacag:

ifade edilmektedir. GYO'lar heniiz gelisme donemini yasamaktadirlar.
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GYO'lar; gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasast araglarina,
gayrimenkul projelerine;, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatirm yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek tzere -adi ortaklik kurabilen ve

tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasast kurumlaridir.

Gayrimenkule baglanan degerler ekonomiye kazandinlamadig: siirece ola
yatirim olarak degerlendirilmektedir. Bu degerlerin hareket kazanmasi ve ekonomik
sisteme katilmasi, deZerlerin menkul kiymetlestirilmesiyle olur. GYO'lar
gayrimenkulleri menkullestirerek likit hale getirebilirler. Boylece atil durumdaki
kaynaklar sermaye piyasasina ve dolayisiyla iilke ekonomisine kazandirlabilir. Biyik
gayrimenkul projelerinin finansmant i¢in kaynak bulunur, gayrimenkullerin uzman
kisilerce, rasyonel ve verimli bir yontemle degerlendirilmesi saglamr. GYO'lar kiigiik
yatinnmcilarin biyik 6lgekli -gayrimenkul yatirimlarina katilabilmelerine de imkan

saglar.

GYO'lar ilk kez ABD'de ortaya ¢ikmigtir. GYQO'larin ortaya c¢ikmasina sebep
olan goris, sadece ¢ok biiyilk kaynaklarla yapilabilecek gayrimenkul yatirimlarim
GYO'larin kigiik yatinimeilarin  tasarruflarim  biraraya getirerek yapabilecek bir
potansiyele sahip olmalan ve dolayisiyla GYO'lar lehine bir vergi korumasi gerektigi

gorusiidir.

GYO'lara ellerinde degerli gayrimenkuller bulunan gergek ve tiizel kisileri ortak
olmaya tegvik etmek amaciyla diger sermaye piyasast kurumlarina gore istisnai bir

olanak taninmigtir. Diger sermaye piyasast kurumlarinda, 6denmis sermayenin tam ve
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nakden 6denmesi kosulu vardir. GYOQ'larda ise 6denmig sermayenin %25'inin nakden
6denmesi zorunludur ve ayni sermaye koyma olanagi vardir. Buna gére GYO'lara
kuruluglarinda ve sermaye artirimlarinda TTK hiikiimleri gergevesinde ayni sermaye

konulabilir,

ABD'de GYO'larin halka agilmalan konusunda bir zorunluluk yoktur. Hisse
senetleri borsada isleme konu olmayan ve tezgah isti piyasalarda alinip satilmayan
GYO'lar 6zel GYO olarak isimlendirilmektedir. Tiirkiye'de ise GYO'larin kayith
sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmalan ve g¢ikarilmis sermayelerinin %49'u
oranindaki hisse senetlerini tebligde belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz

etmeleri zorunludur.

ABD'de GYO'lar, Ulusal Gelir Kanununda 1960 yihinda yapilan ve 1 Ocak
1961'den itibaren yuriurliige giren de8isiklikle ortaya ¢ikan bir ortakhk turidir.
GYO'larin olusumu ve igleyisi ile ilgili hitkkiimler Ulusal Gelir Kanununun 856-860

boliimlerinde dizenlenmistir.

Tirk hukukunda GYO'lar, SerPK'nin 32-35-36. maddelerinde ve onemli dlgtide
SPK'mn Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebliginde diizenlenmistir.
SerPK'da hiitkiim bulunmayan hallerde Medeni Kanun, Borglar Kanunu, Tirk Ticaret

Kanunu ve diger kanunlarda yer alan genel hiikiimler uygulamr.

