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Sayin ATILLA,

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (111-48.1) “Ozellik Arz Eden Kararlar Madde 21, Yatinm
Faaliyetleri ve Yatinm Faaliyetlerine iliskin Sinirlamalar Madde 22(p), Yapamayacaklari isler Madde 23 (f), ipotek,
Rehin ve Sinirli Ayni Hak Tesisi Madde 30, Ekspertiz Degerinin Kullanilmasi Madde 37, Bilgi Verme ve Kamuyu
Aydinlatma Madde 40, 3 (c)” hakkinda degisiklik onerilerimizi ekli yazimizda ayrintih ifade edildigi lizere
degerlendirmelerinize saygilarimizla arz ederiz.
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Mehmet KALYONCU Dr. Berra DOGANER
GYODER GYODER
Yonetim Kurulu Bagkani GYO Komitesi Bagkani

Ek: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi (111-48.1) “ Madde 21, Madde 22(p), Madde 23 (f),
Madde 30, Madde 37 ve Madde 40, 3 (c)” iliskin 6nerilerimiz
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iLGiLi MADDE MADDE METNi YASANAN SORUN VE ONERILER ONERILEN MADDE METNi
OZELLIK ARZ Ozellik arz eden kararlar
EDEN KARARLAR MADDE 21
MADDE 21 Bu madde gerek Kurumsal Yénetim Tebligi ve Ozel Durumlar 21. maddenin 1. fikrasinin yurirlikten kaldiriimasi, 2.
MADDE 21 (1) (Degisik fikra: RG-23/1/2014-28891) Paylari halka arz edilen

ortakhklar ile bu fikrada sayilan taraflar arasinda olan ve bu
fikrada sayilan islemlerin gerceklestirilmesi amaciyla alinan
yonetim kurulu kararlarinin Kurulun 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iligkin  duzenlemeleri gercevesinde kamuya
agiklanmasi, ayrica karar oybirligi ile alinmadig: takdirde yapilacak
ilk genel kurul toplantisinin glindemine alinarak ortaklara bilgi
verilmesi gerekir.

a) Taraflar;

1) Ortaklikta sermayenin %20 veya (izerinde paya veya bu oranda
oy hakkina sahip ortaklar,

2) Ortaklikta yonetim kuruluna aday gésterme imtiyazini iceren
pay sahibi ortaklar,

3) (1) ve (2) numarali alt bentlerde sayilanlarin %20’den fazla paya
veya bu oranda oy hakkina sahip olduklan diger sirketler,

4) Ortakhgin istirakleri,

5) Ortakliga isletmecilik hizmeti veren sirketler,

6) Ortakliga portféy yonetim hizmeti veren sirketler,

7) Ortakliga danismanlik hizmeti veren sirketler,

8) Ortakliga insaat hizmeti verecek miiteahhitler,

9) Ortakhigin ortak oldugu bir adi ortakligin diger ortaklari,

10) Ortakhgn iligkili taraflan.

b) Ozellik arz eden kararlar;

1) Ortaklik tarafindan varlik alinmasi, satilmasi, kiralanmasi veya
kiraya verilmesine iliskin kararlar,

2)Ortakhk portfdyindeki varlklarin pazarlamasini
gergeklestirecek sirketlerin belirlenmesine iliskin kararlar,

3) Kredi iliskisi kurulmasina iliskin kararlar,

4)Ortakhgin paylarinin halka arzinda, satin alma taahhidinde
bulunan yatirnm kuruluslarinin belirlenmesine iligkin kararlar,

5) Ortak yatirim yapilmasina iliskin kararlar,

6) Ortakhiga mali, hukuki veya teknik danigmanlik hizmeti verecek
gercek veya tuzel kisilerin belirlenmesine iliskin kararlar,
7)Ortakliga proje gelistirme, kontrol veya miteahhitlik,
isletmecilik veya portfdy yonetimi hizmeti verecek gercek veya
tiizel kigilerin belirlenmesine iliskin kararlar,

Tebligi’'nde diizenlemis konulara iliskin mukerrer diizenleme
icermesi sebebiyle GYO’lara ilave yikimlilikler getirdiginden,
gerekse esasinda 6nemli nitelige haiz olmayan islemlere iliskin
KAP agiklamasini zorunlu kilip, sirketlerin isleyiglerini
zorlastirdigindan ve bazi durumlarda sirketlerin pazarlk
gliclini olumsuz etkilediginden bu maddenin Teblig’den
¢ikarilmasini talep ediyoruz.

