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[lgi:16.11.2009 tarihinde yayimlanan “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmna iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”

Kurulunuzca yayimlanan “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaria Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” ile Seri: VI No:11 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi” hikumleri hakkinda tyelerimizden gelen gorisler bilgi ve degerlendirmelerinize
sunulmustur.

Taslak Teblige iliskin Degisiklik Onerilen Maddeler:

Madde 2 ve Madde 5

S6z konusu maddelerde, kurucularin, ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin asgari %25’i oranindaki
paylar1 Tebligde belirtilen stre ve esaslar dahilinde halka arz edecegini Kurula kars1 taahhiit etmesine
ve ortakliklarin kurulus veya esas sozlesme degisikliginin ticaret siciline tescilini izleyen 1 ay iginde
halka arz i¢in Kurul’a basvuruda bulunmalarina iliskin zorunluluk getirilmekte, ortakliklarin
bagvurusu lizerine halka arz siiresinin uzatilabilecegi hususu Teblig disina ¢ikarilmaktadir.

Halka ac¢ilma siiresinin sermaye biiyiikliigiine bakilmaksizin 1 aya indiriliyor olmasinin, halka arz
siirecinde sikinti yaratacagi, hedeflenen yatirnmci kitlesine ulagmasini ve sektdre yeni sirketlerin
girmesini engelleyecegi ve sektoriin biiylimesini olumsuz yonde etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.

GYOQ’larin halka arz sireclerinin detayli bir diizenlemeye ve prosediire tabi olmasi nedeniyle bu
prosedurlerin yerine getirilebilmesi ve halka agik sirket olmanin gerektirdigi vasiflarin kazanilmasi
icin uzun bir hazirlik siirecine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Taslak Teblige gore halka agilmayr planlayan ortakliklarin, bir aylik sure igerisinde faaliyetlerini
yurutebilmesi igin gerekli olan mekan, donanim ve personeli temin etmesi ve organizasyonu kurmasi
ve varlik portfoyiinii olusturmasi gerekmektedir. S6z konusu islerin tamamlanmasi ve 6zellikle varlik
portfoyiiniin Tebligde belirtilen kriterlere uygun olarak olusturulmasi énemli bir mesai, titizlik ve 6zen
gerektiren bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmakta ve belirtilen islemlerin 1 ay gibi bir siire iginde
tamamlanamayacagl diisiiniilmektedir. Bunun yani sira, ortakliklarin gelistirecekleri projelerin
gerceklestirilmesinde ilerleme saglanmasi ve belirli bir asamaya ulasilmasi1 zaman alacagi icin, ihtiyac
duyulan bu zamandan daha once halka arzin gergeklestirilmesinin ortakligin ihra¢ edecegi hisse
senetlerinin itibar gdrmemesi riskini doguracagi ve dolayisiyla hisse senetlerinin degerinin
hedeflenenden daha diisiik kalmasina neden olacagi kanisindayiz.

Taslak diizenleme ile halka arz siiresinin uzatilabilecegi hususunun da Teblig disina cikarilmasi
planlanmaktadir. Paylarin ihrag edilecegi piyasalarda énemli olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasi halinde
ortakliklar ek siireye ihtiyag duyabilmektedir. Ulkemiz ekonomisinde ge¢mis dénemde yasananlar,
piyasa algisinin ¢ok kisa vadelerde hatta bir kag giin icerisinde, degisebilecegini gostermektedir. Diger
yandan piyasa kosullarinin yani sira, halka agilmay: planlayan ortaklikta da yonetsel veya mali



bakimdan siire uzatimini gerektiren gelismeler yasanabilir. Bu baglamda, halka agilma siiresinin
Kurul’un uygun goérecegi makul sebepler olustugunda uzatilabilmesine veya “micbir sebep” olarak
onceden tanimlanacak durumlar ortaya ¢iktiginda, sirketlerin ek siire talebinde bulunabilmesine imkan
taninmasinin ortakliklar i¢in faydali olacag: diisliniilmektedir.

