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Gayrimenkul yatirimlari likit olmayan yatirmmlardir. Bu yatirmmlarin
ekonomi icinde onemli bir paya sahip oldugu diisiiniildiiglinde dnemli bir
kaynagin finansal sistemin digina ¢iktif goriilmektedir. Gayrimenkul
yatinmlarmin menkul kiymetlestirilerek  finansal sisteme dahil edilmesi
miimkiindiir. Menkul kiymetlestirme ¢aligmalari yonelik birtakim kurum ve
araclar gelistirilmistir. Bu kurumlardan biri de Gayrimenkul Yatiim
Ortakliklar (GYO)dur.

Ulkemizde bu konudaki eksiklikligin giderilmesi ve gayrimenkul
sektoriintin hareketliliginin saglanmasi1 amacma yonelik olarak GYO’larm
kurulus ve faaliyet esaslar1 1995 yilinda diizenlenmistir. Daha sonraki
yillarda bu diizenlemede birtakim degisiklikler yapilmustir. Ulkemizde
GYO’lar birtakim vergi tesvikleri ile desteklenmistir. Ayni zamanda
saglach@ nakit getiri, likidite, profesyonel yonetim, portfdy cesitlendirmesi
ve performansin siirekli izlenebilmesi gibi avantajlariyla yatirimet igin cazip
hale getirilmeye calisiimaktadir.

ABSTRACT

Real estate investment are -non-liquid investments. Taking into
consideration that such investments constitute a considerable part of the
national economy, we can say that an important resource falls beyond the
financial system. Investments in real estates may be turned into movable
assets and thus incorporated in the financial system. Several systems and
tools have been developed for these purposes. Real Estate Invesment Trusts
(REITSs) are among such arrangements.

The rules governing the establishment and the business of REITs
considered expendient for filling the gap in this field and for providing
mobility in the real estate sector, have been laid down in 1995. In subsequent
years, some modifications have been brought in these arrangements. In
Turkey REITs are subsidised by some taxation facilities. Besides many
attempts are being made in order to make these REITs attactive for investors,
which already has quite a few advantageous points such as cash income,
liquidity, professional management, portfoho diversification and continuous
follow-up of the performance.
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I. GIRIS

Gayrimenkul yatirrmlarinin  ekonomideki toplam yatirimlar iginde
onemli bir paya sahip oldugu diisiiniildiigiinde, mevcut sermaye birikiminin
gayrimenkul yatirimlarina yonelmesiyle ©nemli bir kaynagin finansal
sistemin disina ¢iktigi goriilmektedir. Bu durum karsisinda finansal sistemin
gelismis oldugu iilkelerde, likit olmayan gayrimenkul yatiwrimlarimin menkul
kiymetlestirilerek finansal sisteme dahil edilmesi yoniinde birtakim
diizenlemeler yapilmustir. Bu diizenlemeler cercevesinde gayrimenkullerin
menkul kiymetlestirilmesine yardimei olan kurum ve araglar gelistirilmigtir.
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) da bu kurumlardan biridir.

Tirkiye’de de gayrimenkul yatinm ortakliklari 1997 yihinda
faaliyete gecmis en yeni finansal kurumlardan biridir. Bu calismada teknik
ayrmtilara girilmeden GYO’larin tamm ve amaclari ele alinacak, daha sonra
ise Tiirkiye’de gayrimenkul yatrim ortakliklarimin yasal diizenlemeleri
acgiklanmaya cahgilacaktir.

II. GYO’LARIN TANIMI ve AMACLARI

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, gayrimenkuller ve gayrimenkul
sertifikast gibi gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarindan olusan
bir portfoy olusturmak ve portféy cesitlendirmesi yaparak riski en aza
indirerek bu  portfoyii yonetmek amactyla kurulmus ortakliklardir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklari, esas itibariyla portfoy yonetim sirketi
olarak da nitelendirilebilirler.! GYO’lar basta ABD olmak iizere bugiin
bir¢ok geligmis iilkede, kurumsal bir gayrimenkul yatirimeisi olarak, finansal
sektor iginde Gnemli bir yer tutmakta ve yatirimeilarin yogun talebi ile
karsilagmaktadir. GYO’lar tasinmaz varliklarm, menkul deger sekline
getirilerek, bu varliklarin ekonomik deger olarak boliinebilir ve el
degistirilebilir olmasini saglamaktadir.