Bu hiikiim gayrimenkul yatirim ortakliklarina dair SPK’nin ilk
tebligi olan 08.11.1998 tarih ve 23517 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri VI, No:11 sayili Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nden bugiine gelen bir
diizenlemedir. Zaman igerisinde muhtelif kereler degisiklige
ugramis, kapsami daha da genisletilmistir.

Bu diizenlemenin ilk yapildigi 1998 yilinda SPK’nin kurumsal
yénetim konusunda tiim halka agik sirketleri kapsayan ayri bir
kurumsal yonetim tebligi bulunmamaktaydi. Bu eksikligi
karsilamak (izere, GYO tebligi icerisinde iligkili taraf
islemlerinde uyulmasi gereken esaslari belirleyen bir
diizenleme olarak bu madde 6ngérilmusti.

Gliniimiize geldigimizde artik kurumsal yonetimi konu alan ve
iligkili taraf islemleri konusunda da ayrintili diizenlemeler
iceren ayri bir teblig (11-17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi)
mevzuata girmis durumdadir. Dolayisiyla bu konuda GYO’lara
6zel ayrica bir diizenleme yapma geregi kalmamistir.

Diger yandan madde metni mevcut haliyle istenen amaca
ulagmak icin de yeterli degildir. Madde metninde ilgili islemler
icin “ydnetim kurulu karari alinmasinin zorun oldugu” yéniinde
bir hiikiim bulunmamaktadir. Buna gore ilgili islem yénetim
kurulu karar alinmadan yapildigi takdirde maddede éngériilen
kamuyu aydinlatma yukiamlalikleri dogmamaktadir.

Diger yandan, maddede béyle bir hitkiim olmamakla birlikte,
Kurul uzmanlari bu maddede sayilan iglemler igin yonetim
kurulu karar alinmasi gerektigi, maddenin kastinin bu oldugu
seklinde yorumlar yapabilmektedirler. Boyle bir yorum ise

fikrasinin ise asagidaki sekilde degistirilmesi talep
edilmektedir.

“(2) Ortaklikiar ile iligkili taraflar arasinda yapilan islemler
hakkinda, bu Teblig hiikiimleri sakh kalmak kaydiyla Kurul
tarafindan belirlenen kurumsal yénetim ilkeleri uygulanir. ”
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8) (a) bendinde yer alan tiizel kisilerin ihrag ettigi sermaye piyasasi
araglarinin ortaklik portféytine alinmasina iliskin kararlar,

9) Adi ortakhk kurulmasina veya mevcut bir adi ortakhgin
faaliyetlerine son verilmesine iligkin kararlar,

10) Ortaklik ile iligkili taraflar arasinda mal ve hizmet alimina
dayanan iglemlere iligkin kararlar,

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

(2) (Degisik:RG-23/1/2014-28891) Ortakhiklar ile iligkili taraflar
arasinda vyapilan islemlere yonelik olarak Kurul tarafindan
belirlenen kurumsal yonetim ilkeleri saklidir.

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

pratikte uygulamasi imkansiz bir duruma yol agacaktir. Madde
metninde herhangi bir alt limit belirtilmediginden, iliskili
taraflarla yapilan her iglem (6rnegin iliskili taraf niteligindeki
bir restoranda 6glen yemegi yenmesi) igin YK karari alinmasi ve
kamuya duyurulmasi zorunlulugu giindeme gelecektir. Oysaki
11-17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi’nin “iligkili taraflarla
gergeklestirilecek islemler” bashkli 9 nolu ve “Yaygin ve
stireklilik arz eden islemier bashkli” 10 nolu maddesi, olmasi
gerektigi gibi, islem tutarlari igin belirli alt limitler
Ongormiustir.

ilgili Teblig hiikmi, sirketlerin ydnetsel yetki devri ve rutin
faaliyetlerinin seyri agisindan sikinti yaratmaktadir.