Halka agilma siirecine iliskin netlestirilmesi gereken diger bir konu ise ortakliklardan almacak
taahhiidiin iceriginin ne sekilde olacagidir. Bir konuda taahhiit veriliyor olmasi, taahhiit edilen seyin
gergeklesmemesi halinde, birtakim yaptirimlarmin da olacagimi akla getirmektedir. Gayrimenkul
yatirim ortaklig1 olarak faaliyette bulunma hakki ve bu haktan mahrum olmanin sonuglar ile ilgili
hususlara, ortakliklardan alinacak taahhiitname ile agiklik getirilmesi konuya iliskin belirsizlikleri
ortadan kaldiracaktir.

Sonug olarak, halka agilmaya iligkin siirenin yeniden gézden gecirilmesi ve asgari siirenin sirketlerin
sermaye buyikligi ile ilintili olacak sekilde belirlenmesinin (1 ila 3 yil), makul sebepler olustugunda
ortakliklara ek siire tanmabilmesinin uzun vadede sektdriin yararina olacag diisiiniilmektedir. Ayrica,
yasal siireler igerisinde halka agilmay1 gerceklestiremeyen ortakliklara taahhitname kapsaminda
belirlenecek yaptirimlarin uygulanmasi, ortakliklarin halka arza iliskin slreyi daha verimli
kullanmalarini saglayabilecektir.

Madde 3

Taslak duzenlemede, gergek kisi lider sermayedarlarin menkul ve gayrimenkul varliklarmin rayic
degerleri toplam 20-25 milyon TL seviyesine yukseltilmektedir. Gerek ani usulde gerekse doniismek
suretiyle kurulacak ortakliklara iliskin asgari sermaye sartinin yiikseltilmesi ile amaclanan yeterlilikler
hali hazirda saglanacagindan gercek kisi lider sermayedarin sahip oldugu varliklarin rayi¢ degerlerinin
artirtlmas1 sermaye birikiminin yetersiz oldugu iilkemizde GYO kurulusunu zorlastiracaktir. Hali
hazirda, baz tilkelerde 6rnegin Singapur’da, tiniversiteden yeni mezun olan birisi bile arsa sahiplerini
bir araya getirerek bir GYO kurabilmektedir (Cambridge REIT). http://www.cambridge-itrust.com/

Madde 8

Taslak diizenleme ile ortakliklarin, gayrimenkuliin degerini dogrudan ve dnemli olgiide etkileyecek
nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkuller
ile gayrimenkul iizerindeki haklar1 portfdylerine dahil edebilmelerine imkan taninmaktadir.
“Gayrimenkuliin degerini dogrudan ve énemli dlgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi
olmamasi” sart1 genel prensipte dogru olmakla birlikte biitiin takyidat serhlerinin ayn1 sekilde islem
yapilamaz bir unsur olarak degerlendirilmesinin GYO’larin faaliyet alanmi kisitlar nitelikte olacagi
diisiiniilmektedir. Baz1 takyidat serhleri 6rnegin bir arsa {izerinde bir sahis ya da kurum lehine verilen
gecit hakki, arsa lizerinde gelistirilecek projeyi dnemli Olgiide etkilemedigi gibi projenin lehine
sonuglar da dogurabilmektedir. Bu baglamda, énemlilik 6lgtsii ile ilgili olarak taslak diizenlemedeki
belirsizligin giderilmesi uygun olacaktir.

Taslak dlizenlemenin ayn1 maddesinde miilkiyeti ortakliga ait olmayan ve ipotek tesis edilmis arsalar
tizerinde proje gelistirilmesine imkan taninmaktadir. Dizenleme olumlu bulunmakla birlikte, ipotek
bedelinin arsa degerinin %10’unu gecemeyecegine iliskin sinirin Ozellikle orta ve blyik olcekli
projelerin finansmaninda ciddi problemler yaratacag: diistinilmektedir.

