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Ek : Gayrimenkul Yatiim Ortakliklari ve Gayrimenkul Yatinnm Fonlarinin Sorunlari ve ¢oziim Onerileri



Ek: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI (GYO)

ONERi 1

Sorun

Paydaslar ve Siire

Yatirimcilarin, GYQ’larin tek tek ve sektor olarak net, objektif ve
karsilastirmali  degerlendirme yapamamasi, GYO’larda standart
portfoy raporlamasi olmayisi

SPK, TSPB, GYODER

Mevcut Durum / Problemin Nedenleri

Coziim Onerileri

Yatinmcilarin, GYO’larin portfoylerini ve aktiflerini tek formatta ve
karsilastirmali  degerlendirebilecegi bir Raporlama sisteminin
olmayisi, sektordeki tim sirketlerin portfoylerini kendi formatlarinda
yayinlamalari, net aktif deger hesabinin istege bagl olusu

Olusturulacak standart bir portfoy tablosu ve net aktif deger
hesaplamasi yonteminin gelistirilmesi ve mevzuat degisikligi ile
uygulamaya alinmasi

Etki Analizi

Yasal Diizenleme Onerisi

Yatinmcilarin, GYO portfoylerini ve degerlerini daha objektif ve
guvenilir ydntemle degerlendirebilmeleri

Net aktif deger hesabi ve portfoy tablosu formatinin TSPB
onculiiglinde belirlenmesi ve mevzuata girmesi

ONERI 2

Sorun

Paydagslar ve Siire

GYQ'lara, yurt disindaki gayrimenkullere milkiyetini edinmek
suretiyle yatirm yapma imkani taninmakta, ancak ayni imkan
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar igin
taninmamaktadir

SPK, GYO’lar

Mevcut Durum / Problemin Nedenleri

Coziim Onerileri

GYO Tebliginin 28-1-¢ maddesinde;

i gayrimenkullerin,

ii. gayrimenkul projelerinin ya da

iii. gayrimenkule dayali haklarin
portfoye alinmasi amaciyla yurt disinda kurulu sirketlere istirak
edilebilecegi belirtilmektedir. 22-1-1 bendinde ise yurtdisindaki
gayrimenkullere miulkiyetini edinmek suretiyle yatirim yapma imkani
taninmakta, ancak ayni imkan gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali haklar igin taninmamaktadir. Dolayisiyla GYO'larin yurt disinda
bir istirak sirket Gizerinden gayrimenkul projelerine veya gayrimenkule
dayali haklara yatirim yapmasi mimkdin iken, ayni faaliyeti bir istirak
sirket kurmadan direkt yapmasi yasaklanmis durumdadir.

GYO'larin yurt disinda bir istirak sirket Gzerinden gayrimenkul
projelerine veya gayrimenkule dayali haklara yatirim yapmasi
mimkun iken, ayni faaliyeti bir istirak sirket kurmadan direkt
yapmasi yapilacak mevzuat degisikligi ile miimkiin olmalidir.

Etki Analizi

Yasal Diizenleme Onerisi

GYO'larin faaliyet alanlarindaki basit sinirlamalarin  kaldirilarak
portfoylerinin zenginlestirilmesi ve cesitlendirilmesi

Teblig’de asagidaki degisikligin yapiimasi:

Yatirim faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinirlamalar

MADDE 22 -

(1) Bu Tebligde yer alan sinirlamalar sakh kalmak Gzere,
ortakhklar veya ortakliklarin;

1) Milkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki

gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara, gayrimenkul

projelerine ve yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina

yatirim yapabilirler. 4 Gincli maddenin Gglinc fikrasi saklidir.