GYO’lar prensip olarak menkul kiymet yatirim ortakhiklariyla aym
olmakla birlikte, menkul kiymet yatinm  ortakliklarindan farkhilig
portfoylerinde menkul kiymet yerine gayrimenkulleri ve bunlara dayal
menkul kiymetleri bulundurmalarindan kaynaklanmaktadir. '

GYO’lar, hisse senetlerinin halka arzi yoluyla yatirimcilardan
toplanan fonlar ile gayrimenkul ve gayrimenkule dayali menkul kiymetlere
yatrim yapmakta, ve portfoylerinden elde ettikleri gelirleri ortakliklarina
aktarmaktadirlar. ~ Boylelikle  gayrimenkullere baglanan  degerlerin
hareketliligi saglanmakta ve varlik devir hiz1 arttirilmaktadir. Likit olmayan

' Hakan KODAL, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Halka Acilma ve Portfoy
Olusumu, Yaklasim Dergisi, Say1:68, Agustos 1998, s.43.
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gayrimenkuller bu yolla finansal sisteme dabhil edilerek  menkul
kiymetlestirilmesi ~ saglanmaktadir. Bu yontem ile gayrimenkullerin
finansman maliyetlerin  diisiirilmesi ve finansman imkanlarmm da
arttirilmast saglanmaktadir.

Esas itibari ile likit olmayan aligveris, eglence ve i merkezi gibi
gayrimenkuller, gercek anlamda bir pazar yaratabilen GYO’lar ile kolayhkla
likit hale getirilerek, bu sirketlerin hisse senedi olarak almip
satilabilmektedir. '

Gayrimenkul yatirim ortakhklarimn  gayrimenkuller ve menkul
kiymetlerden olugan karma portfoyii, gayrimenkuliin nitelifi geregi
enflasyona karsi giigli bir koruma saglamakta ve alternatif yatirim
araclarmin  getirileri ile ters yonde hareket ederek yatirim riskini
diigtirmektedir.

Gayrimenkul konusunda iilkemizde yatirim amagh ok bilyiik bir
talep  bulunmaktadir. Bu talep diisiiniildiigiinde, fon aktarim
mekanizmalarinin uygulamaya konulamamasi ve gayrimenkullerin menkul
kiymetlestirilmesi konusunda mevzuatimizdaki eksiklikler, bu konudaki
finansman imkanlarindan yoksun kalmamza neden olmaktadir. Bu nedenle
de gayrimenkul sermayesi yatirim araglarina baglanamamaktadir.

Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii, proje gelistirme ve kurumsal
gayrimenkul yatirim sirketlerinden, konut kredisi ve ipotekli piyasalar gibi
uzun vadeli gayrimenkul finansman kaynaklarindan, sigorta ve ekspertiz
sirketleri tarafindan olusturulmus kontrol —mekanizmalarindan yoksun
kalmugtir.

Ulkemizde bu konudaki eksikliklerin giderilmesi ve gayrimenkul
sektoriiniin hareketliliginin saglanmasi amacina yonelik olarak GYO'larin
kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, hisse senetlerinin halka arz
etmelerine iligkin esaslar 22.07.1995 tarih ve 22351 sayih Resmi Gazete’de
yaymmlanan VI/7 seri numarali “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina {liskin
Esaslar ve bu Teblig’e ek olarak VI/8 seri numaral Teblig 23.01.1996 tarih
ve 22532 sayili RG’de yayimlanarak yiiriirliige girmigtir.

M. GYO’LARIN MEVZUATIMIZDAKI YERI

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarr’na iligkin ozel diizenlemelerin
temel dayana@ Sermaye Piyasasi Kanunu’dur. 3794 sayih SerPK ile degisik
2499 sayili SerPK’mn 32. maddesinde faaliyette bulunabilecek sermaye
piyasasi kurumlari olarak araci kurumlar, yatirim fonlari, yatirim ortakliklar:
ve SPK’ca faaliyetlerine izin verilen difer kurumlar sayilmstir. SerPK’nmn
35. maddesinde ise yatrim ortakliklarimin sermaye piyasasi araglari,
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gayrimenkul, altm ve diger kiymetli madenler portfoyiinii isletmek amaciyla
kurulan anonim ortakliklar oldugu ifade edilmistir.