Ornegin GYO'lar bir gayrimenkul projesini hayata gegirme
stirecinde veya rutin giinliik faaliyetleri sirasinda birgok alanda
teknik, mali, hukuki danismanlik hizmeti alabilmekte, s6z
konusu hizmetlerin tutarlar Sirketlerin yonetsel yetki devri ve
alinan hizmetin mali biyikligu agisindan yonetim kurulu
karari gerektirmeyen biyiiklik ve/veya nitelikte
olabilmektedir. S6z konusu hizmetler igin her seferinde
yonetim kurulu karari alinmasi, sirketlerin rutin isleyisleri
bakimindan biirokrasi yaratmakta, alinan YK kararlarinin
kamuya agiklanmasi zorunlulugu ise kamuoyunun énemsiz
bircok KAP duyurusu ile mesgul edilmesine sebep olmaktadir.
Keza, Kurul’'un Ozel Durumlar Tebligi, “igsel bilgi” tanimini
ortakliklarin ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarinin degerini
asagl ya da yukar yonlu etkileyebilecek gelisme ve olaylar
olarak tanimlamakta ve kamuya agiklanma siirecini
diizenlemektedir. GYO Tebligi 21.madde hikmii gergevesinde
yapilan KAP agiklamalari, Kurul'un Ozel Durumlar Tebligi'nin
dnemli bilgilerin kamuya agiklanmasi amaci ile gelismektedir.

Sonug olarak 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi zaten tim
halka acik sirketler igin gereken diizenlemeleri gerektigi 6lclide

yapmis oldugundan, GYO Tebligi’nin 21. maddesinin
tamaminin mevzuattan gikartilmasi yerinde olacaktir.

Teblig maddesinin korunmasi durumunda:

- Madde kapsaminda degerlendirilecek olan islemlere iligkin alt
limit belirlenmeli, nitelik olarak bu madde kapsamina
girebilecek bir iglem alt
kapsaminda degerlendiriimemelidir.
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- Maddeye alt islem limiti konulmamasi durumunda; Teblig
cok genis tanimlari bulunan “danigman sirket” ve “miiteahhit”
kavramlarinin sirketlerin rutin isleyisini engellemeyecek sekilde
yeniden gozden gecirilmesi gerekmektedir.

Ornegin; cok genis tutulan danigman sirket tanimi igerisinde
hukuki danismanlik da yer almaktadir. GYO'lar faaliyetleri
kapsaminda bircok konuda (bazen sadece bir konuda hukuki
goriis almak suretiyle) hukuki danigmanlik hizmeti
alabilmektedir. Sirket faaliyetlerini 6nemli derecede
etkileyecek bir danismanlik hizmeti olmadigi siirece, alinan
hukuki danmismanlik hizmeti 21. madde kapsaminda
degerlendiriimemeli ve kamuya agiklanmasina iligkin bir
zorunluluk olmamalidir. Aksi durumda, bu sekildeki KAP
aciklamalari, hizmet alinan firmalarin reklami haline
dondsebilir.

Diger husus ise; Teblig’de “miiteahhit” kavrami “ortakhgin
portféyiinde yer alan projelerin insaat islerini gerceklestirmeyi
taahhiit eden gercek veya tiizel kisi” olarak tanimlanmaktadir.
Gayrimenkul projeleri anahtar teslim usulle komple tek bir
miiteahhite verilebildigi gibi is bazinda birden fazla taahhit
firmasina da verilebilmektedir. Ayrica, GYO’lar sadece
projelerinde degil, portféylerinde bulunan tamamlanmig ancak
yenileme ihtiyaci olan taginmazlarin yenilenme
taahht firmalarindan hizmet alabilmektedir.

Bu kapsamda, Teblig’'de gecen miteahhit tanimi ve
muteahhitlik hizmetinin kapsaminin yeniden gézden
gegirilmesinde fayda bulunmaktadir. Bir projeyi komple
anahtar teslim usulle tstlenen firma ile bir projenin sadece dig
cephe isini ya elektrik igini Gstlenen firmanin ne sekilde
tanimlanacagi ve 21.madde kapsaminda hangi tanima girenler
icin YK karari alinacag! ve KAP’ta agiklanacagi yeniden
degerlendirilmelidir.