ABD hukukunda Ulusal Gelirler Kanununa gore GYO'lar, anonim ortakhik
seklinde ve trust seklinde kurulabilirler. Kurulduktan sonra da UPREIT ve DOWNREIT
olarak iki tirli daha yapilanabilirleri"*'Tﬁrk*hukukunda GYO'larin. hukuksal yapisina
- iligkin olarak ortaklik gekli benimsenm.istir, GYO'lar anonim ortaklik seklinde
kurulabilir. T_eblig'g ile belirlenen 6zel hitkiimlerin haricinde TTK'ya tabi bir anonim

ortakliktir,

GYO Tebligine gore ani kurulusta kuruculardan, doniisimde ise mevcut
ortaklardan en az birisinin lider girisimci olmast gerekir. Lider girisimei, ortaklikta tek

bagina veya biraraya gelerek sermayenin %25'1 oraninda pay sahibi olan ortak ya da
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ortaklardir. Bu diizenlemenin amaci lider girisimcinin tagimast gereken niteliklerden

hareketle lider girisimcinin sahsinda ortakligin gtivenilirligini saglamaktir.

ABD hukukunda GYO'lar, vergilendirilebilir gelirinin %90'1n1 temettii- olarak
pay sahiplerine dagitmak zorundadirlar. Tirk hukukunda ise, hisse senetleri borsada
islem goren ortakliklar, dolayisiyla GYO'lar i¢in kir dagitim zorunlulugu kaldirlmustir.
Kar dagitiminda SerPK'nin 15. maddesi ve SPK tebliglerine uyulur. Birinci temetti
tutarinin esas sozlesmede gosterilmesi zorunludur. Birinci temettii tutan, hesap donemi
kdrindan kanunlara gore aynilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali
O0demeler ve varsa gecmis yil zararlart digildiikten sonra kalan dagitilabilir kirin

%:20'sinden az olamaz.

GYO'lan diger halka agik anonim ortakliklardan farkl: kilan bir 6zellik bagimsiz
yonetim kurulu dyeleridir. ABD'de New York Borsasi (NYSE), American Borsasi
(AMEX), NASDAQ Ulusal Piyasa Sistemi ve diger menkul kiymet borsalart
kendilerine kote olmug sirketlerin yonetim kurullarinda en az iki bagimsiz yonetim
- kurulu dyesinin bulunmasini zorunlu kilmaktadir. Kuzey Amerika Menkul Kiymet
Yoneticileri Birligi (NASAA) uygulama ilkeleri, yonetim kurulu uyelerinin
cogunlugunun bagimsiz olmasim gerektirmektedir. Ulusal Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 Birligi (NAREIT), kendilerine iye sirketlerin yonetim kurullarinda
bagimsiz uyelerin g¢ogunlukta olmasini zorunlu kilmaktadir. NASAA uygulama
ilkelerine gore bagimsiz yonetim kurulu dyesi son iki yildir dogrudan veya dolayl
olarak GYO'nun sponsoru veya danmigmam 1ile birlikte ¢aligmamis veya caligmayan
kisilerdir. Turk hukukunda ise, yonetim kurulu tyelerinin en az 1/3'iniin bagimsiz
olmasi zorunludur. Bagimsiz yonetim kurulu uyelerinin bulunmasindaki amag
yonetimde étkinligi ve bagimsizlig1 saglamaktir. Kararlarin i, sermaye, akrabalik ve

istirak baglarindan bagimsiz olarak alinmasina yardime: olmaktir.

Bu c¢aligmada Tirkiye'de GYO'larin kargilagtiklarn  hukuki  sorunlarin
belirlenmesi ve GYO mevzuatinin sektériin ihtiyacina ne olgiide cevap verdiginin tespit
edilmesi amaciyla betimsel bir aragtirma yapilmigtir. Arastirmanin g¢aligma evrenini

SPK ve IMKB'ye baghi GYO'lar olusturmaktadir.
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Aragtirma sonucunda GYO yéneticilerinin mevcut tebligi genel olarak yeterli

bulduklar fakat baz: konularda degisiklik yapilmasin istedikleri ortaya ¢ikmugtir.

