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DUNYA’DA GAYRiMlgNKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI:
ABD, AVRUPA BIRLIGI VE MALEZYA UYGULAMALARI
UZERINE BiR DEGERLENDIRME

Feyzullah YETGIN®

Ozet:

Gayrimenkul yatinm ortakliklar: gayrimenkullere direkt ydda dolayl:
olarak yatirnm yapan halka agcik sirketlerdir. ABD’de uzun yillardir
uygulanan GYO modeli Avrupa Birligine iiye iilkelerde son yillarda cok
tartisilir hale gelmigtir. Avrupa Birliginde gayrimenkul sektoriinde yasanan
yapisal sorunlarimin  giderilmesine yonelik olarak GYO modelinin
uygulanmasi iizerinde onemle durulmaya baslannugtir. Son yillarda Avrupa
Birligine iiye bazi iilkelerde uygulamalari goriilen GYO modelinin,
Miisliiman iilkelerde, mevzuata uygun sekilde uygulanmast hususu
tartisiimaya bagslanmigtir. Malezya’da 2005 yilinda gayrimenkul yatirim
ortakligr uygulama rehberi yayinlanmistir. Rehber ile hedeflenen; mevzuat
ile gayrimenkul yatirimlarimin uyumlu hale getirilmesi, Islami gayrimenkul
finansmami, yatirimlari ve buna bagl sermaye piyasalarimin biiyiimesinin
saglanmasidir. Bu ¢calisma ile ilk defa ABD’de uygulanmaya baglanan GYO
modelinin ABD ve AB diizeyinde uygulanmasina deginilerek, AB nezdinde
yapian c¢ahsmalar ve gelismeler hakkinda bilgi verilmekte, Islam
iilkelerinin bu model veya yatirim arac ile ilgili geldigi nokta incelenmekte
ve degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: GYO, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Avrupa
Birligi, Gayrimenkul, Emlak

Abstract:

Real Estate Investment Trusts are publicly held companies that directly
or indirectly make investment on real assets. The REIT (Real Estate
Investment Trusts) model implemented in the USA for many years has
recently become a frequently discussed matter in European Union member
states. Implementation of the REIT model has started to be emphasized for
overcoming the structural problems encountered in the real assets sector in
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European Union. Implementation of the REIT model practiced in some
European Union member states recently in Muslim countries in a way
adapted to law has started to be discussed. A real assets investment
partnership implementation guide was published in Malaysia in 2005. The
goal of the guide was to provide harmonization of law with real assets
investments and growth of Islamic real assets financing, investments and
related capital markets. This paper deals with the implementation of the
REIT model in the USA and EU which was first implemented in the USA,
gives information about the studies and developments in EU and reviews
and evaluates the point reached by Islamic countries concerning this model
or investment tool.

Keywords: GYO, Real Estate Tnvestment Trust, European Union, Real
Estate, Property

Giris ,

Gayrimenkul yatirm ortakliklar1 (GYO) gayrimenkullere direkt yada
dolayli olarak yatinm yapan halka acgik sirketlerdir. GYO’lar her tiirlii
gayrimenkule finansman saglayan veya elde edilmek istenen bir
gayrimenkul i¢in pek ¢ok yatirimcinin sermayesini bir araya getiren anonim
sirket seklinde tiizel kisilige sahip ortakliklardir.

Bir yatinm enstriimani olarak, gayrimenkul ve menkul kiymet
yatinmlannin en iyi Ozelliklerini birlestirir ve bir yatinm portfdyiinde,
gayrimenkuliin profesyonel bigcimde yonetildii verimli ve giivenilir bir
yatinm araci saglar. GYO’lar 1960 yilinda Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) kongresinin almis oldugu karar neticesinde bir finansal yatinim araci
olarak ortaya ¢cikmustir. 1970°1i yillarda ABD sermaye piyasalarinda 6nemli
avantajlar saglayan, yeni bir yatinm araci olarak talep bulmuslardir.
GYO’lar 6zvarlifa dayal, ipotekli ve karma GYO’lar olarak iice ayrilabilir.
Ozvarliga dayali GYO’lar gayrimenkule yatinm yaparak kira ve degerleme
gelirleri elde ederek Ozkaynak degerini arunr. Ipotekli GYO’lar
gayrimenkul sahiplerine ipotek amagh bor¢ vererek ve ikincil piyasalarda
yatinm yaparak ipotek kredileri faizlerinden gelir elde ederler. Karma
GYO’lar ise hem gayrimenkule hem de ipotek ve ipotege dayali kiymetlere
yatirim yaparak gelir elde etmek amaciyla kurulmuslardir.
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ABD’de uzun yillardir uygulanan GYO modeli Avrupa Birligine iiye
iilkelerde son yillarda cok tartisilir hale gelmistir. Model Avrupa’nin ii¢
biiyiik ekonomisinden birine sahip Fransa’da, 2005 yilinda uygulanmaya
baslanmistir. Almanya’da, Avrupa’daki gayrimenkul yatirim piyasalarinda
yasanan yapisal sorunlarin giderilmesinde GYQO’larin bir ara¢ olabilecegi
goriisii olugmaya baglamugtir. Bu yapisal sorunlarin bazilari; bireysel
yatinmcilarin, emeklilik fonlarimin gayrimenkul yatirnmlarina istirakinin
sinirli olmas1 ve halka agiklik oranimin gayrimenkul sektoriinde diisiik
olmasi geklinde siralanabilir. GYO modeli 1995 yilindaki yasal diizenleme
ile Tiirkiye sermaye piyasalarina kazandirilmigtir. ABD’de uygulanmaya
baglanan, son yillarda Avrupa Birligine iiye bazi iilkelerde uygulamalari
goriillen GYO modelinin, Miisliiman {ilkelerdeki mevzuata gore adapte
edilen sekilde uygulanmasi hususu da tartigilmaya baglanmigtir. Malezya’da
2005 yilinda gayrimenkul yatirim ortakligi uygulama rehberi yayinlanmistir.
Rehber ile hedeflenen; Islami kurallar ile gayrimenkul yatirimlarinin
uyumlu hale getirilmesi, Islami finansman ve buna bagli sermaye
piyasalarinin biiylimesinin saglanmasidir.

Diinya’da gayrimenkul yatinmlarin, Sermaye piyasalari ile entegrasyonu
dolayistyla menkul kiymet olarak degerlendirilmesi yoOniinde caligmalar
devam etmektedir. ABD’deki uygulamalara benzer uygulamalarin
Avrupa’da son yillarda hiz kazanmasi ile beraber, korfez iilkeleri ve Islam
iilkelerindeki gayrimenkul yatinmlanmin GYO modeli ile menkul
kiymetlestirilmesi noktasinda ¢aligmalar ve hatta baz: tilkelerde uygulama
ornekleri goriilmeye baglanmistir. Son yillarda Islami finansal
enstriimanlara olan talep artmaktadir. [slami GYO gibi sermaye piyasast
iiriinleri, yatinmcilar tarafindan ilgi gormektedir. Ozellikle son yillarda
olusan korfez iilkelerindeki fon fazlasimn gayrimenkul yatirimlarina
yonelmesi ile gayrimenkul yatinm hacmi artmaya devam etmektedir. Buna
bagh olarak Islam iilkelerinde yasayan bireysel ve kurumsal yatinmcilarin
biiyiik 6lgekli bu yatirimlardan pay almasi noktasinda {slami GYQ’lar bir
yatinim enstriimani olarak onem kazanmaktadir.