SPK ik olarak menkul kiymet yatirim ortakh@ini diizenlemistir.
Menkul kiymet yatirim ortakliklarim diizenleyen 31.07.1992 tarih ve 21301
sayih Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan VI/4 seri numarali “Yatirim
Ortakliklarma Iliskin Esaslar Teblig’nin amag¢ ve kapsam bashikh 1.
maddesinde gayrimenkul yatirim ortakliklar1 kapsam dis tutulmustur.

Bunu takiben GYO’larmn kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina,
hisse senetlerinin halka arz etmelerine iliskin esaslar 22.07.1995 tarih ve
22351 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan VI/7 seri numarali “Gayrimenkul
Yatiim Ortakliklarma Iliskin Esaslar ve bu Teblig’e ek olarak VI/S seri
numaralt Teblig 23.01.1996 tarih ve 22532 sayili RG’de yayimlanarak
yirtirlige girmistir.

22.07.1995 tarih ve 22351 sayih RG’de yayimlanan VI/7 seri
numarali Teblig ile buna ek VI/8 seri numaral Teblig, 08.11.1998 tarih ve
23517 sayili RG’de yayimlanan VI/11 seri numarali aym adli yeni Teblig ile
ylriirliikten kaldirtimustir.

GYO’lara iliskin tebligde gayrimenkul yatirim ortakliklart su sekilde
tammlanmistir:  “Teblig ile diizenlenmis usul ve esaslar  dahilinde,
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi
craglarma yatinm yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi
ortaklik kurabilen ve Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen
sermaye piyasast kurumlaridir”. Tammdan anlasilacag: iizere, gayrimenkul
yatirim  ortakliklarmin asil islevi gayrimenkul ve buna bagh konularda
faaliyet gostermektir.’

GYO’larin genel olarak hangi kapsamda faaliyet gosterebilecekleri
Teblig’in 23. maddesinde asagidaki gibi belirlenmistir.

- GYO portfdyiinii olusturmak, gerektiginde portfdyde degisiklik
yapmak, GYO portfoyiinii gesitlendirerek yatirim riskini en aza indirecek
sekilde dafitmak, gayrimenkuller, gayrimenkule dayah islemler ve menkul
kiymetler hakkindaki geligmeleri siirekli olarak izleyerek GYO portfoyiiniin
yonetimine iliskin gerekli tedbirleri almak, portfoyiin degerini korumaya ve
artirmaya yonelik arastirmalar yapmak veya yaptirtmak,

z Kiirsat TUNCEL, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Tiirkiye Uygulamasi, Sermaye
Piyasasi Kurulu, Yayin No:105, Ankara 1997, s.7.

; Nurgiil R. CHAMBERS, Yasal Diizenlemelerde Gayrimenkul Yatrim Ortakliklar:
ve Uygulamadaki Durum, Miikellefin Dergisi, Sayr: 73, Ocak 1999, s.121.
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- GYO portfoyiinii olugturan veya portfoye alinmasi planlanan
varliklar hakkinda gerekli hukuki sartlarmn saglanip saglanmadigimni
arastirmak, bu hususta gerekli raporlarin hazirlanmasimi temin etmek,

- Portfoydeki varliklarin deZerinin tespitine iliskin raporlarm
hazirlanmasini temin etmek,

- Portfoy disaridan, damgmanbk hizmeti alinmast suretiyle
yonetiliyorsa ilgili kuruluglarin ¢alismalarim izlemek,

- Teblig ile kendilerine yiiklenilen diger gorevleri ve yiiriitilmesine
izin verilen diger faaliyetleri gergeklestirmektir.

GYO’larin yapamayacaklart isler de su sekilde belirlenmektedir.