Madde 11

Taslak Tebligin 11.maddesinde degerleme hizmeti alinacak sirketlerin segimine iliskin hususlar
diizenlenmektedir. S6z konusu dizenleme ile ayni degerleme sirketi ile galismaya iliskin siirenin
varlik bazinda takip edilmesi ve bdylece ortakliklarin siire problemleri yasamadig sirketlerle tasinmaz
bazinda ¢alismaya devam edebilmeleri olanakli hale getirilmektedir. Ancak, degerleme sirketinin
seciminin kisitlanmasinin, degerleme sirketlerinde tekellesmeye neden olacagi ve GYO’larin hizh
hareket etmelerini zorlastiracagi, degerleme sirketini degistirmek i¢in Kurul iznine tabi olmanin ise
GYO’larda biirokrasiyi artiracagi diisiiniilmektedir.


http://www.cambridge-itrust.com/�

Diger yandan, s6z konusu taslak maddesi ile ilgili olarak netlestirilmesi gereken bazi hususlarin
bulundugu diigiiniilmektedir.

o Portfoye o yil igerisinde alinabilecek ve degerleme gerektirecek varliklar i¢in degerleme
hizmeti alinacak sirketler belirlenirken; s6z konusu sirketlerin hali hazirda portféyde bulunan
ve degerleme gerektiren varliklarla ilgili hizmet alinan sirketlerin arasindan segilip
secilemeyecegi,

e Yonetim kurulu karar1 ile secilen sirketlere iliskin degisiklik yapilmak istenildiginde
degisiklik talebi ve gerekgelerine iliskin kamuoyuna agiklama yapilip yapilmayacagi,

e Kurul’un degisiklik talebini hangi gerek¢eler mevcut oldugunda onaylayacagi ve yil i¢inde
degisiklik talep edilen sirketle gelecek donemlerde sarta veya siireye bagl olarak tekrar
calisma olanaginin olup olmayacagidir.

Madde 13

Taslak Teblig yiriirliige girmeden once kurulmus olup, halka arz olmayr bekleyen ortakliklarin,
paylarmin Taslak Tebligin yayimindan 6nce kendilerine taninan siirelerde halka arz edilmesi igin
Kurul’a bagvurmalar1 gerekmektedir. Bu kapsama giren sirket sayisi (14) disiintildiigiinde, halka
acilmay1 bekleyen biitin GYO’larin ayn1 anda halka agilmasinin, yapilacak halka arzlarm basarisim
olumsuz yonde etkileyecegi hususu dikkate alinarak Taslak diizenlemenin yeniden gézden gegirilmesi
gerektigi disiiniilmektedir.

Taslak Tebligde Olumlu Bulunan Diizenlemeler:

Madde 2: Asgari halka agiklik oraninin %25’¢ indirilmesine iliskin diizenleme, GYO sayisinin
artmasina ve gayrimenkul sektdriiniin kurumsallasmasina katki saglayacagindan son derece olumlu
bulunmustur.

Madde 4: Kurulus veya doniisiim sézlesmelerinin 1 ay igerisinde Ticaret Siciline tescil edilmesine
iliskin diizenleme konuya agiklik getirmesi ve zaman kaybini azaltmasi bakimindan olumlu
bulunmustur.

Madde 9: Tapu siciline serhi gereken sozlesmeler arasina kat karsiligi insaat s6zlesmeleri ve hasilat
paylagimi sozlesmeleri gibi ortaklik lehine haklar saglayan sozlesmelerin eklenmesine iligkin
dizenlemenin uygun oldugu diisiiniilmektedir.

Madde 12: Mevcut Tebligin 29. maddesi kapsaminda imzalanan sozlesmelerin, iizerinde proje
gelistirilecek arsanin ipotekli olmasi halinde ipotek bedelinin, arsa i¢in en son hazirlanan degerleme
raporunda ulagilan arsa degerine ve ortakligin kamuya agikladigi son ii¢ aylik portfoy tablosunda yer
alan net aktif degerine oranini gosterir bilgilerin sdzlesmelerin imzalanmasini, takip eden on is giinii
icinde Kurula gonderilmesine iligkin diizenlemenin kamunun aydinlatilmasi bakimindan faydali
olacag diistiniilmektedir.