1. Diinya’da Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Uygulamalari

ABD’de 1960 yilinda yapilan yasal diizenleme ile GYO’lar (REIT - Real
Estate Investment Trust) faaliyete gecmistir. Amag¢ biyik Olgekli
gayrimenkul projelerine kii¢iik yatirimcilarn istirakini saglamaktir.
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1980°li yillardan itibaren birgok ililke, 6zel vergi diizenlemeleri ile
gayrimenkul yatinm sirketlerine cesitli kolayliklar saglamistir. Sermaye
piyasalaninda islem goren gayrimenkul yatirnm fonlarinin iskontolu islem
gormesinin ana sebeplerinden biri vergi seffafliinin olmamasidir. Cesitli
muafiyet ve istisnalar ile Ozel hukuki diizenlemeler icerisinde faaliyet
gosteren GYO modelini Avrupa’da gayrimenkul piyasasinda Snemli yer
alan Fransa’da kullanmaya baglamistir. ingiltere ve Almanya’da model
halen tartigilmaktadir. Asya, Pasifik bolgesinde, Japonya’da Hong Kong,
Singapur ve Giiney Kore’de, Malezya’da son yillarda uygulanmaya
baglanmistir, Avustralya ise ¢ok daha O6nce uygulamaya baglayan
tilkelerdendir.

ABD’de vergi muafiyeti icin GYO sirketinin faaliyetlerinde asagidaki
sartlar1 saglamasi gerekmektedir.(Greer and Farrell, 1993)

-Ortak sayisinin en az 100 olmasi gerekmektedir. Bes veya daha az
hissedar, degerin yiizde 50’sinden fazlasina sahip olamaz.

-GYO gayrimenkul operasyonlarinda aktif rolden ziyade pasif rol
istlenmelidir. Ancak gayrimenkul yoneticisi GYO hisselerinin %35 ine
sahip olabilir.

-Aktiflerin en az %75’i gayrimenkul ipotek senetleri, nakit, hazine
bonolarindan olugmalidir.

-Briit gelirin en az %75’1 kira gelirlerinden ya da gayrimenkule dayali
ipotek faizlerinden olusmalidir.

-En az %90 kar pay1 dagitmalidir.

GYO’lar son yillarda kayda deger sekilde biliylime gostermektedir. GYO
modeli disinda gayrimenkul sektorii Diinya’da cesitli sekillerde sermaye
piyasalarina girmeye baglamigtir. GYO’lar ile yalmzca ABD’de ki
yatirimcilar i¢in degil yabanci yatirimcilarinda bu yolla yatinm yapmalan
saglanmakta ve giderek daha popiiler bir yatirim araci haline gelmektedir.
(Garrigan and Parsons, 1997)

Giivenilir, yiksek getirili, giicli portféy ve bilango yapisina sahip
GYO’lar (Blue —~ chip) olarak adlandirilmakta ve oOzellikleri soyle
siralanmaktadir. (Block, 1998)

-Nitelikli, deneyimli yonetim
-Bilango giict

-Sektorel ve bolgesel odaklanma
-Uyumlu yonetim
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-Fonlarin biiyiimesine yonelik sermaye birlesimi ve faaliyetleri ile kar
dagitiminin siirdiiriilmesi
-Kaliteli kirac1 yapisi

Ayrica GYO’lar uzun vadeli yatinmlara yonelmeli spekiilatif ve kisa
vadeli yatinmlara girmemelidir. 4 yilin altinda siireyle yapilan yatirimlarin
gelirleri briit gelirin %30’unu ge¢cmemelidir. Aksi halde vergi muafiyeti
digina ¢ikilmakta ve genel uygulamaya tabi tutulmaktadirlar.(Brueggeman,
Fisher and Stone, 1989)

Gayrimenkul yatinmlarinin kolayca likidite edilememesi karsisinda,
GYO’lar kolayca likit hale gelmelerinden &tiirii avantaj saglamaktadir.
GYO hisseleri ekonominin ¢ok iyi oldugu doénemde kolayca nakde
cevrilebilmekte ve bdylece 6rnegin emeklilik fonlarina, diger kurumsal ve
bireysel yatirimcilara 6nemli bir avantaj sunmaktadir. Kiigiik yatirimcilarin,
kar biiyiik gayrimenkul projelerine ortak olmalar1 imkani1 saglanmaktadir.
(Jaffe, 1995)

1990°’lu yillarin baginda gayrimenkul endiistrisinde dahili — kurum
icinden damigmanlik hizmeti saglanan GYO’lar ile ilgili koklii degisiklikler
oldugu goriilmektedir. GYO organizasyonunun performansa olan etkisi
tizerine yapilan ¢aligmalar gostermektedir ki igeriden yonetim ile digaridan
alinan damigmanlik hizmetlerinin ¢esitli agilardan kuruma olan katkilan
farklilagmaktadir. 1991-1996 yillarinda harici, digaridan hizmet alan
GYO’larda piyasa kapitalizasyon tutar1 6 mio $’dan 20 mio$ miktarina,
dahili GYO’larda 4 mio$’dan 102 mio$’a ulagmistir.(Ambrose and
Linneman, 2001)

ABD’de ikincil ipotek piyasasi ve menkul kiymetlerinde yaganan
canlilik ve gelisme, yeni fon kurumlannin kurulmasina yol agmustir.
Omegin gayrimenkul portfoylii yatinm fonlari, GYO’lar gibi portfdylerinde
daha ¢ok garantili sertifika ve menkul kiymetler tutan yatirim fonlar ile son
yillarda yeni MBS (Mortgage Backed Securities) ipotek destekli menkul
kiymetlere agirlik vermektedir. (Uludag ve Arican, 1999).

Diinya’da GYO uygulamalarina iliskin Ernst & Young tarafindan
hazirlanan raporda iilke uygulamalar: detayli olarak karsilastirilmaktadir.
(Ernst & Young, 2006a)
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Tablo 1: ABD’de GYO Yapisi

ABD
Yapi GYO (Gayrimenkul Yatirim Ortakl1§1)
Yasal 1960 yilinda yiiriirliige girmistir.
Diizenleme
Tigili Boliim LR.C. Madde 856-860
* 100 veya daha fazla hissedar *Bes veya daha az hissedar
degerin yiizde 50’sinden fazlasina sahip olamaz *Banka veya
finansal kurum degildir *Aksi halde yerli bir kurum olarak
Kurumsal vergilendirilir *Bir veya daha fazla yediemin veya miidir
Kurallar

tarafindan idare edilir  *Miilkiyet devredilebilir hisselerle
kamtlanir *GYO kazanglarim1 ve karlarimi vergi yili sonunda
dagitmalidir.