Teblig diizenlemeleriyle ilgili sorulara verilen cevaplar sonucunda Tebligin
kurulus ve déniisiim sartlari, kurucularin nitelikleri, lider girisimciye iligkin 6zel sartlar,
yonetim kurulu tyelerinin, denetgilerin ve genel midiiriin tasimasi gereken nitelikler,
yonetim kurulunun olusumu ile ilgili diizenlemelerin yeterli oldugu ve herhangi bir

degisikligin talep edilmedigi ortaya gikmustir.

Tebligde yer alan, GYO'larin faaliyetleri, portfoyiin olusturulmasi, portfoy
degeri tablosu, bor¢lanma smiri, gayrimenkul degerleme ile ilgili diizenlemelerde

degisiklik yapilmas: gerektigi belirlenmigtir. Degisiklik 6nerileri sunlardir:

e Likit yatinm oram arttirilmalidir.

e GYO'larin kendi gayrimenkullerini igletmelerine izin verilmelidir.

¢ GYO'lar kendi hisse senetlerini satin alabilmelidir.

e  GYO'lar danigmanlik hizmeti verebilmelidir.

e Tim yatiim sinirlamalarnt ve Ulkelerarasi yatinmlara iligkin  sinirlamalar
kaldirilmalidur.

¢ GYO'larin borglanma sinirlart kaldiriimalidir.

e Portfoydeki bir projenin gergeklestirilmesi i¢in kredi temini amaciyla diger
gayrimenkuller teminat olarak gosterilebilmelidir.

e Gayrimenkul degerleme ile ilgili diizenlemeler Tebligde yer almayip ayrica
diizenlenmelidir.

e Ekspertiz sirketlerinin sayis1 arttiriimalidir.

» Ekspertiz sirketlerinin belirlenmesinde sirket adlarinin agiklanmasi yerine, gerekli

niteliklere sahip lisansh sirketleri baz alan simrlamalar kullamimalidir.

Bunlar disinda Teblig diizenlemeleriyle ilgili goriig ve oneriler sunlardir:
¢ Grup i¢i islemler simirlanmalidir.

¢ GYO'larin 6zsermaye yeterliligi artiriimalidir.
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e GYO'lar halka ac¢ilmadan Once mevcut ortaklarin sermaye artirimina izin
verilmelidir.

o Sirket yonetici ve galisanlarina hisse senedi alim hakki verilebilmelidir.

Teblige yonelik olarak yapilan genel bir elestiri Tebligin diliyle ilgilidir.
Tebligin kanun diline uygun bir teknikle yazilmasimin dogru olacagi belirtilmektedir.
Cunki bazi hikiimlerin anlagilmasi gii¢ olmaktadir. Bunun béyle olmasinin sebebinin

Amerikan modelinin aynen terciimesi oldugu ifade edilmektedir.

GYO'larla ilgilt dﬁ;enleme‘ getiren kanunlarla ilgili sorulara verilen cevaplar
sonucunda degisiklik yapilmas: istenen kanunlar ve konular gunlardur:

e Ticaret Kanunu: Anonim ortakliklara kendi hisse senetlerini alma imkam
taninmalidir.

e Medeni Kanun: Ipotek ve ipotege baglh menkul kiymetlerle ilgili hitkiimler yeniden
duizenlenmelidir.

e Tapu Kanunu: Biirokrasi azaltilmali, yapilacak degisiklik ile miilkiyette seffaflik
saglanmalidir.

e Icra iflas Kanunu: Haciz islemleri hizlandirilmahdir.

e Vergi Kanunlari, Har¢lar Kanunu: Vergi tegvik edici olarak kullanilmali, KDV orani
ve harg¢larin oran diistirilmelidir.

e 6570 Sayih Gayrimenkul Kiralari Hakkinda Kanun: GYO Tebligi ile ¢eliskili
hikiimleri vardir. Gayrimenkullerini kiraya veren GYO'lan zor durumda
birakmaktadir. Dolayisiyla kiigiik yatirimetr bundan zarar gormektedir. Kira
kanununda degisiklik yapilarak yatirimei haklar1 korunmalidir.

e Imar Kanunu ve Belediye Mevzuati: Biirokrasi azaltilmali, kamu ve belediyeler
sadece diizenleyici, denetleyici ve tesvik edici olmalidir. Imar Kanunu ve Belediye

Mevzuat: Avrupa Birligi mevzuati ile uynmlagtirilmalidir.