- GYO’lar mevduat toplayamazlar ve mevduat toplama sonucunu
verecek is ve islemler yapamazlar,

- Teblig’de izin verilen islemler disinda ticari, smai veya zirai
faaliyetlerde bulunamazlar,

- Teblig’de izin verilen yatirim alanlar1 ile siirli olmak iizere kendi
adina portfy isletmeciligi faaliyeti diginda sermaye piyasasi faaliyetinde
bulunamazlar,

- Hicbir sekilde gayrimenkullerin insaat islerini kendileri
iistlenemez, bu amacla personel ve ekipman edinemezler. Ancak yiiriitiilen
projelerin kontrol isleri dahili olarak yiiriitiilecekse bu amagla istihdam
edilen personel kapsam disindadir.

- Portfoylerinde bulunan gayrimenkulleri, kiracilara bu varhklarla
dogrudan veya dolayh olarak baglantili hizmetleri sunacaklari ise kendileri
isletemez ve bu amagla personel istthdam edemezler.

- Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler
haric olmak iizere bagka kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol,
mali fizibilite, yasa izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

A) GYO’LARIN KURULUSU VE FAALIYET ESASLARI

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, belirli bir projeyi gelistirmek
amactyla siireli, belirli alanlarda yatinm yapmak amaciyla siireli veya
siiresiz, amaglarinda bir simrlama olmaksizin siireli veya siiresiz olarak
kurulabilecekleri Teblig’in 5. maddesinde belirtilmektedir.

GYO’lar, ani olarak kurulabilecekleri gibi daha 6nce kurulan anonim
ortakliklarin GYO’ya doniistiiriilmesi suretiyle de kurulabilmektedir.

Teblig ile ani kuruluslarda baslangi¢ sermayesinin 1 Trilyon liradan
az olmamasi sart1 hiikiim altina ahinmaktadir.

GYO’larin yatinm faaliyetleri de Teblig’in 25. maddesinde su
sekilde belirlenmektedir.
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- Gayrimenkul sertifikalarini, konut kredileri karsgihginda ihrag
edilen varhga dayali menkul kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte olduklari
SPK’ca kabul edilen menkul kiymetleri alabilirler ve satabilirler. Bu
sayilanlarin yanisira diger sermaye piyasasi araglarim alabilir ve satabilirler,
ters repo islemleri yapabilirler,

- Alim-satim kér veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut,
is merkezi aligveris merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve
buna benzer gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler. Otel, hastane veya
buna benzer faaliyete gegirebilmesi icin belirli asgari donanima ihtiyag
duyan gayrimenkullerin kiraya verilmeden Gnce tefrisini temin edebilirler,

- Miilkiyetlerini edinerek alim-satim kér elde etmek veya kat irtifak
tesisi suretiyle proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler,

- Kamu veya ozel tiizel kigilerince veya gercek kisilerce, GYO
adina, lizerlerinde proje gelistirilmesi maksadiyla miistakil ve daimi bir hak
nitelifinde iist hakki tesis edilen gayrimenkulleri miilkiyetini edindikten
sonra kazang elde etmek amaci ile satabilirler,

- Ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinms, projesi hazir ve
onaylanmug, ingaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin
tam ve dogru olarak mevcut oldugu bagimsiz ekspertiz sirketleri tarafindan
onaylanmig gayrimenkule dayali projelere, projenin ber asamasinda
gayrimenkul gelisgtirme kir1 veya kira geliri elde etmek amaciyla
miilkiyetlerini edinmek veya iist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim
yapabilirler,

- Gayrimenkuller iizerinde intifa hakk: kurabilir ve bu hakk:
kullanabilirler, devre miilk irtifak: kurabilirler, sahip olduklar1 arsalar
lizerinde ticari kér elde etmek maksadiyla iist hakki yiikiimliisii olabilirler,

- Ozel diizenlemeler sakhi kalmak kaydiyla Yap: - Islet - Devret
modeliyle gelistirilecek projeleri, kendisi veya baskalari lehine iist hakk:
tesis ettirmek suretiyle gerceklestirebilirler,

- SPK’ca uygun goriilecek nitelikte teminata baglanmig olmak
kaydiyla, ileride olugacak kira gelirlerinden pay almak amaciyla miilkiyetini
edinme amaci olmaksizin veya kat irtifak: tesis edilmeksizin gayrimenkule
dayah projelere sozlesme hiikiimleri gercevesinde yatirim yapabilirler,