Gelir kurallar

*Yillik briit gelirin en az yiizde 75’1 (yasakli gelir haric)
gayrimenkulle ilintili kaynaklardan gelmelidir. *Yillik briit
gelirin en az yiizde 95’1 (yasakh gelir hari¢) gayrimenkulle
ilintili kaynaklardan ve temettii ve faiz gibi pasif kaynaklardan
gelmelidir. *Kiralara su durumlarda izin verilmeyebilir: (i) net
gelir veya kiracinin karlarina dayamiyorsa; (ii) ilgili taraftan
gelen kiralar (miilkiyet esiginin ylizde 10’u veya daha faziasi)
veya (iii) her miilkten elde edilen tutarin yiizde 1’inden fazlast
GYO tarafindan izin verilmeyen kira hizmetlerinin ifasindan elde
ediliyorsa.

Portfoy
Kurallan

*Varliklarin en az yiizde 75’1 gayrimenkulden, nakitten veya
nakit kalemlerinden ve Devlet tahvillerinden olugmaktadir.
*Varliklarin en fazla yiizde 20’si GYO’nun vergilendirilebilir alt
kuruluslarinin menkul  kiymetlerinden  olugsmaktadir.
*Varliklarin en fazla yiizde 5’1 herhangi bir senet ihra¢ eden
kurulusun menkul kiymetlerinden olugsmaktadir (Deviet
bonolarindan farkli) *GYO, herhangi bir senet ihra¢ eden
kurulusun 6denmemis oyunun veya degerinin en fazla yiizde
10’una sahiptir (Devlet bonolar1 ve izin verilen gayrimenkul
varliklar hari¢). *GYO varlik testleri her ii¢ ayda bir
gerceklestirilmelidir.
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Dagitim
kurallari

* GYO’nun vergilendirilebilir gelirinin en az yiizde 90’1 yillik
olarak dagitilmalidir. * Bazi dagitimlar ihtiyaci kargilamak igin
onceki y1l igerisinde 6denmis olarak ele alimr. * izin verilen
temettii dagitimlart icin 6denmis temettli kesintisi alir. * Bazi
dagitilmamig tutarlar tizerinde yiizde 4 oraninda istihlak
vergisine tabidir, * Saklanan ve dagiilmayan tutarlar iizerinden
kurumlar vergisine tabidir. * Dagitim geregini kargilamak i¢in
eksik temettii prosediirii uygulanabilir.

Yabanc
yikiimliiliik-
leri

* Yabanci dagitimlar iizerinde yiizde 30 stopaj vergisi. Vergi
antlagmalar1 uyarmca indirimli oranlar uygulanabilir. *
Gayrimenkule Yabanci Yatiim Vergileri Yasasi (FIRPTA)
uyarmca, GYO tarafindan yapilan gayrimenkul satigina ithafen
yabanci hissedarlara Gdenen sermaye kazanci temettiilerinin
dagitimindan yiizde 35 oraninda vergi almir. * Yabanci
hissedarin GYO tarafindan halka arz olunmus herhangi bir hisse
smifinin yiizde 5’inden fazlasima sahip olmamas: halinde, adi
hisse uygulamasi i¢in sermaye kazanci temettiileri uygun
olabilir.

Uzun vadeli
borg¢lar
konusundaki
kisitlamalar

* Herhangi bir kisit yok.

Finansal Kayip
Kurallar

* GYO statiisii kaybi, Devlet tarafindan uygun bir nedenden
dolayi feragat edilmemesi halinde, yeniden se¢im statiisii i¢in bes
yillik bir bekleme siiresi gerektirir. * GYO statiisiiniin kaybim
Onlemek amaciyla gelir hatasi i¢in makul sebep muafiyeti. *
2005 yili itibariyle, varlik ve diger GYO yetki ihlalleri i¢in
istikraz hiikiimleri mevcuttur.

Diger vergi
yiikiimliiliik-
leri

* Kismen veya tamamen sahip olunan vergilendirilebilir alt
kurulus igletmelerinin GYO’lara otel veya pansiyon faaliyeti
disinda izin verilmeyen hizmetler sunmasina izin vermek igin
gerekli kurallarmin  yirirliige konmasi. * GYO “bayi”
faaliyetinden elde ettigi gelir iizerinde yuizde 100 vergiye tabidir.
* GYO ortaklik yoluyla miilk sahibi olabilir: gelire ve varliklara
tetkik kurali uygulanir. * GYO miilk iizerinde yerlesik gelirler
vergisine tabi olabilir.
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2. Avrupa Birligi’nde Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

2005 yilinda Fransa’da GYO modelinin uygulanmaya baslanmasi ile
Avrupa Birligi iyesi iilkelerde model hakkinda tartigmalar hiz
kazanmistir. Belcika, Hollanda, Liiksemburg ve Fransa’da uygulanan
modelin, diger iiye iilkelerin mevzuatina dahil edilmesi yoniinde
caligmalar devam etmektedir. Giiniimiizde Almanya, Ingiltere gerek
kendi ekonomilerinde verimliligi artirmak gerekse kiiclik yatirimcilarin
gayrimenkul yatinmlarina istirakini olanakli kilmak i¢in modelin
altyapis1 konusundaki ¢calismalara hiz vermiglerdir.

Ingiltere’de 43 milyar sterlin  biiyiikliigiindeki, gayrimenkul
sektoriinde faaliyet gosteren bir¢ok sirket 2007 yilinda GYO’na
doniigiimii  planlanmaktadirlar  (Carvalho, 2006). Avrupa Birligi
diizeyinde GYO mevzuatinin uyumlu hale getirilmesi kisa vade de
miimkiin goriilmemektedir. Ancak bu yonde yapilan ¢aligmalar, modeli
adapte etmeye ¢alisan ve gerekli alt yapiy1 hazirlayan iilkelerin 6rnek
almast noktasinda onem kazanmaktadir. Uye iilkelerin her birinde
mevzuatin  farkli  olmast benzer bir yapmun olusturulmasini
engellemektedir. Uye iilkelerin vergilendirme ilkeleri birbirinden
farklidir, 6zellikle uluslararas: yatinmlar agisindan bu farkliliklar birlik
icinde farkli sonuglar meydana getirmektedir. Farkliliklardan en 6nemlisi
olan vergi mevzuatinin tadil edilmesinin GYO sirketlerine ve ortaklarina
yeni firsatlar sunacagi beklenmektedir. (ERPA, 2004)

Avrupa Birligi nezdinde tim diger alanlarda oldugu gibi GYO
modelinin mali ve hukuki altyapisinin uyumlu olmasi amaciyla
caligmalar yapilmaktadir. Bu amag¢la EPRA (European Public Real Estate
Association - Avrupa Kamu Gayrimenkul Yatirnm Birligi) tarafindan
hazirlanan taslak asagidaki sekilde olusturulmus ve iiye {lilkeler
goriislerine sunulmustur. (EPRA, 2005)

2.1. Avrupa Birligi GYO Rejimi Taslag
Avrupa Birligi GYO rejiminin ilk teklifi agsagidaki sekilde dzetlenebilir:
-GYO fiilen kurulu oldugu tiye Devlette kurumlar vergisinden muaftir.