ONERIi 3

Sorun

Paydaglar ve Siire

Tebligin 22/1/j maddesindeki kisitlamanin uygulamalarda engel
yaratmasi: Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir
sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirim yapamazlar

SPK, GYO’lar

Mevcut Durum / Problemin Nedenleri

Coziim Onerileri

GYO, bir arsa sahibi ile kat karsilig yontemiyle proje gelistirmek lizere
s6zlesme yaptiginda, genellikle arsa sahibi bu s6zlesmede devir yasagi
koymaktadir. Kendisinin onayi olmadan GYO’nun bu sézlesmeyi baska
bir kisiye devretmesini hakl olarak istememektedir. Tebligin mevcut
hikmune gére GYO’nun bdyle bir sézlesme yapmamasi gerekir. Ancak
pratikte bu tir ¢okga sézlesme yapilmaktadir.

Bazi durumlarda da devri sinirlayici takyidatlar, GYO yatirim yaptiktan
sonra ortaya cikabilmektedir. Ornegin GYO, bir gayrimenkul satin
aldiktan sonra bir uyusmazlik ortaya ciktiginda gayrimenkuliin dnceki
sahibi  mahkeme  karariyla  gayrimenkul (izerine tedbir
koydurabilmektedir. Bu durumda GYO devri kisitli bir gayrimenkule
yatirim yaparak tebligi ihlal eder duruma diismektedir. Ustelik bizzat
bu tedbir nedeniyle GYO’'nun bu gayrimenkull Gglncl bir kisiye
devretmesi ve mevzuat ihlalini sonlandirmasi da mimkin
olamamaktadir.

Mevzuat maddesinin asagidaki gibi degistirilmesi.

Etki Analizi

Yasal Diizenleme Onerisi

GYOQ'larin faaliyet alanlarindaki basit sinirlamalarin  kaldirilarak
portfdylerinin zenginlestirilmesi ve gesitlendirilmesi

Yatinim faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinirlamalar

MADDE 22 -

(1) Bu Tebligde yer alan sinirlamalar sakh kalmak uzere,
ortakhklar veya ortakliklarin;

j) Gerekgesine iliskin olarak KAP’ta agiklama yapmak sartiyla,

devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara

ve haklara yatirim yapabilirler.

ONERI 4

Sorun

Paydagslar ve Siire

Tebligin 24/1 maddesindeki sinirlamalar

SPK, GYO’lar

Mevcut Durum / Problemin Nedenleri

Co6ziim Onerileri

GYO'larin aktifinde gayrimenkul yatirimlari disinda istirakler, para ve
sermaye piyasas! araglari, verilen avanslar, ticari alacaklar, pesin
odenen giderler, indirilecek KDV gibi varliklar da bulunmaktadir.
Tebligde gayrimenkullerin en az %51, para ve sermaye piyasasl
araglarinin ise en fazla %49 olmasi benimsenmistir. Ancak oran
sinirlamasina tabi olmayan alacaklar, verilen avanslar ve indirilecek
KDV gibi diger kalemler de aktif toplami icinde 6nemli bir yer
tutabilmektedir. Bu diger kalemler aslinda gayrimenkul alim satim
islemlerinin bir neticesi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Or: Gayrimenkul
almak icin avans verilmesi, gayrimenkul satisinda aliclya vade
yapilmasi, gayrimenkul aliminda KDV ylklenilmesi) Bu cercevede bu
kalemlerin de bu hesaplamalarda gayrimenkul yatirimi gibi dikkate
alinmasi yerinde olacaktir.

