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Ilgi :12233903-176-1977 '
Konu : Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarina Iliskin Esaslar Teblig Taslag:

Kurulunuzca 27.02.2013 tarihinde kamuoyu goériisiine agilan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblig Taslag ile ilgili GYODER goriisleri maddeler
bazinda asagida degerlendirmelerinize sunulmustur.

Goriis :
1. ESASA ILISKIN GORUSLERIMiZ

a) Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblig Taslagi (bundan sonra
“Taslak™) yiiriirliikte bulunan tebligde de oldugu gibi esas olarak GYO’larin konsolide
olmayan (bireysel) finansal tablolari1 baz almaktadir. (Taslak m.3/j ve 37). Halbuki
GYO’lar sik olmasa da baska sirketlere de Teblig’de izin verilen oranlarla istirak
edebilmektedirler. Bu sekildeki istiraklerin de GYO’lara deger kattig1 diisiiniildiigiinde
yukarida sozii edilen maddelerde ‘“konsolide” finansal tablolarin dikkate alinmasinin
finansal durumun daha dogru yansitilmast agisindan ve ayrica istiraklerin de
konsolidasyon sebebiyle denetlenmis mali tablolara sahip olmasini destekleyeceginden
dogru bir yaklagim olacagini diistinmekteyiz.

b) Taslak m. 11/2’ye gore halka arz sonrasinda da halka agik statiisiindeki pay oraninin
asgari %25 olmasi1 aranmaktadir. SPK’nin 23.07.2010 tarih ve 21/655 sayili Karari ile
“fiili dolagimdaki pay oran1” kavrami sirketlerin halka agiklik oranini gosterir bir kavram
olarak tamimlanmistir. Eger Taslak’ta yer alan halka acik pay statiisiinden, fiili
dolasimdaki pay orani anlasilacak ise bu oranin korunmasi ya da bu orana miidahale
edilebilmesi bir ¢ok zaman fiilen imkansiz olabilecektir. Bu nedenle bu kavramin
iceriginin tartigmaya mahal birakmayacak surette netlige kavusturulmasinin dogru
olacaginm1 diisiinmekteyiz. Bu cercevede, Taslak iginde anilan ilke Karari’nin fiili
dolagimdaki pay orani kavraminin, Taslak’ta yer alan halka acik statiideki pay oranindan
farkli oldugunu hiikiim altina alacak sekilde diizenlenmesini takdirlerinize sunuyoruz.

c) “Paylarin Devri” baglikli Taslak m.15’de ydnetim kontroliinii saglayan imtiyazli
paylara sahip ortaklarin kurucu ortaklar i¢in Taslakta aranan sartlar1 saglayamamalari
halinde bu nitelikteki paylarini 3 ay i¢inde elden ¢ikarmalar1 6ngériilmektedir. Bu hiikiim
cercevesinde, Kurulunuz pay alim teklifi zorunluluguna iliskin diizenlemeleri de goz
onilinde tutularak, kurucu olmanin sartlarinin saglanamadigi bir durumda pay alim teklifi
zorunlulugunun dogmayacaginin Taslak’ta ayrica hiikiim altina alinmasinin yararli olacagi
diistiniilmektedir.



d) Taslak m.23/1-c’de yer alan insaat islerini iistlenememe sinirlamasi ile ilgili olarak
uygulamada ortaya ¢ikan sorunlarin giderilmesine katki saglamak i¢in projelendirilen,
ancak heniiz fiilen insaatina baslanmamis projeler icin ortaklifin insaat ruhsati
alabilmesini teminen, bir istisna getirilerek miiteahhit olarak insaat ruhsatinda yer almasi
miimkiin kiliarak ortakliklara esneklik saglanmasinin degerlendirilmesini dnermekteyiz.
Boyle bir durumda ortakliktan bir miiteahhitle insaat s6zlesmesi akdedilmeden fiilen
ingaata baslanilamayacagina iligkin bir taahhiit alinmasi yahut bir miiteahhit ile 6n
sozlesme akdedilmis olmasi kosulu aranarak Sirketlerimizin faaliyetlerinde kolaylik
saglanmasinin 6nemli faydalar1 olacagini diistinmekteyiz.

e) Mevcut Teblig’de de bulunan ve Taslak m.24/1-a ve ¢’de yeni oranlara gore
giincellenerek aymi sekilde yer alan hiikiimler GYO’larin hesap dénemi sonu itibariyle
diizenlenecek finansal tablolarda gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkule dayali haklara yapilmasi zorunlu olan aktif toplaminin en az 9%51’°1
oranindaki yatirimda belirlenmis bu orani, Kurul tarafindan verilecek 1 yillik siirede de
saglayamamalar1 durumunda GYO statiisiinii kaybetme riskini tasimakta olduklar
goriilmektedir. Ayrica bu duruma iliskin agiklama da Taslak m.39/3-b kapsaminda
kamuya duyurulmaktadir.