21.madde 1 (b) fikrasi uyarinca, “portféydeki varliklarin
pazarlanmasini gergeklestirecek sirketlerin belirlenmesi” de
ozellik arz eden karar tiirii olarak tanimlanmistir. GYO'lar,
portfoy cesitliligi, satis veya kiralama asamasinda olan tasinmaz
sayisi dikkate alindiginda bircok firmadan ilgili konuda irili ufakl
pazarlama /aracilik hizmeti alabilmektedir. Alinan hizmetler,
cogu zaman satig veya kiralama islemi bazinda olabilmektedir.
Ornegin satisi devam eden projede, birkag dairenin bir araci kisi
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ya da firma araciigyla satiimasi gibi GYO faaliyetleri
bakimindan &énem arz etmeyen iglemler Teblig maddesi
kapsaminda degerlendirilmemelidir. Bu kapsamda, Teblig
maddesinde gecen “varliklarin pazarlanmasini gerceklestirecek
sirketlerin belirlenmesi” konusu yeniden degerlendirilerek,
nitelik veya nicelik bakimindan bir énemlilik tanimi yapiimahdir.

YATIRIM
FAALIYETLERi VE
YATIRIM
FAALIYETLERINE
iLiSKiN
SINIRLAMALAR

MADDE 22(p)

Yatinm faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinirlamalar

(1)

(a) Alim satim kari veya kira geliri elde etmek amaclyla; arsa, arazi,
konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park,
hastane ve benzeri her tiirlii gayrimenkulii satin alabilir, satabilir,
kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi veya satmayi vaad
edebilirler. Su kadar ki minhasiran altyapl yatinm ve
hizmetlerinden olusan portféyii isletecek ortakliklar bu bentte yer
alan islemleri gerceklestiremezler.

(f) Faaliyete gegirilebilmesi igin belirli asgari donanima ihtiyag

duyan etel-hastane-veya-bura-benzer gayrimenkullerin kiraya

verilmeden 6nce tefrisini temin edebilirler.

(p) Kanunen édemekle yiikiimlii olduklari vergi, harg ve benzeri
diger giderler haric olmak iizere varlklarin portféye alimi ve
portfdyden satimi sirasinda varlik degerinin %3’iinii asan
komisyon (creti ve benzeri giderler yapamaalas.”’

(r) Ortaklik portfdyiine dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki

v

Ortakligin
miilkiyetinde bulunan aksa—ve—araziler lizerinde metruk halde
bulunan, herhangi bir gelir getirmeyen veya tapu kutuglnin

2020 yih Cumhurbagkanhgi Yillik Programi’nda, tarim
arazilerinin gelirlerine yénelik altyapi GYO’lar kurulmasi
planlanmis olup, s6z konusu plana paralel olarak, uygulamada
yasanan tereddiitlerin giderilmesi amaciyla portféye tarla dahil
edilebilecegi hususu agikca belirtiimektedir.

Donanim  ihtiyacinin  farklh  turdeki  gayrimenkullerde
bulunabilecegi g6z 6niinde bulundurularak, gayrimenkul
turlerine iliskin belirleme kaldirilmaktadir.

Mevcut piyasa kosullarinda portféyden varlik satislarinda
%3'lin Uizerinde komisyon 6denmesi ihtiyaci dogdugundan;
mevcut % 3 sinirinin ili taraflarla yapilan iglerde
korunmasina, diger taraflarla olan islemlerde ise -kamuya
aciklanmasi sartiyla- sinira tabi olmamasina iliskin diizenleme
yapilmaktadir.

Tapudaki niteliginin fiili kullanim sekline uygun olmasi muhtelif
gayrimenkullerde (6rnegin, kiraci tarafindan is yeri olarak
kullanilan bir mesken) sorunlar yaratmakta olup, cinsinin
kullanimina uygun olmasi sarti getirilmesi suretiyle, s6z konusu

22. Maddenin 1. fikrasinin (a), (f), (p) ve (r) bentleri
asagidaki sekilde degistirilmesini talep edilmektedir.

(1) (a) Alim satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla;
arsa, arazi, tarla, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik
merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tiirlii
gayrimenkull satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya
verebilir ve satin almayi veya satmayi vaad edebilirler. Su
kadar ki minhasiran altyapi yatinm ve hizmetlerinden
olusan portfoyi isletecek ortakliklar bu bentte yer alan
islemleri gergeklestiremezler.”