-Kurulu oldugu iiye Devletten farkli bir iiye Devlette bulunan GYO’nun
sahip oldugu miilk ile ilgili olarak, bu miilkler bulundugu iilkede sabit
oranda bir kaynak vergisine tabidir.
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-Miilkiin bulundugu Devlet tarafindan alinan yukarida bahsi gecen
kaynak vergisi GYO’nun kendi kar dagitimlan iizerinde tutmak zorunda
oldugu temettii vergisi ile mahsup edilebilir (vergi 6demesi indirimi olarak)

-GYO’nun dogrudan veya dolayl olarak elinde bulundurdugu varliklar,
yatinm maksadiyla elde bulundurulan taginmaz miilklerin en az %70’ini
teskil eder

-Konsolide olarak, GYO’nun varliklarinin en fazla yiizde 60 — 70’1
yabanct kaynaktan finanse edilebilir

-GYO tarafindan miilkler iizerinde tahakkuk ettirilen sermaye kazanclar
iic mali y1l icerisinde baska miilklerin maliyet fiyat: ile mahsup edilebilir,
ancak bunun i¢in miilkiin, aym: tiye Devlet i¢inde satilmig olmasi
gerekmektedir.

-GYO tarafindan bir mali yil icinde elde edilen karlar, mali yilin
bitiminden sonra sekiz ay icerisinde tamamen dagitilmalidir.

-GYO’nun kar dagitimlan i¢in %20 oraninda stopaj vergisi uygulanir.
istenirse, bu stopaj vergisi GYO istirak sahipleri ile ilgili olarak nihai vergi
olabilir. Bu durumda, GYO istirak sahiplerinin mukim oldugu veya kurulu
oldugu iiye Devletlere GYO’da istirak sahibi olmaktan kaynaklanan bir
gelir muafiyeti saglar.

-GYO’da bulunan ve bagka bir GYO’nun sahip oldugu hisselere dayanan
kar dagitimlan iizerine uygulanan temettii vergisi de ikinci GYO tarafindan
kendi kar dagitimlanyla ilgili olarak 6denecek temettii vergisine karsilik
mahsup edilebilir.

-GYO’da istirak sahibi ve kurumlar vergisine tabi olmayan veya
kurumlar vergisinden muaf tutulan Avrupa Birligi’'nde kurulu emekli
sandiklan ile ilgili olarak ©zel bir kural uygulanir; bu emekli sandiklarn
aldiklann kar dagitimlant iizerindeki temettii vergisinin iadesi hakkina
haizdir. Bu vergi iadesi emekli sandiginin kurulu oldugu iiye Devlet’te
verilir. Emekli sandiginin mukim oldugu iiye Devlet vergi iadesini diger liye
Devletten takas sistemi yoluyla tazmin eder.

-GYO vergi rejimi, Avrupa Birligi Antlagsmasi, Madde 249 ve Madde
308’e dayanan bir tiiziik ile belirlenir. Ayrica, GYO’nun bir Avrupa Birligi
tiiztigii icinde verilmesi durumunda, Avrupa Birligi Antlasmasi1 Madde
57(2) igciincii iilkelerle (iiciincti ilkelerde mukim GYO veya iiglinct
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tilkelerde hissedar1 olan GYO ile) ilintili olarak bir aynm yapilabilmesi
olanagim ortaya koymaktadir. Bir tliziiglin benimsenmesi i¢in oybirligi
gerekmektedir, ancak istenirse Antlasmanin 43 — 45 maddelerinde verilen
“gelistirilmig igbirligi” hiikiimleri uyarinca istisna yapilabilir.

2.2. Avrupa Birligi GYO Rejimi icin ilk Teklifi Tespit Ederken
Dikkate Alinan Ilkeler

-1Ik olarak, gesitli iiye Devletlerde bulunan GYO’ya su anda uygulanan
vergi rejimi genel olarak GYO’nun bir toplu yatinm bicimi olarak
goriilmesi gerektigi fikrine dayanmaktadir. Bu rejime gére GYO’nun sahip
oldugu yatirimlar, sanki hissedarlar1 GYO’nun miilklerine dogrudan yatirim
yapmig gibi diisiiniilerek ortaya ¢ikan aymi vergi yiikiine tabi olmalidir
(flow-through ilkesi). Bu ilkenin drnekleri mali seffafhik, siibjektif muafiyet
(miikellef muafiyeti), objektif muafiyet (gelir muafiyeti) veya (pratik
olarak) sifir orandir. Bu tekniklerden herhangi birinin uygulanmasi ile
sermayenin  GYQO’ya yatirlmasi durumunda, dogrudan yatinmla
kiyaslandiginda herhangi bir ilave vergi yiikii ortaya ¢ikmamaktadir.

-Ikincisi, ilk teklifi tespit ederken, GYO’nun yatinm maksadiyla elinde
miilk bulundurma amacina sahip oldugu varsayilmistir. Bu varsayim —
OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) Model
Konvansiyonu’nda (2001 versiyonu) tasinmaz miilkiin bulundugu devletin
taginmaz miilkten elde edilen gelir (OECD Model Konvansiyonu, Madde 6)
ve sOz konusu tasinmaz miilkle ilgili sermaye kazanglarni (OECD Model
Konvansiyonu, Madde 13(1)) tlizerinde vergilendirme haklarma sahip
oldugu ilkesinin ortaya konmasi 1181 altinda — taginmaz miilkiin bulundugu
iilke GYO’nun elinde bulundurdugu gayrimenkulden elde edilen karlar
tizerinde birincil vergilendirme haklarina haiz olmasi gerektigi anlamina
gelir.

-Ugiinciisii, GYO’nun amacina uygun olarak yatirim maksadiyla miilk
elde bulundurmasi gereginin yani sira, GYO’nun hisseler, senetler, banka
teminatlar1 vb. bigimlerde farkli yatinmlara sahip oldugu da varsayilabilir.
Bu agidan bakildiginda, farkli Avrupa Birligi liye Devletlerinde bulunan
GYO’lar igin mevcut vergi rejimleri ele alindiginda, GYO’nun antlasmadan
faydalanma hakkina haiz olmasi veya diger yatinmlardan elde edilen
hasilatlarin (stopa)) vergiden ari (GYO tarafindan dagitilan karlar iizerindeki
temettii vergisi hari¢) sekilde GYO igindeki nihai hissedarlara ulagsmasi
biiyiik 6nem tasir. ’
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-Dérdiinciisii, Avrupa Birligi iiyesi olmayan bir devletin mukimi veya
boyle bir devlette kurulu bir GYO’daki hissedarlarla ilgili olarak Avrupa
Birligi'nde bulunan taginmaz miilk iizerindeki vergilendirme haklarinin
erozyonunun Onlenmesi bilyiik 6nem arz etmektedir.

Avrupa’da ortak veya standardizasyona iligkin GYO uygulamalan ve
Tirkiye’de GYO uygulamasma iligkin karsilagtirmali tablo agagida
verilmektedir.

Tablo 2: Avrupa ve Tiirkiye’de GYO Karsilastirmasi

Yap1

AB “AB GYO”

Tiirkiye | GYO (Gayrimenkul Yatinm Ortaklig)

Yasal Diizenleme

AB Yoktur; muhtemel AB GYO rejimi taslagi, EPRA (Avrupa Kamu
Gayr1 Menkul Birligi) tarafindan dnerilmistir.

