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Konu: 20 Aralik 2018 tarihinde 30631 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Gayrimenkul Yatinm Fonlarina
iliskin Esaslar Tebligi (111-52.3)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” hakkinda GYODER gériisii

1. GAYRIMENKUL YATIRIM FONU PAYI ALAN YABANCILARA VATANDASLIK VERILMESI
Turk Vatandashg! Kanununun Uygulanmasina iliskin Yénetmelik’in 20. maddesi uyarinca;

® Enaz 500.000 Amerikan Dolari veya karsiligi déviz ya da karsiligi Turk Lirasi tutarinda sabit sermaye
yatirimi gergekiestirdigi Sanayi ve Teknoloji Bakanliginca tespit edilen,

® Enaz 250.000 Amerikan Dolari veya karsihg ddviz ya da karsiligi Tiirk Lirasi tutarinda taginmazi tapu
kayitlarina Ug yil satilmamasi serhi koyulmak sartiyla satin aldigs veya kat miilkiyeti ya da kat irtifaki
kurulmus, en az 250.000 Amerikan Dolari veya karsiligl doviz ya da karsiligr Tirk Lirasi tutan pesin
olarak yatirlan tasinmazin satisinin vaat edildigine dair noterden diizenlenen sozlesmenin Gg yil
sureyle devri ve terkini yapilmayacagi taahhidiiyle tapu siciline serh edildigi Cevre ve Sehircilik
Bakanliginca tespit edilen,

* Enaz 50 kisilik istihdam olusturdugu Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanhiginca tespit edilen,

* Enaz 500.000 Amerikan Dolari veya karsiligi déviz ya da karsiligi Tirk Lirasi tutarinda mevduat uc yil
tutma sartiyla Tirkiye'de faaliyet gosteren bankalara yatirdigi Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumunca tespit edilen,

® Enaz 500.000 Amerikan Dolari veya karsiligi déviz ya da karsiligi Tiirk Lirasi tutarinda mevduati g yil
tutma sartiyla Tlrkiye'de faaliyet gosteren bankalara yatirdigi Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumunca tespit edilen,

® En az 500.000 Amerikan Dolart veya karsig1 doviz ya da kargiligr Tirk Lirasi tutarinda gayrimenkul
yatinm fonu katiima payi veya girisim sermayesi yatirnm fonu katilma payini en az uc¢ yil elinde tutma
sartiyla satin aldig Sermaye Piyasasi Kurulunca tespit edilen,

kisiler Cumhurbagkani karart ile Tiirk vatandashgini kazanabilmektedir.

Buna gére dogrudan gayrimenkul alimi yapan kisiler igin 250.000 Amerikan Dolari olarak uygulanan alt sinir,
gayrimenkul yatinim fonu vasitasiyla olayli olarak gayrimenkul alimi yapan kisiler icin 500.000 Amerikan Dolari
olarak uygulanmaktadir.




Gayrimenkul yatinm fonlari Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen kurallar cercevesinde hareket
eden, tim iglemleri kayit altinda olan, portféyiine sadece yapi kullanma izni alinmis ve kat miilkiyeti tesis
edilmis olan binalar alabilen kurumlardir. Gayrimenkul yatinm fonlarinin hesaplari bagimsiz denetim
kuruluslannin denetimine tabi olup, %100 kayit altindadir. Gayrimenkul yatirim fonlarinin portfoyiine
alacaklar gayrimenkuller icin SPK tarafindan yetkilendirilen degerleme kuruluslarindan degerleme raporu
alinmasi gerekmekte olup, degerleme kuruluglari binanin onayl projesini ve fiili durumunu karsilastirip,
gerekli tim yasal suregleri tamamlamis ve imar mevzuatina uyumlu durumdaki binalar icin “portfoye
ahinabilir” raporu vermektedir.

Gayrimenkul yatinm fonlar, gayrimenkul sektoriiniin kayit altina alinmasi ve yapilasmalardan imar
mevzuatina uyumun denetlenmesi adina gesitli vergisel istisnalarla tesvik edilmekte olan kurumlardir. Bu
kargilik Tirk Vatandashg Kanununun Uygulanmasina iliskin Yonetmelik’in yukarida yer verilen hitkimleri
gayrimenkul yatinm fonlarini tegvik etmek bir yana, cazibesini azaltan bir durum meydana getirmektedir. Bir
yabanci dogrudan bir gayrimenkul aldiginda 250.000 Amerikan Dolari olarak uygulanan alt sinir, bu kisi
gayrimenkul yatinnm fonu vasitasiyla dolayl olarak ayni gayrimenkulii aldiginda 500.000 Amerikan Dolar
olarak uygulanmaktadir. Sonug olarak her ikisi de aslinda gayrimenkul yatirim olmasina karsilik, bireysel alim
ile fon lzerinden alim arasinda fon aleyhine bir durum bulunmaktadir.