(f) Faaliyete gecirilebilmesi icin belirli asgari donanima
ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin kiraya verilmeden &énce
tefrisini temin edebilirler.

(p) Kanunen 6demekle yikimlii olduklar vergi, harg ve
benzeri diger giderler harig olmak lizere
varliklarin portféye alimi ve portféyden satimi sirasinda
iliskili taraflarina varlik degerinin %3’lini asan komisyon
lcreti ve benzeri giderler édeyemezler. iligkili_olmayan
taraflara yapilan 6demelerden ise varlik degerinin %3’iinii
asanlar, Kurulun 6zel durumlann kamuya aciklanmasina

iliskin diizenlemeleri cercevesinde ilan edilir.”

(r) Ortakhk portféyiine dahil edilecek gayrimenkullerin
tapudaki cinsinin fiili durumuna uygun olmasi zorunludur.

beyanlar hanesinde riskli yapi olarak belirtilmis yapilarin | S°TUniarn  Ustesinden - gelinmesinin - mimkiin  oldugu | o akisin mlkiyetinde bulunan gayrimenkuller iizerinde
bulunmasi halinde, sé6z konusu durumun hazirlatilacak bir degerlendirilmektedir. metruk halde veya ekonomik 6mriinii tamamlamis
gayrimenkul degerleme raporuyla tespit ettirilmis olmasi ve soz bulunan veya herhangi bir gelir getirmeyen veya tapu
konusu vyapilarin  yikilacaginin  ve  gerekmesi halinde kitiglinin beyanlar hanesinde riskli yapi olarak belirtilmis
gayrimenkulin  tapudaki niteliginde gerekli  degisikligin yapilarin bulunmasi veya tapuda mevcut gériinmekle
yapilacaginin Kurula beyan edilmesi halinde ilk ciimlede belirtilen birlikte yapilarin_yikilmis olmasi halinde, s6z konusu
sart aranmaz. B durumun hazirlatilacak  bir gayrimenkul degerleme

MMA
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raporuyla tespit ettirilmis olmasi ve varsa sz konusu
yapilarin yikilacaginin ve gerekmesi halinde gayrimenkuliin
tapudaki niteliginde gerekli degisikligin yapilacaginin Kurula
beyan edilmesi halinde ilk ciimlede belirtilen sart aranmaz.”

BAGLI Yapamayacaklari igler GYO’lar konsolide bilangolarina dahil ettikleri bagl ortaklarina | MADDE 23 -

ORTAKLIKLARA MADDE 23 - bor¢ verebilmeliler. Aksi takdirde bagl ortakhiginin geriye | f) Sermayesine %100 oraninda istirak ettikleri bagh

BORC VERME (1) Ortakliklar; 6deyebilecegi her fon ihtiyacinda sermaye artirmak zorunda | ortakhiklan disindaki iliskili taraflarina herhangi bir mal

KONUSU f) (Degisik: RG-17/1/2017-29951) iliskili taraflarina herhangi bir kalmaktalar. veya hizmet satimi islemine dayanmayan borg veremezler.”
mal veya hizmet satimi islemine dayanmayan borc veremezler.

MADDE 23 F

iPOTEK, REHIN VE
SINIRLI AYNi HAK
TESISi

MADDE 30

ipotek, rehin ve sinirh ayni hak tesisi

MADDE 30

(1) Kat karsiligr ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya
dusiik bedel karsigi ortaklik lehine tist hakk: tesis edilmesi veya
arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi
lehine ortaklik portféyiinde bulunan gayrimenkuller iizerine ipotek
veya diger sinirl ayni haklar tesis edilmesi miimkiindiir. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali
haklarin  satin  alinmasi sirasinda vyalnizca bu islemlerin
finansmanina iligkin olarak ya da yatinmiar icin kredi temini
amaciyla portféydeki varliklar tizerinde ipotek, rehin ve diger sinirh
ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin tizerinde bu
amaclar disinda hicbir suretle iigiincii kisiler lehine ipotek, rehin ve
diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir
tasarrufta  bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin  esas
sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur.