Tiirkiye | 1995 yilinda yiiriirliige girmistir

Tlgili Béliim

AB Bakimz EPRA Raporu, Avrupa GYO Rejimleri ve AT Sézlesme
Ozgiirliiklerinin Etkisi (Agustos 2005).

Tiirkiye | Sermaye Piyasasi Tebligi Yasasi, Ticaret Yasasi.

Kurumsal Kurallar

AB * Paydas kogullarini yerine getirme ylikiimliiliigi yoktur.

Tirkiye | * Baghca gorevi portfdy yonetimiyle ilgilenmektir. * Ismi
“gayrimenkul yatinm ortakli1” ifadesini icermelidir. * Hissedarlardan
biri “bliylik ortak” olmalidir. * Baglangi¢ sermayesi Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan tespit edilen tutardan az olmayacaktir. * Hisseler
Borsada kote olmaldir. * Yonetim Kurulu ve Denetim Kurulu
tarafindan idare edilir. * ilgili Tebligde belirtilenden farkli ticari,
sanayi veya zirai faaliyetlere istigal etmemelidir (ticari amaglarla otel,
konut, park alam, ahgveris merkezi isletmek gibi) * Portfoy
yonetiminden farkli herhangi bir sermaye piyasasi faaliyetine istigal
etmemelidir. * Dogrudan insaat faaliyetlerini yiiklenmemelidir. *
Sermayesi 7,200.000 YTL’den (yaklasik olarak 4.8 milyon ABD
Dolan) az olmamahidir. * GYO’nun sermayesinin en az yiizde 49’u
halka arz edilmelidir. * Baglangi¢ sermayesini teskil eden hisselerin
en az yiizde 25’1 nakit olarak verilmelidir.

Gelir Kurallar:

AB * Gelirin, nitelikli yatirimlardan elde edilmesi gerekir (bakiniz Portfoy
Kurallar1).

Tiirkiye | * Gelir izin verilen yatinmlardan elde edilmelidir (bkz. Portféy Kur.)
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Portfoy Kurallar

AB

* GYO’in dogrudan ve dolayh olarak sahip oldugu degerlerin, yatirrm
amach olmak lizere en az %70 taginmaz maldan ibaret olmasi gerekir.

Tiirkiye

* GYO portfdy degerinin en az yiizde 50’sini gayrimenkule,
gayrimenkulle ilintili haklara ve gayrimenkul projelerine yatirmalidir.
* GYO portfoyliniin en fazla yiizde 10’unu vadeli mevduat veya
vadesiz mevduat hesabina yatirabilir. * GYO portféyiiniin en fazla
yiizde 10’unu yabanci gayrimenkullere ve yabanci yatirimlarla ilintili
sermaye piyasasi enstriimanlarina yatirabilir. * GYO portfoyiinde
bulunan ve iktisap tarihinden itibaren Uli¢ yil icerisinde iizerinde
herhangi bir proje gerceklestirilmeyen arsalar ve lotlar portfoy
degerinin yiizde 10’unu agmamalidir.

Dagitim Kurallari

AB

* Belirli bir mali yilda GYO tarafindan elde edilen karlar, mali yil
sona erdikten sonra sekiz ay icerisinde tam olarak dagitilmig
olmahdir.

Tiirkiye

* GYO’ler karlarinin en az yiizde 30’ unu temettii olarak dagitmahdir.,

Yabanci Yiikiimliiliikleri

AB

* Bir stopaj vergisi, GYO kar dagilimlarinin yiizde 20’sine denk gelir.
Istenmesi halinde, bu stopaj vergisi GYO ortaklik sahiplerine gére bir
son vergi olabilir. Bu tiir bir durumda, GYO’deki ortaklik sahiplerinin
ikamet ettigi dye lilke, GYO ortakhgindan dogan gelir vergisinden
muafiyet saglar. *GYO’de katilimcilart birlikte tutan Avrupa
Birligi’nde belirlenen emeklilik fonuna uygulanan ve sirket gelir
vergisinden muafiyet saglayan veya bu vergiye tabi olmayan 6zel bir
yasa vardir.. bu emeklilik fonlar, yapilan kar dagitimlarinda
verilmeyen kar pay: vergisinin geri ddenmesini yasallastirmaktadir.
Bu geri 6deme, emeklilik fonunun bulundugu iye iilke tarafindan
yapilir. Emeklilik fonunun bulundugu Uye iilke, geri 6deme igin bir
takas sistemni yoluyla diger Uye’den geri 6deme alir.

Tiirkiye

* Dagitimlara uygulanan stopaj vergisi oram yiizde 0’dir.

Uzun Vadeli Borclar Konusundaki Kisitlamalar

AB

* Konsolide bazda, GYO portfdyiiniin, %60-70’den fazia borg
sermaye finansmani ile saglamaz.

Tirkiye

* N/A

Finansal Kayip Kurallari

AB

*N/A

Turkiye

* GYO’lar dnceki li¢ aylik donemde portfoy degerinin yizde 50’sinin
gayrimenkul, gayrimenkul haklar1i ve gayrimenkul projelerinden
olusmas1 geregini karsilayamazlarsa — Sermaye Piyasasi Kurulu
sirketin statiisiinii bir y1l daha uzatir — ve bu bir yillik uzatma siiresi
icerisinde sdz konusu geregi yine karsilayamazlarsa, uzatma siiresinin
bitimi itibariyle bir ay icerisinde statiilerini kaybederler.
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Diger Vergi Yiikiimliiliikleri

AB *Kuruldugu iiye iilkede sirket gelir vergisinden muaftir. *Kuruldugu
iilke yerine bulundugu Uye iilkedeki GYO tarafindan tutulan emlak
i¢in, bulundugu iilkede, AB igerisinde uyumlu %20 sabit fiyath
kaynak vergiye tabidir. *Bulundugu iilkede uygulanan kaynak vergi,
GYO’in kar dagitimlaninda tutmas: gerekli kar pay: stopaj vergisine
mahsup edilebilir (vergi 6deme indirimi olarak). *Menkullerden GYO
tarafindan elde edilen sermaye kazanglar, menkuliin, satildify iiye
iilkede bulundufu varsayilirsa, #i¢ mali yila tabi olarak diger
menkuliin maliyet fiyatindan diisiilebilir. *Diger bir GYO elinde
bulunan bir GYO hisselerin kar dagitiminda tutulan kar pay: stopaj
vergisi, kendi kar dagitimlanina goére ikinci GYO’nun sahip oldugu
kar payr vergisinden mahsup edilebilir. *GYO igin vergi rejimi,
Sozlesmesinin  308. Maddesi ile birlikte 249. maddesine gore
diizenlenmektedir. Bu sekilde, diizenlemenin dogrudan etkisi olmakta
ve gerekli oldugu olgiide, ikili vergi antlagmalar1 yeniden goriisme
yapilmadan adapte edilebilmektedir. Buna ek olarak, GYO AB
yasasinda yer aldiginda, AB Antlasmasinin 57(2) Maddesi, iigiincii
tilkelere iligkin bir ayrim yapma imkam vermektedir (ligiincii
tilkelerdeki GYO yerlesikleri veya iigiincii iilkelerde hissedarlar1 olan
GYO igin). Bir diizenlemenin benimsenmesi igin oybirligi gerekir
ancak AB Antlasmasindaki 43 ile 45. maddeler arasinda genisletilmis
igbirligi” hiikiimleri altinda, istenmesi halinde bir istisna yapilabilir.