Kisaca, GYO'lar gayrimenkulleri menkul kiymetlestirerek likit hale getirebilir ve
atil durumdaki kaynaklar sermaye piyasasina ve titke ekonomisine kazandirabilirler. Bu

nedenle gelisebilmeleri ve kayit digt gayrimenkul sektorii ile rekabet edebilmeleri igin
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tesvik edilmeleri gerekir. GYO mevzuatimin, GYO'larin kargilagtiklart hukuki sorunlarin
¢ozimine cevap verir nitelikte olmasi gerekmektedir. GYO Tebliginde gerekli
degisiklikler yapilmals, ilgili kanunlarda degisiklik yapilmas: istenen konularda yeni
diizenlemelere yer verilmelidir. GYO'lar i¢in 6nemli sorunlardan biri olan vergiye
yonelik tegvikler artirilmali, biirokrasi azaltilmalidir. GYO'larin tiim faaliyetleri seffaf
ve yasal bir sekilde yapildigindan, devlet, gayrimenkul alim satim vergilerini kolaylikla
takip ve tahsil edebilmektedir. GYO'larin sayisi arttikga ekonomik hareketlerin kayit

altina alinmasi imkani da artacaktir.

ABD ve Avrupa ilkelerinde GYO'lar 6zel kanunlarla diizenlendigi halde,
Tirkiye'de SPK Tebligi ile diizenlenmis sermaye piyasast kurumlandir. Tiirkiye
agisindan olmasi gereken, ABD ve Avrupa llkelerinde oldugu gibi GYO'larin kurulug
ve isleyis esaslarinin kanunla dizenlenmesidir. Kisa donemde yapilmas: gereken ise,
GYO Tebliginde gerekli degisikliklerin yapilmasi, ozellikle de Tebligin kanun diline

uygun bir hale getirilmesidir.

GYO'lar kiigitk tasarruflart biraraya getirerek biyilk yatirimlan finanse
edebilirler. Bugiin aligveris merkezleri, is merkezleri ve konut yatirimlarini finanse eden
GYO'lar, gelecekte limanlar, hastaneler, havaalanlar1 gibi buyik yatinmlann

finansmaninda yer alacaklardir.

Tiirkiye'de GYO'lar heniiz gelisme dénemindedirler. Oniimiizdeki donemde,
artan niifus ile birlikte konut ve igyeri agiginin biiyiimesi ve azalan enflasyona bagl
olarak hazine bonosu, déviz, repo gibi yatirim olanaklarinin getirisinin azalmasi, GYO

hisse senetlerine olan talebi arttiracaktir.
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EK1

ANKET FORMU
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Yapimakta olan doktora tez ¢aligmasinin énemli bir boliimiini olugturacak olan
bu anket, Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarinin (GYO) kargilagtiklar1 hukuki sorunlarn
ve GYO mevzuatim olusturan Teblig ve kanunlarin sektorin ihtiyacina ne 6lgiide cevap
verdigini belirlemeyi amaglamaktadir. Anket formu Tirkiye’de faaliyet gésteren
GYO’larin c¢aligmalarina yoneliktir. Anket formunu cevaplamak igin ayiracaginiz
zaman ve degerli gorusleriniz bilimsel bir ¢aligmamin tamamlanmasina 6nemli katkilar
saglayacaktir. Bu anket ile elde edilecek veriler toplu olarak degerlendirileceginden
sirket adlarinin agiklanmasi kesinlikle so6z konusu degildir.