2) Ortakliklar, sermayesine %100 oraninda istirak ettikleri bagh
ortakliklarinin portféylerinde yer alan gayrimenkul yatirimlarinin
finansmani amaciyla, kendi portféyiindeki varliklar Gzerinde
ipotek, rehin ve diger sinirh ayni haklar tesis ettirebilir ve soz
konusu bagh ortakiiklari lehine teminat, garanti ve kefalet
verebilirler.

Mevcut fikra GYO’larin sinirli bazi islemlerde ipotek
verebilmesine imkan tanimistir. Ornegin kat karsiligi ve hasilat
paylasimi yapilan projelerde arsanin GYQ’ya bedelsiz
devredilmesi halinde, arsa sahibi lehine ipotek
verilebilmektedir. Buna karsilik GYO vadeli 6demek iizere bir
bina satin alirsa ve saticiya borglu kalirsa, bu borcunun
teminati olarak satici lehine ipotek verilmesi miimkiin
olmamaktadir. Diger yandan gayrimenkul alimi icin veya
yatinmlar icin (6rnegin gelistirilmekte olan bir projenin insaat
harcamalarini karsilamak icin) kredi alinmasi durumunda, bu
borcun teminati olarak banka lehine ipotek verilebilmektedir.
Buna karsilik isletme giderlerini karsilamak (6rnegin personel
maags 6demeleri), mevcut bir borcu kapatmak, hisse geri
alimlari yapmak veya temettii 6demek igin kredi alinmasi
durumunda, ipotek verme imkani bulunmamaktadir.

Esasen 11-17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi’nin Teminat,
rehin, ipotek ve kefaletler baslkli 12. maddesi de bu konuda
detayl diizenlemeler igermektedir. Bu diizenlemeler GYO
tebliginin 30. maddesine gére ticari hayatin uygulamalarina
¢ok daha uyumlu diizenlemelerdir. 11-17.1 sayili Kurumsal
Yonetim Tebligi’'nin GYO'lari da kapsadigi dikkate alindiginda,
GYO tebliginin 30. maddesine gerek olmadigi ve kaldiriimasinin
uygun olacagi dustiniilmektedir.

GYO’larin gayrimenkul yatirimi veya projelerinin finansmani
icin kullandig kredileri, kredi vadesi sonunda refinanse etmesi
gerekebilmektedir. Halihazirda GYO'larin kredi bakiyelerinin
6nemli bir bolim; gegmiste gayrimenkul yatirimi ve projeleri
icin kullanilmig, ancak gayrimenkul yatirimlarinin uzun payback
periyodu sebebiyle proje/yatirim tamamlansa bile roll edilmesi
gereken kredilerden olusmaktadir. Proje gelistirme periyodu 4
yil, projenin geri dénis siiresi 18 yil oldugunda, proje bittikten

MADDE 30 -

(1) Kat karsiigi ve hasilat paylagimi yapilan projelerde,
projenin gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga,
bedelsiz veya dustik bedel karsilig ortaklik lehine tst hakki
tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin
teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféyiinde
bulunan gayrimenkuller Uzerine ipotek veya diger sinirh
ayni haklar tesis edilmesi mimkiindiir. Ayrica kendi tiizel
kisilikleri lehine temin edilecek finansman icin portféydeki
varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar
tesis edilebilir. Portfoydeki varliklarin Gizerinde bu amaglar
disinda higbir suretle Ugtinci kisiler lehine ipotek, rehin ve
diger sinirl ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi
bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas
sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur.”