Tebligin 24/1/b maddesinin asagidaki sekilde degistirilmesi

22 nci maddenin birinci fikrasinin (k) bendinde yer verilen
varliklar ile 28 inci maddede belirtilen istiraklerin tamamina,
miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyu
isletecek ortakliklarda en fazla aktif toplaminin %25’i, diger
ortakliklarda ise en fazla aktif toplaminin %49’u oraninda bu
varliklar icerisinde yer alan yatirim amagl Turk Lirasi cinsinden
vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden
vadeli ve vadesiz mevduat veya 6zel cari ve katilma hesabina
ise en fazla aktif toplaminin %10’u oraninda yatirm
yapabilirler. Portféye alinan varliklarin veya projelerin
maliyetlerine iliskin bedel o6demeleri belirli hakedisler
karsihginda veya taksitler halinde yapiliyorsa, bunlara karsilik
gelen nakit fazlalari da 22 nci maddenin birinci fikrasinin (k)




bendinde yer verilen varliklar araciligiyla degerlendirilebilir.
Finansal tablolarin hazirlandigi yil ile takip eden iki yil icerisinde
bu kapsamda yapilacak harcamalarin tutar isbu bentte yazil
oranlarin hesaplanmasinda, portfoyde yer alan 22 nci
maddenin birinci fikrasinin (k) bendinde yer verilen varlklarin
toplam tutarindan indirilir. Ancak, finansal tablonun
hazirlandig tarihten 6nceki donemlere iliskin planlanan
harcamalardan gerceklestiriimemis olanlar, indirim konusu
yapilamaz. Belirtilen indirimin yapilabilmesi icin projenin
finansal tablolara dahil edilmesinden 0Once, projenin
tamamlanmasina kadar olan siire igin planlanan yillik harcama
tutarlari Kurula bildirilir. Harcamalara iliskin planlarda yapilan
degisiklikler nedeniyle, s6z konusu oranlarin hesaplanmasinda
dikkate alinmak lizere 6nceden Kurula bildirilmis olan tutarin
degistirilmesi Kurul iznine tabidir.

Etki Analizi

Yasal Diizenleme Onerisi

GYO’larin  portfdy sinirlamalarinda gayrimenkul yatirimlarindan
kaynaklanan aktif kalemlerinin gayrimenkul yatirmlari iginde
degerlendirilmesi portféy sinirlamalarinin  daha adil olmasini
saglayacaktir.

Yukarida belirtilen degisikligin yapilmasi dnerilmektedir.

ONERI 5

Sorun

Paydaslar ve Siire

Tebligin 26. Maddesine gore, GYO’larin lehine sdzlesmeden dogan
alim, 6n alim ve geri alim haklarinin, gayrimenkul satis vaadi
sozlesmeleri ve kat karsiligl insaat sozlesmeleri gibi ortaklik lehine
haklar saglayan sozlesmelerin, rehinli alacaklarin serbest dereceye
ilerleme haklarinin ve ortakhgin kiraci konumunda oldugu kira
sozlesmelerinin tapu siciline serhi zorunlulugu bulunmaktadir. Bu
zorunluluk uygulamada bazi sikintilara neden olmaktadir.

SPK, KAP, TKGM, GYO’lar

Mevcut Durum / Problemin Nedenleri

Co6ziim Onerileri

Tapu ve kadastro mevzuati nedeniyle uygulamada karsilasilan
glclikleri azaltmak icin, “Tapu ve Kadastro mevzuatindan
kaynaklanan 6zel durumlar sakhidir” hikminin eklenmesi
yararh gorilmektedir.

Ayrica karsi tarafi GYO'nun yonetim kontroliine sahip
sirketlerle yaptigi s6zlesmelerin tapuya tescil edilmesine gerek
olmadigi ve kamu kurumlarina taninan istisnanin bu sirketleri
de kapsayacak sekilde genisletiimesinde fayda oldugu
duslintilmektedir.

istisnaya iliskin olarak; GYO lehine hak doguran sézlesmenin
karsi tarafi tanimina “GYQ ile daha 6nce ortak proje gelistirmis
veya siregelen ticari iliskisinin oldugu sirketler” eklenebilir.

26.maddede degisiklige gidilmemesi durumunda; s6z konusu
madde hikminin GYO’nun haklarini korumaya yonelik
amacina paralel olarak, yatirim fizibilitelerinin ylksek tutardaki
serh masraflarindan etkilenmemesi icin GYO’larin madde
kapsamina giren serh islemlerinin tapu harci vb. masraflardan
istisna edilmesi yoniinde girisim baslatilmaldir.