Anketimize katildiginiz, zaman ayirdiginiz ve degerli katkilarda bulundugunuz

icin tesekkiir ederiz.
SAYGILARIMIZLA
Uzman Hillya GOKTEPE
Anadolu Universitesi-1.1.B.F.
Yunusemre Kampusti, 26470
ESKISEHIR
Tel: 0-222-3350581/3215,3251

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI IiCIN KiMLIiK BILGILERI

1. Sirket ad:

2. Anket formunu yanitlayan kisinin girket
igindeki unvant:

3. En son bitirdigi okul:
4. Sirkette ¢aligt1gt siire:
5. Sirketin kuruldugu ve faaliyete gegtigi tarih:

6. Sirketin ortaklar ve ortaklik paylari:

7. Sirketin hukuk departmam var midir?
( YEVET
( YHAYIR



. Cevabmiz "EVET" ise hukuk departmaninda kag kisi galigmaktadir?

....................................

IKINCI BOLUM

. Sirketinizde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iligkin Teblig hangi diizeyde
kullamiimaktadir? ‘

( ) COK YOGUN OLARAK KULLANILMAKTADIR

( ) KISMEN KULLANILMAKTADIR

( ) HIC KULLANILMAMAKTADIR

. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Tebligin yeterliligi ile ilgili genel
degerlendirmeniz nedir?

( ) KESINLIKLE YETERLI

( ) YETERLI

( ) KARARSIZIM

( ) YETERSIZ

( ) KESINLIKLE YETERSIZ

. Tebligde yer alan kurulus ve doniisiim sartlarinin yeterli oldugunu diiginiiyor

musunuz?
( )EVET (5. soruya geginiz)
( ) HAYIR

. Cevabimiz "HAYIR" ise sartlarda nasil degisiklik yapnlabilir?
Hangi sartlar eklenebilir?

. Tebligde yer alan kurucularin niteliklerini yeterli buluyor musunuz?
( YEVET (7. soruya geginiz)
( )HAYIR

. Cevabmiz "HAYIR" ise sizce ne gibi degisiklikler yapilmalidir?

158
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7. Tebligde bulunan lider girisimciye iliskin dzel sartlar konusunda degisiklik
yapilmali midir?
( )EVET
( ) HAYIR (9. soruya geginiz)

8. Cevabimz "EVET" ise lider girisimciye iligkin 6zel gartlar nasil degistirilebilir?
Gergek kisiler agisindan;

9. Tebligde yer alan yonetim kurulu iiyelerinin, denet¢ilerin ve genel miidiiriin
tasimasi gereken nitelikleri yeterli buluyor musunuz?
( )EVET (11. soruya geginiz)
( )HAYIR

10. Cevabimz "HAYIR" ise niteliklerde nasil degisiklik yapilabilir? Liitfen agiklayiniz.
Yonetim kurulu tiyeleri agisindan;...........cocoooeoviiiiiiinii e

11. Yonetim kurulunun olusumu, bagimsiz yénetim kurulu tyelerinin kimlerden
olusacagi ve yonetim kurulu tiyelerine getirilen yasaklarin yetersiz oldugunu
dusiintiyor musunuz?

( )EVET
( ) HAYIR (13. soruya geginiz)

12. Cevabimiz "EVET" ise hangi degisiklikler yapilmalidir? Litfen agiklayimiz.
- Yénetim kurulunun olusumu agisindan;..................cocooiiiic e

.......................................................................................................................................



13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
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Sizce bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri islevlerini yerine getirmekte midir?
( )EVET (15. soruya geginiz)
( YHAYIR

Cevabimz "HAYIR" ise sebebini agiklayiniz?

Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarimin faaliyet kapsamlari, yapamayacaklan isler,
yapabilecekleri isler ve yatinmlarina iliskin yasaklarin yeterli oldugunu
digtiniiyor musunuz?