“(2) Ortakliklar, sermayesine %100 oraninda istirak ettikleri
bagh ortakliklani lehine kendi portféyiindeki varhklar
lUzerinde ipotek, rehin ve diger sinirh ayni haklar tesis
ettirebilir ve s6z konusu bagl ortakliklari lehine teminat,
garanti ve kefalet verebilirler.”
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sonra kullanilan krediler artik dogrudan herhangi bir projeyle
iliskilendirilememekte ve GYO'lar, proje bittikten sonra toplam
kredi havuzlarini yénetmeye calismaktadir. Yeni kredi tiirleri
de isletme sermayesi icin veya mevcut kredileri re-finanse
etmek icin kullanilan krediler olmaktadir. Bu bakimdan, séz
konusu Teblig maddesi kapsaminda teminat verebilme hususu
GYO’larin bir portféy yonetim sirketi olduklari ve toplam kredi
havuzunu yonettikleri bakis acisiyla yeniden diizenlenmelidir.

EKSPERTIzZ
DEGERININ
KULLANILMASI

MADDE 37

Ekspertiz Degerinin Kullaniimasi

MADDE 37 (1)

1) Ortakhigin portféyiinde yer alan veya almasi planlanan
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali
haklar, altyapi yatirim ve hizmetlerine iliskin olarak yapilacak
alm satim, kiralama ve benzeri islemler tespit edilen
ekspertiz degerleri dikkate alinarak gergeklestirilir. Mevcut
piyasa veya deme kosullar: dikkate alinarak yapilacak alim
islemlerinde ekspertiz degerlerinden daha yiiksek, satim ve
kiralama islemlerinde ise ekspertiz degerinden daha dustik
degerler esas alinirsa, bu durumun Kurulun ézel durumlarin
kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri gercevesinde
kamuya agiklanmasi ve yapilacak ilk genel kurul toplantisinin
gundemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi zorunludur.

2) Ortaklk portféyindeki varliklarin uzun siireli kiralama
sozlesmesine konu edilmeleri durumunda, bes yilhk
donemler itibariyla kira ekspertiz degerleri 36 nci madde
kapsaminda hazirlanacak bir degerleme raporu ile tespit
ettirilir ve ekspertiz degerinden disiik kiralama islemi séz
konusu ise, bu durum Kurulun 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin diizenlemeleri gercevesinde kamuya
agiklanir ve yapilacak ilk genel kurul toplantisinin giindemine
alinarak ortaklara bilgi verilir.

Yeni eklenen (2). fikra ile amaglanan; muhtelif kiracili yerlerde,
iliskili tarafa yapilan kiralama iglemlerinin de toplu bakis acisiyla
degerlendirilmesi ve yil igerisinde iliskili tarafa yapilan kiralama
islemlerinde  islem  bazinda 6zel durum  aciklamasi
yapilmamasidir. Aksi taktirde, muhtelif kiracili tasinmazlarda,
skili tarafa vyapilacak kiralama igleminin detaylarinin
aciklanmasi, kiralama stireci devam eden tasinmazda diger
kiraci adaylari ile yiiritilen pazarlik siirecinde sirketin elini
zayiflatmaktadir.

Yeni eklenen (3). fikra ile amaglanan; muhtelif kiracil yerlerde
sézlesme streleri de farkh oldugu icin, bu fikranin eski halinin
muhtelif kiracili tasinmazlarda uygulanmasi pratikte anlaml
degildir. Clinkii muhtelif kiracili tasinmazlarda taslak 2. Fikra
kapsaminda dizenli olarak giincel ekspertiz yaptirilmakta ve
hesap dénemini takiben gerekli mukayeseler yapilmaktadir.)

MADDE 37 -

(1) Ortakhgin portféylinde yer alan veya almasi planlanan
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali
haklar, altyapt yatinm ve hizmetlerine iliskin olarak
yapilacak alim satim, kiralama ve benzeri islemler tespit
edilen ekspertiz degerleri dikkate alinarak gerceklestirilir.
Mevcut piyasa veya &deme kosullari dikkate alinarak
yapilacak alim islemlerinde ekspertiz degerlerinden daha
yiksek, satim ve kiralama iglemlerinde ise ekspertiz
degerinden daha dustik degerler esas alinirsa ve esas alinan
degerlerin giincel ekspertiz degerinin %95 inin_altinda
kalmasi durumunda, bu durumun Kurulun ézel durumlarin
kamuya agiklanmasina iliskin dizenlemeleri gercevesinde
kamuya agiklanmasi ve vyapilacak ilk genel kurul
toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi
zorunludur.