Yasal Diizenleme Onerisi

Etki Analizi
Gerekgeli KAP acgiklamasi yapmak suretiyle, sozlesmeyi serh
ettirmeme konusundaki inisiyatifin, karsi tarafla birlikte s

yapmis/yapmakta olmanin getirdigi ticari tecribe ve risk algisi
kapsaminda sirket yonetimine birakilmasi, ilave masraflarin 6éniine
gececek ve halihazirda yatirimlarin karhhk fizibilitesini olumlu yonde
etkileyecektir.

Tebligin 26. Maddesinde asagidaki degisiklik 6nerilmektedir.
(1) (Degisik: RG-2/1/2019-30643) Ortaklik lehine sdzlesmeden
dogan alim, 6énalim ve geri alim haklarinin, gayrimenkul satis
vaadi sozlesmeleri ve kat karsiligl ingaat sozlesmeleri gibi
ortaklik lehine haklar saglayan so6zlesmelerin, rehinli
alacaklarin serbest dereceye ilerleme haklarinin ve ortakhigin
kiraci konumunda oldugu kira sézlesmelerinin tapu siciline
serhi zorunludur. Tapu ve kadastro mevzuatindan
kaynaklanan ©6zel durumlar sakhidir. S6z konusu
yukamlaligin yerine getirilmesinden ortaklik yonetim kurulu
veya yonetim kurulunca yetkilendirilmis olmasi halinde ilgili
murahhas uye sorumludur. Bu maddede sayilan s6zlesmelerin
karsi tarafinin Toplu Konut idaresi Baskanligi ve istirakleri, iller
Bankasi A.S., belediyeler ve ortakhigin yénetim kontroline
sahip oldugu sirketler ile bunlarin bagh ortaklklari, istirakleri
ve/veya yobnetim kuruluna aday g6sterme imtiyazinin
bulundugu sirketler olmasi halinde bu sézlesmelerin tapu
siciline serhi zorunlu degildir.

ONERIi 6

Sorun

Paydaslar ve Siire

Madde 22 (1)-I kapsaminda %5’lik sermaye katilimi limiti ve Madde
28-(3) kapsaminda

Madde 22 (1)-I'nin uygulama digi birakilmasi karigiklik yaratmaktadir.
GYO'larin, aktif toplaminin %75’i gayrimenkulden olusmayan ancak
gayrimenkul alaninda yada GYOQ’larin yatirim yaptigi AVM, Otel,
hastane gibi alanlarda yenilik¢i ¢ozimler gelistiren sirketlere (start-up
v.b.) %5 ile smirli olmak Uzere istirak kapsaminda yatirim
yapabilmesinin 6ni agilmaldir.

SPK, TSPB, GYODER, Girisim Ekosistemi

Mevcut Durum / Problemin Nedenleri

Coziim Onerileri

Mevcut durumda GYQ’lar ana is kollari ile dogrudan ilgili olan ancak
aktifinde gayrimenkul ve/veya haklarini iceremeyen Sirketlere yatirbm
yapmamaktadir. GYO’larin  Gayrimenkullerin degerinde o6nemli
derecede etki edebilecek, portfoyle sinerji yaratarak deger artisi
saglayabilecek girisimlere %5 ile sinirh olmak lzere yatirim imkani
taninirsa gayrimenkul alanindaki girisimcilik ve inovasyona da katki
saglanacaktir.

%5 ile sinirli olmak tizere yatirim yapabilme imkani taninmali

Etki Analizi

Yasal Diizenleme Onerisi

28. madde kapsaminda %5 ile sinirli olmak tGzere GYO’nun
portfoyl ile iliskili girisimlere yatirrm yapabilme imkani
taninmalidir.