Tiirkiye * Ticaret Yasasi, Madde 8-4/d uyarinca kurumlar vergisinden muatf.

3. islam Ulkelerinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: Uygulamalar

Islam iilkelerinde 6zellikle korfez bolgesinde yer alan iilkelerde son
yillarda petrol gelirlerinin de yiiksek miktarlarda artig1 ile gayrimenkul
yatirimlarina olan ilgi giderek artmaktadir. Gayrimenkul yatirimlarinin
artigina  paralel olarak bu yatinmlara ve diger fon fazlasinin
degerlendirilmesi noktasinda finansal enstriimanlara ve alternatif sermaye
piyasasi aletlerine olan ihtiya¢ artmigtir. Bu noktada bir finansal enstriiman,
yatirim araci olarak GYO modelinin uygulanmasi noktasinda Malezya 6ncii
iilkelerden olmustur.

Gayrimenkul yatinm ortakliklan ile ilgili olarak Malezya’da yayinlanan
rehber veya yonerge; GYO sirketinin yonetim yapisi, yatirnm alanlari,
sinirlamalar vergi avantajlari, halka arz, degerleme, raporlama ve denetime
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kadar bir ¢ok baghk altinda ¢ok detayli yatinmci ve GYO yd&netimini
bilgilendiren ve caligma prensiplerini tespit eden igerikte hazirlanmistir.
(Securities Commission, 2005a)

Ermst & Young tarafindan hazirlanan kiiresel gayrimenkul yatirimlari
raporu 2006’ya gore; Malezya’da net aktife olan prim, kazang verimliligi
cok diisiiktiir ancak yatirilan sermayeye gore ve biiyiime siirecinde, firsatlan
da icinde barindirmaktadir (Ernst & Young, 2006b). GYO modeli, yiiksek
getiri potansiyeli olan gayrimenkul sektoriine olan yatirimc ilgisini ¢ekecek
bir alternatif olarak goriilmektedir.

Ik defa GYO sirketi Malezya’da kurulmus ve sermaye piyasalarina
kazandirilmigtir. Global ekonomik biiyiime; kiralama, konuta, aligveris
merkezleri ile otellere olan talebi artirmigtir. (Standard&Poor’s, 2006)

Hiikiimetin vizyonu Malezya’y: Islami finans piyasalarinda lider konuma
ulagtirmigtir. Artan yiiksek rekabet, mevzuat hikiimleri ile uyumlu
gayrimenkul yatirrmlarinin siniflandirilmasimi ve uygun modelin sermaye
piyasalarina kazandirilmasini gerekli kilmstir.

GYO’lar konusunda caligmalar yapilan bir diger Islam iilkesi
Pakistandir. KASB Securities Limited tarafindan yapilan c¢alismada
GYO’larin tanimi, faydalan ve isleyisi hakkinda bilgi verilmistir.
Pakistan’daki konut ihtiyac1 ve buna bagli finansman ihtiyact noktasinda,
GYO modelini, sermaye piyasalar1 vasitasiyla gayrimenkul sektoriiniin
ihtiyaci olan biiyiik 6l¢ekli fonlarin saglanmasinin bir araci olarak kullanma
yoniinde ¢aligmalar devam etmektedir. (KASB, 2005)

Malezya’da GYO sektoriiniin global olarak rekabet edebilmesi icin vergi
ve difer avantajlarin artinlmasi gerekmektedir, 6rnegin Singapur gibi
komsu iilke uygulamalarinda oldugu gibi ¢esitli avantajlar saglanmasi
gerekliligi tizerinde durulmaktadir. (PWC, 2006)

Islami GYO uygulamas: yillardir tartisiimakta ve GYO yapisi ile islam
kurallarinin adaptasyonu konusunda ¢aligmalar yapilmaktadir, varlik
GYO’lar konusunda yapilan ¢aligma buna bir 6rnektir, amag rekabet giiciinii
artirmak ve portféy kazancini maksimize etmeye yonelik bir yatirim
enstriiman1 kazandirmaktir. (El-Gamal, 2002)
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GYO modeli olma kosullann su gekilde siralanmagtir: (Securities
Commission, 2006)

-Bir Islami GYO, mevzuata gore caiz ve caiz olmayan karisik
faaliyetlerde bulunan kiracilarin bulundugu gayr1 menkul sahibi olabilir.

-Bununla birlikte, GYO fon yoneticisinin, karigik faaliyetlerde bulunan
kiracilarin bulundugu gayri menkul alinmadan Once, bazi ek uyumluluk
degerlendirmeleri yapmasi gerekir.

-GYO’nun, sahip olmak istedigi gayrt menkulde yapilan caiz olmayan
faaliyetlerin toplam kira bedelini 68renmesi gereklidir ve bunun ardindan
caiz olmayan faaliyetlerin toplam kira bedelini, GYO’nun toplam hacmiyle
(mali yil sonu hacmi) karsilagtirmas: gerekir. Bunun amaci, caiz olmayan
faaliyetlerin kira bedeli icerisindeki oranini bulmaktir. Bu yiizde miktari,
Damigma Kurulu tarafindan, caiz olmayan faaliyetlerin kira bedeli kriteri
icin tespit edilen %20 gosterge olarak ifade edilecektir. Bu yiizde miktarinin
gostergeyi agmasi halinde, mevzuata uygunluk denetimi yapan komite,
Islami GYO’ya ilgili gayr: menkule yatirim yapmamay: tavsiye etmektedir.

Ornegin, caiz olmayan faaliyetlerin toplam kira bedeli Ringgit -MYR
(Malezya ulusal para birimi) 210,000 ise ve ilgili mali yil igin islami GYO
toplam hacmi MYR 1,000,000 ise, caiz olmayan faaliyetlerin kira bedeli
yiizdesi %21 olmaktadir ve bu da Danigma Kurulu tarafindan belirlenen
gostergenin iizerindedir. Bu durumda, komite, Islami GYO fon yéneticisine,
ilgili gayri menkule yatirim yapmamalarini tavsiye etmektedir.

3.1. GYO acisindan caiz olmayan faaliyetler

Danmigma Kurulu tarafindan tespit edilen caiz olmayan faaliyetler
sunlardir:

-Riba’ya (faiz) dayali mali hizmetler

-Kumar/bahis

-Helal olmayan veya ilgili iiriinlerin iiretimi ve satig1

-Akdi sigorta

-Caiz olmayan eglence faaliyetleri

-Tiitlin ve tiitiine dayal ve ilgili iiriinlerin tiretimi veya satig1

-Mevzuata uygun olmayan senetlerin borsada ticaretinin yapilmasi veya
ticaretinde ortaklik

-Otel ve tatil yerleri.
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Yukarida sayilan faaliyetlerden baska, komite, GYO kira gelirlerinin
degerlendirilmesinde bir kriter olarak eklenebilecek caiz olmayan faaliyetler
icerisinde kabul edilebilen diger faaliyetler icin de igtihat uygulayabilir.