( YEVET (18. soruya geginiz)

( )HAYIR

Cevabiniz "HAYIR" ise hangi konularda ne tur degisiklikler 6nerirsiniz? Liitfen
aciklayiniz.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin portféy olusturmasi, gesitlendirmesi,
simirlandirmasi konularinda degisikligin yapilmas: gerektigini disiintiyor
musunuz?

( YEVET

( YHAYIR (20. soruya geginiz)

Cevabimz "EVET" ise nasil degisiklikler yapilmalidir? Liitfen agiklaymmz.

......................................................................................................................................
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20. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin kredi kullanimi ve bor¢lanma simirlarinda
degisiklik yapilmalt midir?
( )EVET
( ) HAYIR (22. soruya geginiz)

21. Cevabimz "EVET" ise ne tir degisiklikler yapilabilir? Lutfen agiklayinz.

22. Ayhk portfoy degeri tablosunun gerekliligi konusunda ne distiniyorsunuz?
Gerekli oldugunu disiiniiyorsamz sebebini agiklayimz..............ocoooooiiiiiiiii

23. Tebligde yer alan gayrimenkul degerleme ve ekspertiz slrketlerlyle ilgili
diizenlemeleri yeterli buluyor musunuz?
( YEVET (25. soruya geginiz)
( YHAYIR

24. Cevabmmz "HAYIR" ise sizce ne tiir degisiklikler yapilmalidir? Liitfen agiklayiniz.

....................................................................................................................................
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UCUNCU BOLUM

1. Teblig disinda en ¢ok kullandigimiz kanunlar nelerdir? Birden fazla isaretleme
yapabilirsiniz.
( ) Ticaret Kanunu
( ) Medeni Kanun
( ) Borglar Kanunu
( ) Sermaye Piyasas1 Kanunu
( ) Tapu Kanunu
( ) Vergi Kanunlan
( ) Finansal Kiralama Kanunu
() Icra Iflas Kanunu
( ) Hukuk Usuli Muhakemeleri Kanunu
( ) Noterlik Kanunu
() Idari Yargilama Usulii Kanunu
( ) Diger. Litfen agiklayimiz. ..............cocoooooiiiiiieee e

2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) mevzuatini olusturan kanunlar sektoriin
ihtiyacina cevap verir nitelikte midir?
( YEVET (4. soruya geginiz)
( ) HAYIR

3. Cevabimz "HAYIR" ise hangi kanunlarda ne tiir degisiklikler yapilmalidir? Liitfen
aciklaymmz.
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6. Ekonomik kriz GYO'lar1 nasil etkiledi? Krizi agmak i¢in neler yapildi ve yapiltyor?

7. Ekonomik ve siyasi istikrarsizlik GYO'lar1 nasil etkiliyor?
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9. GYO'larn denetimi nasil yapilmaktadir? Bu konuda herhangi bir degigiklik énerir
misiniz?

10. Mortgage (ipotek) sistemi Tiirkiye'de neden uygulanamiyor? GYO'lar bu konuda
neler yapabilir?

.......................................................................................................................................
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12. GYO'larin gelecegini nasil goriiyorsunuz? Litfen agiklayiniz.

NOT: Ankete katildiginiz ve sorulari igtenlikle cevapladiginiz igin tesekkiir ederiz.
Anket uygulamasi ile ilgili size yonelttigimiz sorular itibariyle eksik biraktigimz sizce

bilinen konular varsa agagidaki bosluga yazmanizi 6nemle rica ederiz.

GOSTERDIGINIZ ILGIYE TESEKKUR EDERIZ.