Bu kadar 6nemli sonuglari olan bu durumun degerlendirilmesinde %351°lik oranin 6rnegin
portfoydeki diger sermaye piyasasi araglarindaki anlik deger artiglarindan kaynakli bir
sebeple azalmasi halinde dahi siireci baglatmasinin Oniine gegilebilmesi i¢in kuralin
otomatik olarak degil de, Kurulca yapilacak bir degerlendirmeye tabi tutulduktan sonra
gerekli goriilmesi halinde uygulanmasinin giinliik ekonomik faaliyetlerinde Sirketlerimize
ongoriilebilirlik saglayacagini diisiinmekteyiz. S6z konusu maddenin bu ¢er¢evede tekrar
degerlendirilmesini diliyoruz.

f) Taslak m.25 mevcut Teblig’in aksine GYO portfoylerinin, portfdy yOnetim
sirketlerince yonetimi halinde SPK onaymin olmasini 6ngérmektedir. Bu diizenleme
GYO’larin ihtiya¢ duyabilecegi bu hizmet yolunun secimini engelleyecek sonuglar
dogurabilir. Bu nedenle Kurul onayr sartinin tekrar gbézden gecirilebilecegini
diisiiniiyoruz.

g) Mevcut Teblig’de de yer alan ve Taslak m.26’da hiikiim altina alinan ortaklik lehine
sozlesmelerden dogan alim, 6nalim ve geri alim haklarimin, gayrimenkul satis vaadi
sozlesmeleri, kat karsiligi insaat sozlesmeleri ve hasilat paylasimi sozlesmeleri gibi
ortaklik lehine haklar saglayan sozlesmelerin tapu siciline serhinde 6zellikle kamuya
iliskin gayrimenkullerin s6z konusu oldugu durumlarda uygulamada ortaya c¢ikan
sorunlarin (Kamu Kurumlari’nin tapu siciline serh i¢in izin vermemelerinden dolay1)
giderilmesi i¢cin Kamu Thale Kanuna tabi kurum ve kuruluslar tarafindan yapilan ihaleler
icin anilan sarta bir istisna getirilmesi Sirketlerimizin uygulamada karsilastigi bu sorunu
giderecektir.

h) Taslak m.30 kisa siireli fon ihtiyaglari/portfoy ile ilgili maliyetler i¢in halihazirda 5 kat
olarak uygulanmakta olan bor¢lanma sinirini, 6zsermayenin 3 kat1 olarak belirlemektedir.
Bu oranin tekrar degerlendirilerek mevcut haliyle korunmasi, ayrica kisa siireli fon
ithtiyacinin nasil yorumlanacaginin somutlagmasi, nelerin kisa siireli olacagi hususlarinin
Teblig ile agik olarak belirlenmesi 6ngoriilebilirlik saglayacaktir.



i) Taslak m.33/4’te yer alan ekspertiz tarihi ile rapor tarihi arasindaki siirenin 5 isgiiniinii
asmamasi ve degerleme raporunun rapor tarihini takip eden 2 isgiinii i¢inde ortakliga
teslim edilmesine iligkin siirelerin uygulamada 6nemli zorluklar ¢ikaracagini
diistindiigiimiizden tekrar degerlendirilmesini talep etmekteyiz.

J) Taslak m.36’da yer alan ekspertiz degerinin altinda gergeklesecek kiralama veya satis
islemlerinin kamuya duyurulmast ve genel kurul glindemine alinmasina yonelik
diizenlemenin “Onemlilik” kriterine baglanmasin dilemekteyiz. Aksi halde ¢ok kiiclik
miktarlardaki farkliliklarin dahi —6zellikle yliksek rakamlarla yapilan kiralamalar dikkate
alindiginda- madde kapsamina girmesi s6z konusu olabilecektir.