Kiracilarin tiimii caiz olmayan faaliyetlerde bulunan bir gayr1 menkul,
GYO tarafindan alinamaz. Bir Islami GYO, kiracilarin tiimii caiz olmayan
faaliyetlerde bulunan bir gayri menkulii, 6rnegin tiim kiracilarin caiz
olmayan faaliyetlerde bulundu bir kumarhane (gazino) binasini, bu binanin
toplam kira yiizdesinin, [slami GYO’nun Ol¢iitiiniin (%20) altinda olmasi
durumunda bile, satin alamaz, miilk edinemez.

Bir Islami GYO’ya ait binay1 kiralayacak yeni bir kirac1 veya kiracilar
icin, komite tarafindan verilecek kararin, %20’lik Olgiite dayali olmasi
zorunlu degildir, ¢iinkii caiz olmayan faaliyetlerin kira bedeli yiizdesi heniiz
belli degildir. Buna gore, bu durumda, komite Islami GYO fon yoneticisine
tamamen caiz olmayan faaliyetlerde bulunan yeni kirac1 veya kiracilar
kabul etmemesi gerektigini tavsiye etmesi gerekir.

Kanigik faaliyetlerde bulunan kiraci veya kiracilar tarafindan 6denen
toplam kira bedelinden caiz olmayan kira miktarin1 hesaplama yontemi;
kangik faaliyetlerde bulunan bir kiraci veya kiracilarin caiz olmayan
faaliyetlerinin kira bedelinin hesaplanmasi, caiz olmayan mallarin kapladigi
alanin, mallarin kapladigi toplam alana gore oramina dayalidir. Bu yiizde,
caiz olmayan faaliyetlerin kira bedelinin, kiraci veya kiracilarin odedigi
toplam kira bedeline orani hesaplamada baz alinacaktir.

Ornegin, bir siiper markette kiralanan toplam alan 1,000 feet kare ve
alkollii iceceklerin satis1 icin ayrnilan alan ise 100 feet kare ise, alkollii
iceceklerin satis1 i¢in kullapilan alan orami %10°dur. Buna gore, caiz
olmayan faaliyetlerden (alkollii iceceklerin satisindan) elde edilen kira
bedeli, siiper marketin toplam kira bedelinin %10’dur, yani aylhik MYR
300’dur (%10 x MYR 3,000).

Buna ek olarak, hizmete dayali faaliyetler gibi alan kaplamayan
faaliyetler i¢in hesaplama yontemi, komitenin ic¢tihadina dayali olacaktir.
Hizmete dayal bir faaliyet, 6rnegin caiz olmayan mallarin paketlemesi gibi
ambalajlama faaliyeti olabilir.

Bir Islami GYO’nun yatmm, depozito ve finansman amagh olarak
mevzuata uygun araclar kullanmasi zorunludur. Bir Islami GYO, her tiirli
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yatirim, depozito ve finansman araglarinda mevzuata uygun hareket ettigini
garanti etmek zorundadir.

Bir islami GYO’nun, mevzuata uygun sigorta planlari kullanmasi
zorunludur. Bir Islami GYO, gayn menkuliinii sigorta ettirmek igin takaful
(miisterek garanti) planlar1 kullanmalidir. Takaful planlarini sigorta
kapsamina yetersiz gelmesi halinde, akdi sigorta planlar1 kullanimi caiz
olur.

Bir Islami GYO, risk yonetimi i¢in vadeli para satis1 ve alimina katilimi
caizdir. Islami GYO risk yonetimi igin vadeli para satisi ve alimina
katilabilir ve Islami finans kurumlariyla ticaret yapmasi tesvik edilir. Islami
GYO Islami finans kurumlaniyla ticaret yaparsa, vaat (taraflardan sadece
birinin yiikiimliiliiglinii/s6ziinii yerine getirmek zorunda olmasi) kavramina
bagli olmak durumundadir. Bagh olan taraf, s6zii veren (vaatte bulunan)
taraftir. Bununla birlikte, Islami GYO’nun akdi finans kurumlariyla is
yapmas1 halinde, akdi vadeli para satig1 ve alim islemlerine girmesi caizdir.
Islami bir GYO olusturulmasim kolaylasnrmak igin Menkul Degerler
Komisyonu’nun Mevzuat Danigma Konseyi tarafindan ana hatlan ¢izilen
kilavuz ilkeleri asagida siralanmistir. Bu yonergeye, Islami GYO kurma
stirecinde piyasa katilimcilari tarafindan uyulmasi zorunludur. (Securities
Commission, 2005b)

3.2. Islami GYO; Yatirim, Depozito ve Finansmani

Islami GYO, her tiirlii yatinm, depozito ve finansman araglarinin,
mevzuata uygun oldugunu garanti eder.

3.3. Sigorta

Islami GYO, gayn menkuliinii sigortalamak i¢in Takaful planlan
kullanmalidir. Bu Takaful planlarinin garanti kapsami saglamamasi halinde,
Islami GYO’nun akdi sigorta planlari kullanmasi caizdir.

3.4. Risk Yonetimi icin Paranin Vadeli Satis1 veya Alin

Islami GYO’nun vadeli para satis1 ve alimina katilimi caizdir ve Islami
finans kurumlartyla alis veris yapmas: tegvik edilmektedir. Islami
GYO’nun Islami finans kurumlariyla alig veris yapmas: halinde, vaat
kavramimna dayali olmasi gerekir (taraflardan sadece birinin
sOziinii/ytikiimliiligiinii yerine getirmekle yiikiimli olmasi). Buna gore
bagl taraf, s6z veren taraftir. Bununla birlikte, Islami GYO geleneksel
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finans kurumlariyla alis veris yapmasi halinde, akdi vadeli para satis veya
alim iglerine katilin caizdir.

Islami sermaye piyasalari global sermaye piyasalarimin 6nemli bir
parcasi haline gelmistir. islami bonolar tahviller ve fonlardan sonra
Islami GYO uygulamalan ile Malezya’min 6nemli bir oyuncu olmaya
devam edecegi beklenmektedir. (Rajan, 2006)

Malezya’daki GYO yasal yapisina iliskin olarak ABD uygulamalarina
benzer GYO ile Islami kurallara gore revize edilen GYO yapilan
karsilagtirmali olarak tablo 3’de verilmektedir.

Tablo 3: Malezya’daki GYO Yapisi
' Yam

Malezya | GYO (Gayr1 Menkul yatirim Ortakligy)

Malezya | islami Gayn Menkul Yatnm Ortakliklan (islami GYO) om:
kiracilarin Islami yasaya gore caiz olan faaliyetlerde bulundugu gayn
menkullerde kollektif yatirim planlar.

Yasal Diizenleme

Malezya | 2004, 2005 ve 2006°da yiiriirlige giren Ozel GYO kilavuz ilkeleri ve
GYO’e 6zgii vergi hiikiimleri.

Malezya | Islami GYO yonergeleri.