- Gayrimenkule dayah projelere, miistereken malik olanlarm
aralarindaki  sozlesmede ortakhgin payma diisen kisim iizerindeki
tasarrufuna iligkin bir smirlama olmamas: sartiyla kat irtifak: tesisi yoluyla
miigtereken yatirim yapabilirler,

- Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkulleri
alip satabilirler, gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabanct menkul
krymetlere yatirim yapabilirler,

54 Afyon Kocatepe Universitesi, LI.B.F. Dergisi (C.II, S.2, 2001)



- Ozel sozlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde
etmek amactyla iigiincii sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlar
tekrar kiraya verebilirler,

- Dévize dayali islemlerinin dogurdugu kur ve borglarimn
dogurdugu faiz oram: risklerine karsi korunmak amaciyla swap ve forward
islemler yapabilirler, opsiyon yazabilirler, mala dayal olanlar hari¢ vadeli
islem sozlesmeleri yapabilirler.

Sozkonusu faaliyetlerin bir kisim siurlamalar ile yatirimceilann
ortakliktaki yatrimi korunmaya cahgilmigtir. Bu amagla Teblig’in 26.
maddesi ile yatwrima iligkin yasaklar diizenlenmistir. Bu madde ile
ortakhiklarin, altm ve kiymetli madenlere yatirim yapmasi, borsada ve borsa
dist piyasalarda islem gormeyen sermaye piyasasi araglarma yatirim
yapmalari, satin aldiklar1 ortakliklarin sermayesine ve yonetimlerine hakim
olma amaci giitmeleri sermaye ve oy haklarmin %5’inden fazlasim sahip
olmalari yasaklanrrnstnf.4

B) GYO HISSE SENETLERININ KURUL KAYDINA ALINMASI ve HALKA
ARZI

1) Kurul Kaydina Alinmasi

Teblig’in 10. maddesi uyarinca ortakliklarin ticaret siciline tescilini
takip eden bir yil icinde, faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi igin gerekli olan
mekan, donamm ve personeli temin etmeleri ve organizasyonu kurmalari,
kaynaklarimn zorunlu giderler diginda kalan kismm ile varlik portfoyiinii
olusturmalart ve halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi
talebiyle SPK’ya bagvurmalari gerekmektedir. ‘

Diger taraftan tebligin ilgili maddesi uyarmnca bir yilhk siire icinde
basgvuruda bulunmayan veya gerekli sartlar1 saglamadif i¢in bagvurusu SPK
tarafindan uygun goriilmeyen ortakliklarin gayrimenkul yatirim ortaklig
olarak faaliyette bulunma haklar1 ortadan kayboleu:aktlr.5

SPK, ortakligin, portfoy igletmeciligi faaliyet izni bagvurusunu ve
hisse senetlerinin kayda almmasi bagvurusunu birlikte degerlendirilmekte ve
uygun goriilen hisse senetleri SPK kaydina alinmaktadur.

“Nazan YUCETAS BORAN, Gayrimenkul Yatinm  Ortakliklari  ve
Vergilendirilmesi, Vergi Diinyas: Dergisi, Sayi:124, Ocak 1999, s.38.

5 Erkan AYDIN, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar: ve Gelir ve Kurumlar Vergisi
Uygulamalar1 Agisindan Vergilendirme Durumlari, Vergi Sorunlan Dergisi,
Say1:135, Aralik 1999, 5.98.
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2) Halka Arzi

GYO hisse senetlerinin halka arzi Teblig’in 11. maddesinde
agiklanmaktadir. Bu maddeye gore,GYO’nun hisse senetlerinin halka
arzinda, SPK’nin hisse senetlerinin halka arzma ve satis yontemlerine iliskin
diizenlemelerine uyulmaktadir. Hisse senetlerinin arz edilmesine iliskin
bagvurunun SPK’ca yetkilendirilmis bir arac kurulus tarafindan yapilmasi
gerekmektedir,

Hisse senetleri kurul kaydina alinan GYO’lar halka arz sonrasinda
olusan yeni GYO yapisi ve satis sonuclari hakkindaki bilgileri, satig
stiresinin bitimini takip eden alt: isgiinii icinde SPK’ya gonderirler.