EK2

ORNEK ANKET KODLAMA ANAHTARI
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GYO'lar Arastirma | Cevap (Dogrudan Alinti)
Sorusu -
1 Uciincii | GYO'larin kurulus ve yapilanmalart sebebiyle
Bolim-4 | yasadiklart dogrudan bir ihtilaf bulunmamaktadir.
Mevzuat yeterli diizeydedir.
2 Uctincii | Imar ve Belediye Mevzuat
Bolim-4 | Ticaret Kanunu sinirlar
Medeni Kanun hikiimleri/6megin, ipotege dayali
islemler
3 Ugiincii Yeni bir sektor oldugu igin, GYO'larin mevzuatina
Bolim-4 | herkes agina olmadig: i¢in hukuki sorunlar yasanabilir.
4 Ugilincii Turkiye'de yeni uygulanmaya baglanan bir sistem
Bolim-4 | olarak GYO olmamiz nedeniyle yasadigimiz bir
hukuki sorun olmamakla birlikte, portféyiimiizde yer
alan gayrimenkullerin kiralanmasi veya satilmastyla
ilgili ¢esitli hukuki iligkiler i¢cinde bulunmaktayiz.
5 Ucglincii
Bolim-4
6 ~ Ugiincii
Bolim-4
GYO'lar Arastrma | Cevap (Dogrudan Alint1)
Sorusu
1 Ugiincii | GYO'larin portfoylerinde yer alan tasinmazlar
Bolum-5 | sebebiyle yagadiklari hukuki ihtilaflar bulunmaktadir.
Ornegin, kiracilarla tahliye, alacak davalar v.s.
2 Ugtineii | -S13 bir borsa
Bolim-5 | -Talep yetersizligi
-Sermaye yetersizligi
-Corporate governance yetersizligi
3 Uglincii | Vergi oranlarinin diisiiriilmesi faydal: olabilir.
Bolim-5
4 Uciincii Temel olarak ingaat ve gayrimenkul sektorii icinde yer
Bolim-5 | alan GYO'lar genel ekonomik ve demografik
degisimlerden direk olarak etkilenen bir yapiya
sahiptirler. Ekonomide istenen noktaya gelinememesi
| GYOQO'larda en 6nemli sorun olarak kargimiza
cikmaktadir. Diger taraftan gerekli altyapisi
tamamlanmig arazi eksikligi; finansman yetersizligi,
proje yatinnmlarinda yiiksek KDV yiikii ve biirokratik
engeller de GYO sektoriiniin sorunlari olarak
siralayabiliriz.
5 Ugtincii | Haksiz rekabet, kayit dig1 islemler

Bolim-5
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6 Ugiincii KDV oranlar1 ciddi olarak sektérii etkiliyor.

Bolim-5 Ser.P.K.'da bir degisiklik yapilip KDV oranlari
kaldirilsa bile KDV yasasinda degisiklik yapilmadan
bir anlam ifade etmiyor.