Gayrimenkul yatirim fonlarinin gelismesi ve bunlardan beklenen faydalarin elde edilebilmesi icin bu
dezavantajin giderilmesi ve gayrimenkul yatirnm fonlan icin belirlenen alt tutarin 250.000 Amerikan Dolar’na
indirilerek dogrudan gayrimenkul alimi igin belirlenen tutarla esitlenmesi 5nem tasimaktadir.

2. FONLARIN AYNi SERMAYE OLARAK DEVRALDIGI VEYA DEVRETTiIGi GAYRIMENKULLERDE TAPU HARCI
iSTiISNASI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’/nde 20 Aralik 2018 tarihinde
gerceklesen degisikliklerle gayrimenkul yatirim fonlarina ayni sermaye koyma imkani getirilmistir. Fona
katilmak isteyen yatirnmcilar sahip olduklan gayrimenkulleri devrederek fon katilma payi alabilecek ve fondan
ayrilan yatinmcilara iade ettikleri paylar karsihiginda fonun sahip oldugu gayrimenkuller devredilebilecektir.

Harglar kanununun 123. maddesine gore anonim sirketler, eshaml komandit sirketler, limited sirketler ve
kooperatiflerin kurulus, pay devri, sermaye artirimi, birlesme, devir, béliinme ve nev'i degisiklikleri nedeniyle
yapilacak iglemler diger her tiirli harglarta birlikte tapu harglarindan da mistesnadir. Diger yandan soz
konusu istisna gayrimenkul yatinm fonlarini kapsamamaktadir. Buna goére bir kisi sahip oldugu bir
gayrimenkull bir anonim sirkete sermaye koydugu takdirde, bu kisiden sirkete yapilan tapu devrinde harg
odenmemektedir. Ayni kisi ayni gayrimenkuly bir gayrimenkul yatirim fonuna sermaye koydugu takdirde ise
devir bedeli Gzerinden her iki taraf ayri ayrn %2 oraninda tapu harci 6demektedir.

Gayrimenkul yatinm fonlarinin gelisimi i¢in yine 6nemli bir dezavantaj teskil eden bu diizenlemenin
degistirilmesi ve gayrimenkul yatirrm fonlarinin pay ihraci ve iadesi nedeniyle yapilacak islemlerin de
har¢lardan mistesna edilmesi biiylik 6nem tasimaktadir.




3. SERMAVYE SIRKETLERININ BiRLESME VE BOLUNMELERINDE TANINAN iSTISNALARDAN GAYRIMENKUL
YATIRIM FONLARININ FAYDALANAMIYOR OLMASI

Tirk Ticaret Kanunu’'na gore sermaye sirketlerinin (anonim ve limited sirketler) baska sermaye sirketleri ile
birlesmesi veya bir sermaye sirketinin birden fazla sermaye sirketine boélinmesi mimkiindiir. Kurumlar
Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi Kanunu, Harglar Kanunu ve Damga Vergisi Kanunu’'nda yer alan gesitli
istisnalar sayesinde bu birlesme veya bolinme islemleri kurumlar vergisi, katma deger vergisi, tapu harglari
ve damga vergisi dogmadan yapilabilmektedir.

Ote yandan Tirk Ticaret Kanunu ve vergi kanunlarinda yer alan diizenlemeler sermaye sirketlerinin
gayrimenkul yatirm fonlarina bdliinmesine veya gayrimenkul yatinm fonlarn ile birlesmesine olanak
vermediginden, gayrimenkul yatinnm fonlarinin bu istisnalardan faydalanmast miimkin bulunmamaktadir.

Yukandaki ilk GU¢ maddede dile getirdigimiz Oneriler degerlendirilirken, sermaye sirketlerinin birlesme ve
béllinmelerinde taninan istisnalardan gayrimenkul yatirim fonlarinin faydalanamiyor oldugunun da dikkate
alinmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.