GYO’lar, satig siiresi bitimini takip eden 15 giin icinde ¢ikardiklar
hisse senetlerinin Borsa kotuna alinmasi icin gerekli belgenin verilmesi
istemi ile SPK’ya basvurmaktadir. Bu belgenin alimmasim takiben 15 giin
icinde de hisse senetlerinin kote edilmesi istegi ile Borsa’ya kote edilmesi
gerekmektedir.

Hisse senetleri nama veya hamiline yazili olarak ihrag
edilebilmektedir. Ancak, lider girisimcinin asgari sermaye payini temsil eden
hisse senetlerinin nama yazihi olmasi zorunludur. Lider girisimcilerin bu
hisse senetleri, halka arz suretiyle satig siiresinin bitimini takip eden bir yil
boyunca bir baskasina devredilememektedir. Sozkonusu hisse senetleri
ancak belirtilen siirenin dolmasindan sonra SPK kaydina alinabilmektedir.

GYO’lar; yonetim kurulu iiyelerinin seciminde aday gosterme
imtiyazi tantyan hisse senedi disinda imtiyaz veren herhangi bir menkul
kiymet ve gayrimenkul sertifikasi ihrag edememektedir. Aym zamanda halka
agilma sonrasmda, higbir sekilde yénetim kurulu liyeligine aday gosterme
imtiyazi da dahil olmak tizere imtiyaz taninmamaktadir.

Genel amach gayrimenkul yatirim ortakliklarmin portfoyiiniin en az
3 farkl gayrimenkul ve/veya projesinden olusmasi gerekmektedir. Sermaye
piyasasi araglar1 bu simrlamaya dahil edilmemektedir. Portfoye alinacak
gayrimenkul veya gayrimenkul projelerinin her birinin portfoydeki agirhg
%10’dan daha asagi olamamaktadir. Ancak asgari gayrimenkul veya
gayrimenkul projesi sayismmn  iizerindeki cesitlendirmede bu oran
aranmamaktadir,

Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli projelere yatirim
yapmak iizere kurulan ortakliklarin portfdylerinin en az %75 inin
unvanlarindan ve/veya esas sozlesmelerinde belirtilen varliklardan olugmasi
gerekmektedir.
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C) GYO’LARDA PORTFOY YONETIMI

GYO’larm, portfoylerini uzun vadeli yonetmeleri esastir. Yatirim
yapilmasindan itibaren bir yil gegcmeden portfoyden satisi yapilan varliklarim
toplam degeri, varh@m satigina iliskin yonetim kurulu karar1 ahndig tarihte,
ortakligm son bir yil igersinde yatirim yaptii varliklarin portféy degerinin
%25’ ini asamaz. Sermaye piyasasi araglart bu smirlamadan istisna edilmistir
ancak satis vaadi sdzlesmeleri satiglar gibi dikkate alinir.°

Portfoydeki varliklarin satilmasi, sermaye artirimi veya buna benzer
nedenlerle portfoy smirlarinin  agilmasi halinde fazla miktardaki nakit
mevcudunun en ge¢ alt ay igerisinde Teblig’de belirlenen yatirim
faaliyetlerinde degerlendirilmesi gerekmektedir. Alti aylik siire iginde
yatirim yapilmasmin imkansiz oldugunun veya yatirmm yapilirsa biiyiik zarar
doguracaginin anlagilmas: halinde bu siire SPK’ca uzatilabilmektedir. Deger
artislarindan  kaynaklanan smir asimlarmm ise bir ay icerisinde portfdy
sinirlamalar: dikkate alinarak giderilmesi gerekmektedir (Teblig m.31).

D) GYO'LARDA MALI TABLOLAR VE RAPORLAR

GYO’lar muhasebe islemlerinde ve mali tablolarmn hazirlanmasinda
SPK’nin XI/1 seri numarali Tebligine tabidirler. Bu Teblig standart mali
tablo ve raporlar ile muhasebe ilkelerini diizenlemektedir.