GYO'lar Arastirma | Cevap (Dogrudan Alint)
Sorusu
1 Ugtincii | Ekonomik kriz, portfoyde yer alan tasinmazlarm
Bolim-6 | kiracilarini etkiledigi i¢in, yatirimlarin
gerceklesememeleri, taginmazlarin rantabl
degerlendiriimesi miimkiin olamadi.
2 Ugiincii Yeni yatirimlara girilmedi
Bolim-6
3 Ugiincii | Ingaat ve gayrimenkul sektorii, ekonominin lokomotifi
Bolim-6 | olmasi sebebiyle, ekonomik krizlerden ilk 6nce ve en
fazla etkilenen sektor oldu. Yatinmlar durma noktasina
geldi. GYO'lar da "gayrimenkul yatirimi" ana eksenli
sirketler oldugu i¢in, bu dénemde hemen hemen tiim
GYO'lar bekleme siirecine girdi. Bu siire iginde,
sektoriin problemleri yogun sekilde tartigildi ve tanitim
yapildi.
4 Ugtinci | Ekonomik kriz tiim sektorlerde oldugu gibi GYO
Bolim-6 | sektorint de olumsuz yonde etkilemistir. Ekonominin
yavaslamas1 GYO'larinda gelismesini, sektoriin yeni
projelere yonelmesini, portfoy gelirlerinde azalmalara
yol agmigtir. Kriz ortamindan etkilenme, GYQ'larin
mevcut portfoy yapilarina gore degisiklik gostermekte
bulunmaktadir. Kira geliri elde eden GYO'lar doviz
cinsinden kira bedellerini indirme veya TL'ye
doéniismesini gergeklestirmigtir. Proje agamasinda
bulunan GYO'larda projelerini yavaglatmustir.
5 Uctincii | Ingaat sektorii krizlerde ilk yaray: alir ve son diizelir.
Bolim-6 | Sektoriin krizden gikmast iilkenin ¢ikmasina bagli.
6 Uctincii | Krizler tiim sektorleri etkiledigi gibi GYO'lar1 da
Bolim-6 | olumsuz etkilemistir. Uzun vadeli projelerin
gelistirilmesinde karsilagilan belirsizlik, tamamlanmig
veya devam etmekte olan projelerde verimliligi artirma
cabalari ile agilmaya ¢aligilmaktadir.
.GYO'lar Arastirma | Cevap (Dogrudan Alinti)
Sorusu
1 Ugiincii | Tedbirlerin zamamnda ahnamamasi, hisse senetlerinin
Bolim-7 | borsada deger kaybetmesi, gayrimenkullerin rantabl

degerlendirilememesi.
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2 Ugiincii | Olumsuz yonde etkiliyor.
Boliim-7
3 Ugiincii GYO'larda olumsuz etkileniyor. Yatirim yapma
Béliim-7 | tereddiitii doguyor. IMKB bazinda da, hisse senetlerine
olan ilgi diigiiyor.
4 Ugiincii | Ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, GYO'lar1 ekonomik
Bolim-7 | kriz ortaminin yaninda siyasi istikrarsizlik da
bulunmasi, dogal olarak tiim piyasalar: ve sirketleri
etkilediginden, GYO'larn satiglarinda azalma, mevcut
projelerinde duraksama ve yeni projelerinde 6niinii
goremedigi igin yatirim yapmama gibi olumsuz
etkilemistir.
5 Ugiincii | Giiven 6nemli, insanlar para harcamak yerine yabanci
Bolim-7 | parada bekliyor.
6 Ugtincii | BKZ: Soru 6
Boliim-7
GYO'lar Arastirma | Cevap (Dogrudan Alintr)
Sorusu
1 Uciincii | Uluslararasi ¢aligmalarin artirilmasi, GYODER'in daha
Bolim-8 | fazla iletisim kurmasi, tanitimin artirilmasi
2 Uctincii Tanmtimin artirilmasi, ekonomik ve siyasi istikrar, Kar
Boluim-8 | dagitilmadigi igin gelmiyor olabilirler. Kar
dagritmamanin sebepleri; enflasyon, gelisim-buyiime,
vergi
3 Uciincti | -Etkili tanitim
-~ Bolim-8 | -Ortak ¢alisma tegebbesleri
-Uluslararas: kuruluslara gyelik ile
4 Ugiineit | Tiirkiye ekonomisi ve siyasi istikrarsizlik olumlu
Bolim-8 | yonde gelismesi durumunda GYO'larin sorunlarinin
¢oziimlenmesi, yeni projelere yonelmeleri ve
gelirlerinin artmasiyla ortaklarina diizenli kar pay1
dagitilmasi durumunda yabanci yatinnmeilarin Tiirk
GYO sektoriine olumlu girisimlerde bulunacag: s6z
konusudur.
5 Ugtincii Cok kaliteli ve inandirici projeler lazim. Bir de tabi
Bolum-8 | tlkenin giivenilir olmasi sart
6 Uctincii | Ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi ile yurt i¢ine
Boliim-8 | gelecek kaynak akigt GYO sektoriine de yansiyacak ve

olumlu etkilerini gosterecektir.
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