Seri:VI No:11 Sayili Teblige iliskin Ek Oneriler:

1) Halihazirda yiiriirliikte olan Teblig’in 27. maddesinin “b” bendinde “Ttirk Lirasi veya yabanci para
cinsinden vadeli ve vadesiz mevduata ise en fazla portfoy degerlerinin %10’u oraninda yatirim
yapabilirler.” hiikmii yer almaktadir. Para piyasalarinda yasanan dalgalanmalardan korunmak ve nakit
mevcudunun atil kalmasini 6nlemek amaciyla GYO’lar, portfoyilindeki nakit varliklari riski diisiik olan
TL veya YP vadeli mevduat olarak degerlendirebilmektedir. Hazine bonosuna, devlet tahviline,
yatirim fonlarina veya hisse senetlerine yatirim yapilmasi halinde, GYO’larin bilangolar1 para ve



sermaye piyasalarinda yasanan dalgalanmalardan olumsuz yonde etkilenmektedir. S6z konusu
sinirlama nakdi fazla olan GYO’lar1 mevduata gore riskli olan yatirim araglarini tercih etmeye
zorlamaktadir. Bu nedenle, ilgili sinirlamanin degistirilmesi veya kaldirilmasinin bahsi gecen faydalar
bakimindan yerinde olacag diisliniilmektedir.

2) Seri:VI No:24 sayili “Altyapr Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” i¢inde
yer alan “nitelikli yatirimc1” tamiminin tim GYO’lart kapsayacak sekilde Seri: VI No:11 sayili
Tebligde de yer almast GYO’larin cazibesini artiracak ve daha ciddi ve giivenilir bir yatirimet
kesimine hitap etmesine imkan saglayacaktir. Benzer bir nitelikli yatirimci tanimi normal GYO’lar
icin de getirilirse hem biiylik miktarda alim yapabilecek bu tiir yatirnmcilar i¢in toplu bir alim imkan1
yaratilmis olacak hem de daha kisa olmasi Ongorillen halka arz siiresi i¢inde bu islemin
gerceklesebilme imkan1 saglanmis olabilecektir.

3) Yiiriirlikte olan Tebligin 25. maddesi (1) bendinde ‘‘Portféye alinacak her tiirlii bina ve benzeri
yapilara iligskin olarak yapi kullanma izninin alimmig ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi
zorunludur.”” denmektedir. Kat irtifaki olan binalarin kat miilkiyetine gegisi i¢in biitiin kat
maliklerinin onayinin gerekmesi ve konuyla ilgili olarak butlin kat maliklerinin 6demesi gereken yuklu
masraflarin olusmasi sebebiyle kat irtifakindan kat miilkiyetine gegiste ¢ok fazla problem
yasanabilmektedir. Bu baglamda, kat miilkiyeti sartinin kaldirilmasimin veya kat irtifakindan kat
miilkiyetine gecis icin ek siire verilmesinin uygulamada yasanan problemlerin Oniine gececegi
diisinllmektedir.

4) GYO'’lara iligkin kamuyu aydinlatma belgeleri arasinda yer alan “Portfoy Tablosu Hazirlama
Kilavuzu”nun gozden gegirilmesi ve sektor uygulamalarina paralel olacak sekilde glincellenmesi
gerektigi diisliniilmektedir. Portfoy deger tablosunun hazirlanmasi sirasinda farkli yatirim modellerine
konu varliklarin gosterim sekli ve degerleri konusunda tereddiitler yasandigi goriillmektedir. Bu
kapsamda, yiiriirliikkte olan Teblig’in “Yatirim Faaliyetleri” baslikli 25.maddesinde sayilan yatirim
modelleri veya yatirim tiirleri dikkate alinarak s6z konusu model veya tiirlerde yatirim yapildiginda;
yatirnma konu varliklarin portfdy deger tablosunun hangi boliimiinde ve hangi degerle izlenecegi
hususlarinda daha agiklayict bilgilerin kilavuzda yer almasi, portfoy tablosunu hazirlayanlar ve
kullananlar agisindan yararl olacaktir.
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