XI/1 seri numarali Teblig’in 48. maddesi geregince hisse senetleri
borsada islem goren ortakliklar dolayisiyla GYO’larda, hesap déneminin
bitimini takip eden 10 hafta i¢inde hazirladiklari ayrintil bilango ve gelir
tablolari ile bagimsiz denetim raporunu SPK’ya ve borsa biilteninde
yayimlanmak tizere ilgili borsaya gondermekle yiikiimliidiirler. SPK’ya ve
borsaya gonderilecek rapor ve tablolarin genel kurula sunulacak olmasi
sarttir.

1) GYO’larda Ozellikli Hesap Kalemleri

GYO’lara  iliskin  islemler halka acgik  ortakliklar gibi
muhasebelestirilmekle birlikte dzellik arz eden bazi kalemler mevcuttur. Bu
kalemler menkul kiymetler ve stoklar hesabidir.

Menkul kiymetler hesabinin alt hesabinda kisa siireli fon saglama
amaciyla sermaye piyasasi araglari(repo, ters repo, tahvil, hazine bonosu,
hisse senedi) ile gayrimenkul sertifikalarn muhasebelestirilmektedir.

6 Onder SEZGI — Arzu KOCATURK, Yeni SPK Tebligi ve Vergi Mevzuatindaki
Degisikliklerden Sonra Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar, Vergi Diinyast Dergist,
Say1:214, Haziran 1999, s.95.
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Gayrimenkul sertifikalarina yapilan yatirimlar ana faaliyet konusu yatirimlar
oldugunda ayrica belirtilmesi daha uygun olmaktadir.

GYO’larin sahip olduklari gayrimenkuller sirketin ticari mallart
durumundadir. Buradan hareketle, ticari amagla ve portféye dahil olarak
alinan gayrimenkuller 15°li hesap grubundaki stoklar hesabinda, ticari mallar
olarak muhasebelestirilmektedir. Bu kalemin alt detaylarinda portfoydeki
gayrimenkuller ayrintih olarak gosterilmektedir. Insaat1 devam eden projeler
151 Yarn Mamuller hesabinda, insaati bitmis ve satisa hazir hale gelmis
gayrimenkuller 152 Mamuller hesabinda, insaatin yapimi i¢in miiteahhitlere
verilen avanslar 159 Verilen Avanslar hesabinda gosterilmektedir.
Gayrimenkuller iizerinde kurulacak intifa haklarimn da yine stoklarin alt
kalemi olarak gosterilmesi gerekmektedir.

Ayrica, bazi projeler senet veya cek alinmaksizin sadece sOzlesmeye
bagli olarak satilabilmektedir. Bu gibi durumlarda, sozlesmeye bagh
satislarinda defter kayitlarina ve bilangoya yansitilmas1 gerekmektedir.
Sozlesmeye bagh satiglar alacagin vadesine gore aktifte 124 veya 224 no’lu
Sozlesmeli Satiglarda Alacaklar, pasifte ise 324 veya 424 no’lu Sozlesmeli
Satiglardan Borglar hesabi adi altinda gosterilebilir.”

Ote yandan projelerle ilgili giderlerin projenin maliyetine verilmesi,
genel yOnetim ve pazarlama giderleri ile karistirlmamasi, finansman
giderlerinden projenin maliyetine verilmesi, giderlerin mevzuata uygun bir
sekilde projeler arasinda veya sonug hesaplarina dagilimi ayr1 bir 6nem
tagimaktadir. ®

2) GYO’larda Mali Tablolarin flam

Mali tablo ve raporlarin, genel kurul toplantisini izleyen 1 ay i¢inde,
menkul kiymetlerin halka arzina iliskin sirkiilerin ¢ikt1f1 en az 2 gazetede ve
TTSG’de yayimlanmasi zorunludur. Daha once sirkiilerin ilan edilmedigi
hallerde Tiirkiye capinda yayimlanan 2 gazetenin segimi gerekir. Ancak
SPK’nin VIII/5 seri numarali Tebligi uyarinca resmi ilan kapsaminda olan
bu mali tablo ve bagimsiz denetci rapor ilanlarini sirkiilerin yayimlandig
gazeteler Basin [lan Kurumunun resmi tarifesine gore kabulden kacinilirsa
veya yaym hayatindan cekilmislerse yine Basin ilan Kurumunca
belirlenecek aym nitelikteki gazetelerde ilan edilebilir.’