4. PAY iHRAC SURESI

Tebligin 13. maddesinin 7. Fikrasina gore; bir GYF SPK’dan pay ihraci izni aldiktan sonraki 3 ay icinde eger pay
satisl yapllmaz ise s6z konusu bu fonun sonlandiriimasi (ig¢ tuzikien terkin edilmesi) gerekmektedir. Son
yapilan degisiklik ile bu siire 6 aya ¢ikarildi. Bir fonun pay satisi yapmadan beklemesinin bir sakincasi olmadigi
gibi, bunlarnn belirli bir sire icinde sona erdirilmesine de gerek yoktur kanisindayiz. Fon kurmak ve pay ihraci
izni almak ¢ok uzun strdiigiinden, normalde portfoy yonetim sirketleri uygun bir yatinm firsati oldugunda, bu
firsati kagirmamak igin yedek birkag fon kurup kenarda hazir bekletmektedirler. Eger “bu fonlar alti ay sonra
sonlandir” denildiginde, PYS’ler bir fonu sonlandirirken es zamanh olarak diger bir fonu da kuracagi asikardir.
Dolayisiyla bu durumun sektorde verimsizlik yaratacagini diisiinmekteyiz.

5. VERGILER

S6z konusu enstriimanin yasamas! ve yayginlasmasi icin ¢ok 6nemli olan, asagida belirttigimiz vergisel
hususlar konusunda ilgili Bakanlik nezdinde yapilacak girisimleri SPK olarak desteklemeniz ve takip etmenizin
GYFler agisindan hayati dnem tasidigini diislinmekteyiz.

5.1.KATMA DEGER VERGISI

Gayrimenkul yatinm fonlan kira geliri veya deger artis kazanci elde etmek amaciyla arsa ve binalara yatinm
yapmakta, yatinm yaptigi bu gayrimenkulleri uzun siire boyunca portfoylinde tasimaktadir. DogasI geregi
gayrimenkul yatinm fonlar uzun vadeli yatirnmlar yapmakta olup, satin alinan bir gayrimenkul yillar boyunca
fon portféyiinde kalmaktadir.

Gayrimenkul yatirim fonlarinin uzun vadeli yatirimlar yapmasi, KDV bakimindan bu fonlara 6nemli bir yuk
getirmektedir. Ornegin bir ofis binasi %18 KDV ddemek suretiyle satin alan bir gayrimenkul yatinm fonu, bu
binayi satmayip kiraya verdigi igin, yliklendigi bu KDV'yi yakin bir vadede geri almasi miimkiin olmamaktadir.
Bu fon baslangicta ylklendigi KDV'yi ancak kiracilara diizenledigi kira faturalarn karsili§inda kiracilardan tahsil
ettigi KDV tutarlarint mahsup ederek eritebilmektedir. Bu da yatinmin geri donus stiresine bagh olarak 10 yil
asan bir siire almaktadir.




Gayrimenkul yatinm fonlarinin yasadigi bu sorunun giderilmesi icin saticilar tarafindan gayrimenkul yatinm
fonlarina yapilan teslimlerin KDV’den istisna edilmesi gerekmektedir. Ote yandan gayrimenkul yatirim fonlari
tarafindan kiracilara veya alicilara yapilan teslimler su an oldugu gibi KDV'ye tabi olmaya devam etmelidir.
BOylece gayrimenkul yatinm fonlan baslangicta KDV yiiklenmeyecek, bdyle olunca devreden KDV’si de
olmayacak, takip eden dénemlerde tahsil ettikleri KDV’ nin tamami vergi dairesine ddenecektir. Bdyle bir
uygulama KDV kaybina yol agmayacaktir. ilgili gayrimenkuller nihai kullanici veya alicilarina ulastiginda, tahsil
edilmesi gereken ayni KDV tutari yine tahsil edilecektir.

5.2.AYNI SERMAYEDE VERGILENDIRME

SPK'nin teblig degisikligi ile gayrimenkullerin fona ayni sermaye koymasinin 6nii agilmis olsa da vergi
mevzuatinda bunu destekleyen bir degisiklik olmadigindan, béyle bir islem yine gayrimenkul satisi gibi
vergilendirilecektir. Ornek olarak, Katma Deger Vergisi Kanunu’nda ayni sermaye olarak gerceklesen teslimler
icin bir istisna bulunmadigindan fona ayni sermaye olarak devredilen gayrimenkuller icin KDV hesaplanmasi
gerekecektir. Yine Harglar Kanunu’nun 123. Maddesinde, GYFlere iliskin bir istisna bulunmadigindan
fonlardaki ayni sermaye islemleri Tapu Harcr’'na tabii olacaktir. Bu durum portféylindeki gayrimenkulleri
GYF'ler yoluyla menkullestirmek isteyen sirketler icin verimsiz olmakta ve GYF gibi enstriimanlarin etkinligini
azaltmaktadir.

Konuyu degeriendirme ve gorislerinize arz ederiz.

Saygilarimla,

Dog. Dr. Feyzullah YETGIN
GYODER
Yonetim Kurulu Baskani