ONERI 7

Sorun

Paydaslar ve Siire

GYO’larin KAP’ta  yayinlanan  degerleme  raporlari,  sigorta
sozlesmeleri, vb. gibi her tirli dokiimanin basili olarak ayrica Sermaye
Piyasasi Kurulu'na génderilmesi gerekmektedir.

SPK, KAP, GYO'lar

Mevcut Durum / Problemin Nedenleri

Coziim Onerileri

Glnumuz kosullarinda s6z konusu uygulama, GYO'lar agisindan ekstra
bir is ylka ve kaynak israfina neden olmaktadir.

Basili dokiiman olarak génderimi uygulamasina son verilmesi
Onerilmektedir.

Etki Analizi

Yasal Diizenleme Onerisi

Mevcut uygulamaya son verildigi takdirde, GYO’larin evrak isi
yukiinde, baski ve kargolama maliyetlerinde gozle goriilur bir azalma
olmasinin yaninda, kagit israfinin blylik O6lglide 6niline gegilerek
gunimduzde gittikge 6nem kazanan siirdirilebilirlik anlayisina katki
saglanmig olacaktir.

Tebligde ilgili maddelerde gerekli degisikliklerin yapilmasi
Onerilmektedir.




GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI (GYF)

ONERI 8

Sorun

Paydaslar ve Siire

Alternatif yatinm fonlarinda elde tutma siresine gore vergi indirimi
olmamasi

GYFler, Hazine ve Maliye Bakanhg), Gelir idaresi Bagkanhg),
SPK

Mevcut Durum / Problemin Nedenleri

Coziim Onerileri

Gayrimenkul yatinm fonu katilma paylarina yatirm yapildigi ve 2 yil
boyunca bu paylari elinde tuttugu zaman stopajin %0 olmamasi.

Yeknesaklik saglanmasi adina bu uygulama, gayrimenkul
yatirim ortakhklarinda mevcuttur. Aynen, iki yil sonrasi %0
stopaj uygulamasi GYF'ler igin getirilebilir.

Etki Analizi

Yasal Diizenleme Onerisi

1.Gayrimenkul yatinm fonlarinin uzun vadeli yatirnmlar olmasi
nedeniyle ¢ogu yatirnmci ¢ekimser olabiliyor. Ancak vergi indiriminin
getirilmesi halinde yatirmcilar icin daha cazip olacaktir.

2.GYF c¢ikis suireleri en ¢ok sorulan ve yatirnmdan vazgecilen noktalardan
birisidir. Bu sorunun 6niine gecip daha ¢ok yatirimciya ulasilacaktir.

ONERi 9

Sorun

Paydaglar ve Siire

Gayrimenkul Yatirim Fonlarina (GYF) KDV indirimi olmamasi

GYF'ler, Hazine ve Maliye Bakanligi, Gelir idaresi Baskanligl,
SPK

Mevcut Durum / Problemin Nedenleri

Coziim Onerileri

1. Tasinmaz ticareti yapanlara 2018 yilinda saglanan avantajli KDV
hesaplamasi gayrimenkul yatirim fonlarinda yapilmamaktadir.

2. Ayni sermaye olarak gayrimenkullerin fona devrinde kdv ve tapu
harci istisnasinin olmamasi.

1. Mevcut uygulama gayrimenkul yatirnrm fonlari igin
yapilabilir.

2. Ayni sermaye olarak gayrimenkullerin GYO’lara
devredildigi zaman KDV ve tapu harci istisnasi

uygulanmaktadir.

Etki Analizi

Yasal Diizenleme Onerisi

1. KDV, fondan karsilanan masraflar arasindadir ve bu KDV avantaji ile
olusacak kar fona yansiyacaktir ve yatirimcilarin katilma payini iyi bir
yonde etkileyecektir.

2. Yatirmcinin, yatirim amagh aldigi bir gayrimenkuli GYF'ye
devrederek katilma payi alim islemi daha cazip hale gelecektir.