k) Taslak m.39 kapsaminda kamunun aydinlatilmasina iligkin  diizenlemeler
cergevesinde,

i. Bir GYO’nun sahip oldugu varliklarin Kurul diizenlemelerine gore tespit edilen
ekspertiz degerine ve sigorta sozlesmesi uyarinca sigorta degerine iliskin bilgilerin
KAP’ta birlikte duyurulmasi1 gerekmektedir. Ancak sigorta s6zlesmelerinde arsa pay1 vb.
gibi bazi kalemlerin teminat kapsamina alinamamasi nedeniyle ekpertiz degeri ile sigorta
teminati arasinda deger farki dogmaktadir. Bu fark piyasa ve yatirimcilar tarafindan
yanlis anlasilmalara, teminatin az oldugu kanaatinin olusmasina neden olabildiginden
yapilacak duyuruda sigorta degerine iliskin acgiklamanin yer almamasi hususunun
degerlendirilmesini dileriz.

ii. Maddede sigortalara iliskin bazi hususlar kanunen yaptirilmasi zorunlu olma kriterine
baglanmistir. S6z konusu “kanunen yaptirilmasi zorunlu sigortalar” ifadesinden hangi
sigortalarin anlasilacaginin agik bir sekilde diizenlenmesini dilemekteyiz.

iii. Fizibilite raporlarinin yasal izinlerin alinmasinin ardindan 3 isgiinii i¢erisinde Kurul’a
gonderilmesi hiikmii mevcut Teblig’e paralel sekilde korunmustur. Uygulamada, projelere
iliskin olarak belediyelerden ruhsat alinmasi siirecinde bir miiteahhit se¢imi yapilmakta ve
fakat projeyi yiirlitecek miiteahhit ise ruhsatin alinmasimin ardindan belirlenmektedir.
Dogal olarak, projenin insaat maliyeti ve fizibilitesinin temel unsurlar1 ingaat ihalesi
sonrast sekillenmektedir. Bu kapsamda, s6z konusu diizenlemeye gore fizibilite
raporlariin ruhsat alinmasindan sonra Kurula gonderiliyor olmasi, ingaat thalesinin
ardindan ingaat maliyetleri onemli 6l¢iide degisiyor oldugundan yararli gériinmektedir.
Dolayisiyla bu bilgilerin bu asamada kamuyla paylasilmasi ise yatirimcilarda tereddiide
neden olabilecektir. Bu kapsamda, diizenlemenin yeniden degerlendirilmesini diliyoruz.

iv. Taslak, degerleme raporlarinin ekleriyle birlikte, rapor tarihini takiben 3 isgilinii igcinde
Kurula goénderilmesini diizenlemektedir. Raporlarin sirketlerimize, O6rnegin rapor
tarihinden 2 isglinii sonra ulagmasi haline, bunlarin Taslak’ta Ongoriilen siire i¢inde
Kurula gonderilmesinde pratik olarak zorluklar yasanabilecektir. Bu c¢ercevede belirlenen
stirenin gdzden gecirilmesini diliyoruz.



2. USULE ILiSKIN GORUSLERIMIiZ

a) Mevcut Teblig’de de yer alan ve Taslak’ta genisletilerek 21. maddede yer alan “6zellik
arz eden kararlara” iligskin diizenlemenin Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 21, 94, 103/6 ve
110. maddeleri ile detayli olarak diizenlenmis bulunan ortiilii kazang aktarimi ve iligkili
taraf islemlerine iligkin detayli diizenlemeleri ile yakindan alakali oldugunu
diistinmekteyiz. Kanun’un anilan maddelerindeki yasak ve diizenlemeleri Taslak’ta yer
alan hiikiimlerden daha siki, daha genis ve kabahat yahut ceza hukuku anlaminda
sonuglari olan, belge saklama siiresinin de agik¢a belirlenmis oldugu bir mahiyet
tasimaktadir. Taslak’ta yer alan Ozellik arz eden kararlara iliskin diizenlemenin ayni
konunun mevzuat i¢inde tekraren diizenlenmesi anlamina gelebilecek olmasi nedeniyle
tekrar degerlendirilmesinin yararli olacag diisiintilmektedir.

b) Yatirim faaliyetleri ve bunlara iligskin sinirlamalar1 diizenleyen Taslak’in 22. maddesi
hem yapilabilecek faaliyetleri, hem ilgili sinirlamalari, hem de yatirim esnasinda uyulmasi
gereken bazi ilkeleri diizenlemektedir. Maddenin tasniflendirilerek farkli maddeler halinde
yurtrliikteki tebligde oldugu sekilde diizenlenmek suretiyle daha anlasilabilir kilinmasinin
daha yararli olacag: diistiniilmektedir.

Saygilarimla,
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