(2) Ciro uzerinden kira sézlesmesi __imzalanan
gayrimenkuller ile sabit kira bedeli ve/veya ciro iizerinden
kira s6zlesmesi imzalanan birden fazla kiracinin bulundugu
gayrimenkullerin kira ekspertiz_bedeli ve kira bedeline
iliskin karsilastirma hesap doneminin sonunda_yapilir.
Kismi _dolulufa veya degisken doluluga sahip
gayrimenkullerden elde edilen kira bedeli toplaminin,
gayrimenkuliin __toplam _ekspertiz _kira _bedeli _ile
mukayesesinde, gayrimenkuliin yil icerisindeki ortalama
doluluk orani dikkate alinir. Bu kapsamda, elde edilen kira
bedeli, ortalama doluluga gére diizeltilmis ekspertiz kira
bedeli ile mukayese edilir. Bir hesap doneminin sonunda,
esas alinan degerlerin giincel ekspertiz degerinin %95 inin
altinda kalmasi durumunda, ekspertiz_kira bedelinin
altinda gelir elde edilen gayrimenkullere iliskin bilgilerin
hesap dénemini izleyen birinci ayin sonuna kadar Kurulun
o6zel durumlarin  kamuya aciklanmasina iliskin
diizenlemeleri cercevesinde kamuya aciklanmas: _ve
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yapilacak ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak
pay sahiplerine bilgi verilmesi zorunludur.

(3) Ortakiik portféyiindeki varliklarin uzun siireli kiralama
sozlesmesine konu edilmeleri durumunda, beg yiHik
dénemler itibariyla kira ekspertiz degerleri 36 nci madde
kapsaminda hazirlanacak bir degerleme raporu ile tespit
ettirilir ve ekspertiz degerinden disiik kiralama islemi séz
konusu ise, bu durum Kurulun 6zel durumlarin kamuya
agiklanmasina iliskin diizenlemeleri cercevesinde kamuya
aciklanir ve yapilacak ilk genel kurul toplantisinin
gundemine alinarak ortaklara bilgi verilir. Tek kiracili
gayrimenkullerin, uzun siireli kiralama sézlesmesine konu
edilmeleri durumunda, bes yilhk dénemler itibariyla kira
ekspertiz degerleri 36 nct madde kapsaminda hazirlanacak
bir degerleme raporu ile tespit ettirilir. Tespit edilen 5 yillik
kira_ekspertiz_degerinin takip eden 5 yillik dénemdeki
gerceklesme ile arasindaki farkin %10'u _asmasi
durumunda, bu durum Kurulun 6zel durumlarin kamuya
actklanmasina iliskin diizenlemeleri cercevesinde kamuya
aciklamr _ve vyapilacak ilk genel kurul toplantisinin
tindemine alinarak pay sahiplerine bilgi verilir.

BiLGi VERME VE | Madde 40 -3 (c) Madde 40, 3 (c)
KAMUYU
AYDINLATMA (3) Kurulun ézel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin

MADDE 40, 3 ()

diizenlemeleri cercevesinde kamuya duyurmakla yiikiimli
olduklar hususlara ek olarak ortaklklar;

a) Birinci fikranin (c), (¢) ve (d) bentleri kapsamina giren
islemlerini konuya ili
zamanli olarak,

b) 24 Gincti maddenin birinci fikrasinin (¢) bendi kapsamina girip

asgari oranlari saglayamamalari halinde bu durumun

gerekeelerini ve bu durumun diizeltiimesi icin uygulayacaklari

planlarini, hesap dénemi sonuna iliskin finansal tablosunun
kamuya agiklanmasini takip eden 3 is glind icinde,

kin olarak Kurula yapilacak bildirimle es

GYO Tebligi madde 40/3/c’nin, taslak teblig degisikligi ile 21.
maddede yukarida izah edilen gerekgeleri de dikkate alarak,
yapilacak revizyon ile gelismemesi igin tebligden cikariimasi
gerektigini diisiiniiyoruz.

GYO Tebligi madde 40/3/c’nin tebligden ¢ikarilmasini talep
ediyoruz.
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