ONERI 10

Sorun

Paydaslar ve Siire

Turk vatandashgi elde etmek isteyen yatirimcilar icin alternatif yatirom
fonlarina yatirimin en az 500.000 USD sarti olmasi

GYF'ler, SPK

Mevcut Durum / Problemin Nedenleri

Coziim Onerileri

En az 500.000 USD veya karsiligi doviz ya da karsiigi Tark Lirasi
tutarinda gayrimenkul yatirim fonu katilma payi veya girisim sermayesi
yatirim fonu katilma payini en az ig yil elinde tutma sartiyla satin aldig
Sermaye Piyasasi Kurulunca tespit edilen kisilere vatandaslik hakki
verilmektedir. Ancak gayrimenkul yatirimlari igin asgari sinir 250.000
uUsD’dir. Arada yer alan farktan dolayl yatirimcilar gayrimenkul
yatirimlarini tercih etmektedir.

Gayrimenkul Yatirimlarinda ise 250,000 USD olup GYF ‘lerde
bu yeknesaklik saglanmasi agisindan tutarin 250.000 USD’ye
indirilmesi.

Etki Analizi

Yasal Diizenleme Onerisi

Salgin nedeniyle birikmis talep de g6z 6nilinde bulundurularak 6zellikle
Ortadogu’dan Turk Vatandaghgina onemli talep bulunmaktadir.
Vatandaglik basvurularinda mevduati tercih eden basvuru sahiplerinin
islemlerinin fona gore hayli hizli oldugu aktarildi.

ONERI 11

Sorun

Paydaslar ve Siire

GYF katilma paylarinin teminat gosterilerek kredi ¢ekilememesi.

SPK, GYF’ler, Bankacilik Sektori, TBB

Mevcut Durum / Problemin Nedenleri

Coziim Onerileri

Herhangi bir yasal engel olmamasina ragmen GYF katilma payi alan bir
yatirnmci bankada katilma paylarini teminat olarak gostererek kredi
cekememektedir. Oysaki bankalar gayrimenkul lzerinden %70 kredi
verilebilmektedir.

GYF'nin  portféylinin  asgari  %80’inin  gayrimenkul
yatirimlarindan olusma zorunlulugu oldugunu goz 6niine
alirsak ayni imkdnin GYF yatirmcilarina da taninmasi
gerekmektedir.

Etki Analizi

Yasal Diizenleme Onerisi

Yatirimcilar igin bir glivence olabilir. Fondan gikiglarin daha sinirli olmasi
nedeniyle ihtiya¢ halinde kredi kullanabilirler fon katilma paylarini
gostererek.

ONERI 12

Sorun

Paydaslar ve Siire

Otomatik Katihm Sistemi (OKS) standard emeklilik yatirim fonlarina
getirilen gayrimenkul yatirim fonu ve girisim sermayesi yatirim fonu
yatirim yapma zorunlulugunda asgari tutarin %10 olmasi.

SPK, GYF'ler

Mevcut Durum / Problemin Nedenleri

Coziim Onerileri

Otomatik Katilim Sistemi (OKS) standard emeklilik yatirim fonlarina
getirilen gayrimenkul yatirrm fonu ve girisim sermayesi yatirm fonu
yatinm yapma zorunlulugunda asgari tutarin %10’dan %15’e
¢ikarilmasi, girisim sermayesi yatirim fonu oraninin da %1’den %5’e
cikarilmasi 6ngorilmektedir.

S6z konusu zorunlulugunun sadece OKS standart fonlari igin
degil, devlet katkisi ile esnek, degisken ve karma gibi diger
varlk dagihmi fonlarini da kapsayacak sekilde genisletilmesi
onerilmektedir.

Etki Analizi

Yasal Diizenleme Onerisi

Alternatif yatirim fonlarina biyiik bir ivme kazandiracaktir.