! Kiirsat $AHIN, Gayrimenkul Yatirtm Ortakliklari (GMYO), Vergi Sorunlar
Dergisi, Say1:132, Ekim 1999, s.17.

¥ Kiirsat SAHIN, A.gm., s.17.

? Kiirsat TUNCEL, A.g.e., 5.58.
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3) GYO’larda Portfoy Tablosu

GYO’lar, aylik donemler itibari ile portfoylerindeki varliklara ve
bunlarin maliyet bedelleri ile en son tarihli ekspertiz raporunda belirtilen
rayi¢ degerlerine iliskin olarak portfoy tablosu diizenlemek zorundadir.
Portfoy tablosunun 6rnegi GYO’lar ile ilgili Teblig’in 4. ekinde verilmistir.
Bu ornege gore hazirlanan portfoy tablosu ay sonunu takip eden alti isgiinii
icerisinde SPK ve GYO hisse senetlerinin islem gordiigii borsaya
gondermelidir (Teblig m.43).

Tiirkiye’de GYO’larin tiim faaliyetleri seffaf ve yasaldir ve basta
SPK olmak iizere devletin yetkili kurumlarinin denetiminde ¢alismaktadir.

IV. SONUC

GYO’larin Tiirkiye’de sadece alt1 yillik bir gegmise sahip olmalarina
ragmen, ozellikle finansman kaynaklarmmn smirht oldugu gayrimenkul
sektoriine kurumsal sermayenin girebilmesi ve biiyiik nitelikteki projelerin
hayata gegirilebilmesinde kendilerinden 6nemli gorevler beklenmektedir.

Ulkemizde GYO’lar birtakim vergi tesvikleri ile desteklenmistir.
GYO’lar sagladign nakit getiri, likidite, profesyonel yonetim, portfoy
cesitlendirmesi ve performansin siirekli izlenmesi gibi avantajlaryla
yatirimet igin cazip bir yatirim alternatifi olma yolunda ilerlemektedirler. Bu
cercevede, yeni ortakhklarin katilimu ile sektoriin daha da  gelismesi
beklenmektedir.

Hem Tiirkiye'deki gayrimenkul sektorii, hem de sektrde faaliyet
gosteren  girketler, yabanci finansal yatiimcilar tarafindan  fazla
taninmamaktadir. Yatinmcilar ve SPK, GYO’larin gelisen ve biiylime
potansiyeli olan sirketler olmasm o©ngormektedir. Bu agidan kurucu
ortaklarin  gelecekteki projeleri ve gayrimenkul sektoriinde biiylime
hedefinde olduklarini gosterebilmeleri son derece Gnemlidir. Bu nedenle
kurucu ortaklarin proje gelistirme ya da gayrimenkul ydnetimi konusunda
tecriibeye sahip olmalar1 ve ozellikle GYO’nun yatirim stratejisi iginde yer
alan alanlarda basarilarinin gegmis projelerle kamtlanmig  olmasi bir
gereklilik oldugu diistiniilmektedir.

Tiirkiye’de hizla gelisen GYO’lar, tercihen biri stratejik yabanci
ortak olmak iizere, sektorde deneyimli birden fazla girisimei grubun
ortakhgiyla biiyiik ¢aph projeleri yiiriitmek amaciyla kurulmasi
diisiiniilmektedir. Baglangic uygulamalarinda GYO’larin portfoyleri agirhkh
olarak konut ve ticari gayrimenkullerden olugmasina ragmen zaman iginde
GYO’larin da altyaps, perakende zincirleri, hastane kompleksleri ve diger
alanlarda uzmanlasmasi beklenmektedir.
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Bu siireg, mevcut ve yeni kurulacak GYO sirketlerinin, bir yandan
proje ve bilgi tabanli, Ste yandan da sermaye tabanl giiglerine bagh olarak,
ana faaliyet konular1 kapsaminda yogun ve siirekli etkinlikleriyle hizli bir
gelisme trendine girebilir. Boyle bir siireg, Tiirkiye'nin gayrimenkul
agigmin  karstlanmas: ve finansmaninda model olarak desteklenmeli,
izlenmeli ve siirekli iyilestirilmelidir.
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