Tlgili Boliim

Malezya | Tahvil Komisyonu Yasasi 1993; 20505 GYO Tahvil Komisyonu (SC)
Kilavuz ilkeleri: Malezya Gelir Vergisi Yasas1 1967.

Malezya | 2005 islami GYO yonergeleri.

Kurumsal Kurallar

Malezya | *Malezya kayith ortaklik: Malezya miitevellilerinin SC tarafindan
onaylanmasi gerekir. *Minimum RM 100 milyon (27 milyon ABD
Dolar1) fon boyutu *Ortaklik SC onayh bir yonetim sirketi tarafindan-
yonetilmelidir. *Yabancilar Yo6netim sirketinin 6z kaynagimnin sadece
%49’ una sahip olmalidir ve minimum %30 6z kaynak Bumiputra
(yerli) yatinmcilar tarafindan alinmahdir. *Fonun gayri menkulii
yetkili menkul yoneticisi tarafindan yonetilmelidir.

Malezya | *Yukandaki gibi.

Gelir Kurallan

Malezya | *Gelir, nitelikli yatinmlardan elde edilmelidir (bakimz Portfoy
Kurallar1)

Malezya | *Komite islami GYO tarafindan edinilen menkullerin mevzuata
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uygunlugu degerlendirilir. * Mevcut kiracilarin kangik faaliyetlerde
bulundugu menkulleri alabilir. Ancak fon yoneticisinin, caiz olmayan
faaliyetlerin toplam Islami GYO cirosunun %20’sini agmadigim
degerlendirmesi gerekir. *Islami GYO, faaliyetlerinin tiimii caiz
olmayan kiracilan kabul edemez veya tiim kiracilarin caiz olmayan
faaliyetlerde bulundugu binay1 alamaz. * Caiz olmayan kira
faaliyetleri- riba (faize) dayali mali hizmetler,bahis/kumar,helal
olmayan {iriinlerin veya ilgili iiriinlerin iiretimi veya satisi, akdi
sigorta, mevzuata gore caiz olmayan eglence faaliyetleri, tiitiin bazli
iiriin iiretimi veya satigi, hisse senedi ticareti veya mevzuata uymayan
tahvillerin ticareti, otel/tatil yeri alinmasi.

Portfoy Kurallari

Malezya | Halka agik olmayan GYOler i¢in: *Toplam varliklarin en az %70’i
gayr1 menkul, tek amagli sirketler veya gayr1 menkulle ilgili varliklara
yatirilmahidir *Toplam varliklanin en az %50°si  gayr menkul, veya
tek amacl sirketlere yatirilmalidir *Toplam varhiklarin en az %20’si
her zaman likit varliklara yatirilmalidir *%10’luk denge saglanarak,
gayr1 menkul ile ilgili varliklar, ile gayri menkul ile ilgisiz varliklara
yatiridmalidir Not:halka acitk GYO’lar i¢in yiizdeler farklidir,

Malezya | *Yukandaki gibi.

Dagitim Kurallar:

Malezya | *GYO hisse sahiplerine dagitilan gelir iizerinden vergilendiril-mez.
Dagitilan miktar hisse sahiplerinden vergilendirilir. *Dagitilmayan
gelir %28 oranminda vergilendirilir - ilgili gelir iizerinden 6denen
vergiler i¢in kredi, vergiye tabi gelirin dagitiminda hisse sahiplerine
verilen ilgili gelir iizerinden Gdenir.

Malezya | *Yukandaki gibi.

Yabana Yiikiimliiliikleri

Malezya | *ikamet etmeyen hisse sahiplerine dagitim da %328 stopaj vergisi
uygulanir. *Yabancilar y6netim sirketinin en fazla %49’una kadar
sahip olabilir,

Malezya | *Yukandaki gibi.

Uzun Vadeli Borclar Konusundaki Kisitlamalar

Malezya | *Temel kural, SC tarafindan farkhi belirlenmedigi siirece, toplam
bor¢larin, fonun net varlik degerinin %35’ini gecemeyecegidir.

Malezya | *Yukandaki gibi.

Finansal Kayip Kurallar:

Malezya | *N/A

Malezya | *N/A

Diger Vergi Yiikiimliiliikleri

Malezya | *Damga vergisi: onaylanmig GYO’lere verilen kiymetlerle ilgili
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transfer araclarindan muafiyet. *Sermaye kazanglari: onaylanmig
GYO’lere verilen kiymetlerle ilgili muafiyet. *GYO tarafindan
kiymetlerin satigiyla elde edilen gelirlerden %5 ile %30 arasinda, bes
yildan az bulundurulmussa, Gayr1 Menkul Kazan¢ vergisi alinabilir.
*Kurumlar vergisi: GYQ kurulus tarihinde uygulanan baglangic
masraflarinda  vergi indirimi Onerilmistir.6rn: 2006  itibariyle
danigmanlik, yasal ve degerleme iicretleri.

Malezya | *Yukandaki gibi.

Sonug

Diinya’da ilk uygulamasi 1960 yilindaki diizenleme ile ABD’de goriilen
GYO modeli, uzun vadeli diisiik riskli ve yiiksek getirili bir yatinm araci
olarak oOzellikle uzun vadeli yatirim yapma ihtiyacinda olan emeklilik
fonlar1 veya sigorta fonlari ile buna benzer amagli yatinmecilar tarafindan
yogun ilgi goérmektedir. Gayrimenkul yatinmlarinin olgegi ve diinya
ekonomisinden aldifi paya paralel olarak gayrimenkul sektorii giderek
sermaye piyasalarinda daha fazla yer almaya ve buna bagli olarak da zaman
icerisinde GYO modeli uygun bir yatirim araci olarak talep gormeye
baslamistir. GYO modeli Avrupa’da son yillarda giderek daha fazla tartigilir
hale gelmigtir. Avrupa birligi iiyesi birka¢ iilkede uygulamasi devam
etmekte iken ekonomik olarak daha biiyiik hacme sahip Ingiltere, Almanya
gibi iilkeler tarafindan da kisa bir siire icinde kullanilmasi amaciyla
calismalar devam etmektedir. Bu gelismelere paralel olarak Avrupa
Birliginin ekonomik uyum hedefleri gercevesinde GYO vergi ve diger
kriterlerin  standardizasyonu konusunda caligmalar yapilmaktadir.
Tiirkiye’de 1995 yilinda yapilan diizenleme ile yasal alt yapisi olusan
GYO’lar sermaye piyasasi araci olarak faaliyet gostermektedirler. Biiyiik
Olcekli fon kaynaklarinin giivenli diizenli ve yiiksek getirili fonlarda
degerlendirilmesi i¢cin GYO modeli ve diger fonlar cazip hale gelmistir.
GYO modelinin Islam iilkelerinde kullanilmas1 amaciyla mevzuata uyumlu
hale getirilmesi icin galigmalar yapilmaktadir. Iste bu amagla 2005 yilinda
Malezya’da yaymmlanan GYO uygulama yonergesi ile onemli bir adim
atilmistir. Oniimiizdeki yillarda GYO modelinin sermaye piyasasi yatirim
arac1 olarak Avrupa birligi ve Islam ilkeleri sermaye piyasalarinda daha
fazla yer alacagi beklenmektedir.
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