Gonderilen Kurumlar:

Hesap Uzmanlar: Kurulu
T.C. Maliye Bakanhg

24.11.2009

Halihazirda borsada islem goren 14 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi(GYO) ile birlikte, 19 adedi
GYO olmak iizere, toplam 269 iiyesi bulunan Dernegimiz; GYO’lara yasa ile taninan Kurumlar
Vergisi [stisnasinin uygulanmasinda, heniiz portfdy isletmeciligi yetki belgesi almams ve halka
acilma siirecinde bulunan ortakliklar acisindan ortaya cikan bazi sorunlart degerli makaminiza
iletme ihtiyacini duymustur.

Bidiginiz iizere; 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun istisnalart diizenleyen 5. maddesinde;
“Gayrimenkul yatirim fonlari veya ortakliklarimin kazanglart”  ifadesiyle GYO’lara iliskin
istisna da yer almaktadir.

Kurumlar Vergisi Kanunumuzda ilk olarak 11 Temmuz 1992 tarih ve 3824 sayili yasa ile yapilan
degisiklikle giren ve o giinden beri degistirilmeden aym sekilde yer alan s6z konusu istisnaya
iligkin yasa gerekcesinde “...sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunmak, yeni olusturulan
sermaye piyasast kurumlarvin araglarimin yerlesmesine yardimct olmak, bireysel ve kurumsal
tasarruflarin sermaye piyasalarinda degerlendirilmesine imkan saglamak, bu kanalla sanayinin
finansman ihtiyacina cevap vermek amact” oldugu acikg¢a belirtilmistir.

Halen yiiriirliikte bulunan 5520 sayili yasa gerek¢esinde, ayni istisna maddesinin s6z konusu yeni
yasayla da ayni sekilde getirilmis olmasinin gerekcesi; “so6z konusu kuruluslarin gelismesinin
saglanmasi” olarak ifade edilmistir.

Ote yandan Kurumlar Vergisi Yasasinm ayn1 5. maddesinde diizenlenmis bulunan menkul kiymet
yatirnm fon ve ortakliklarina iligkin istisna, sadece bu kurumlarin “portféy kazanclarina
uygulanmak tizere yazili oldugu halde; GYO’lara iliskin istisnanin tiim kazanca uygulanir olacak
sekilde yasa hiikmiine yazilmis olmasi da GYO’lara iligkin istisnanin ¢ok daha genis kapsamli bir
istisna oldugunu gostermektedir. Dolayis1 ile GYO’lara taninmus bulunan Kurumlar Vergisi
Istisnasi herhangi bir kayit ve sart tasimayan ve tamamen GYO sifatim kazanmis olan Kurumlar
Vergisi Miikelleflerine taninmig olan bir istisnadir.

Vergi mevzuattmiz GYO’larin kurum kazanclarina iliskin bir istisna getirdigine gore, bu
istisnadan yararlanacak olan GYO’larin hukuki statiisiiniin belirlenmesi, istisnay1r uygulamak
acisindan hayati onem tasimaktadir.

GYO’lar, Seri:VI, No:11 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi ile
getirilen esaslara gore faaliyet gostermektedir. Teblig™ gére GYO, “..bu teblig ile belirlenmis usul
ve esaslar dahilinde gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araclarina yatirum
yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen ve bu Teblig’de izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasast kurumlart” olarak tarif edilmistir.



Teblig, GYO’larin ne sekilde kurulacagi da dahil olmak iizere hukuki statiisiinii son derece
ayrintili ve sinirlayici sekilde diizenlemisir. Bu kapsamda olmak iizere;

Tebligin 9. maddesinde yeni kurulan bir A.S$.’nin Bakanligin kurulus iznini vermesiyle, mevcut
bir A.S.’nin ise esas sozlesme degisikliklerinin genel kurul tarafindan onaylanmasi ve ticaret
siciline tescil ile GYO statiisii kazanacagi acik olarak belirtilmektedir. Sermaye Piyasasi
Mevzuatina gore yukaridaki prosediirii tamamlamis olan bir A.S. artik GYO statiisii kazanmug
olacaktir. Dikkat edeceginiz iizere; bir sirketin GYO statiisii kazanmasi icin ayrica halka acilmig
olmasi sarti aranmamaktadir. Bagka bir ifade ile SPK’dan kurulus ya da doniisiim izni alarak
GYO statiisiinii  tescil ettirmis bulunan ortakliklar bu tarihten itibaren GYO olarak
degerlendirilmektedir.

Kurumlar Vergisi Yasas’'min 5. maddesi diizenlenmis olan Kurumlar Vergisi Istisnasmin
GYO’larin kazanglarina taninmus bir istisna oldugu gerceginden hareketle, GYO olmak iizere
kurulus ya da doniisimii tamamlayarak GYO statiisiinii kazanmis bir A.S.’nin, bu tarihten
itibaren elde edecegi kazanglari i¢in istisnadan yararlanmaya hak kazanacagi sonucuna varmamiz
kacinilmazdir. GYO’larin kazanglarina iliskin vergi istisnasindan yararlanilmasi i¢in bir sirketin
GYO olmasi tek ve yeter sarttir.

GYO’lar gerek kurumsal yatirnmcilarin gerekse kiigiik yatirimcilarin artan bir ilgi ve giivenle
hissedar1 olduklar1 sirketler olarak; Tiirkiye ekonomisinde kayit disiligin son derece yaygin
oldugu insaat sektoriiniin kayda alinmasi basta olmak iizere, Katma Deger Vergisi ve Tapu
Harclarinin gercek degerler iizerinden tahsiline imkan saglamaktadirlar. GYO’lar tarafindan
gelistirilen projelerde, sadece projenin kendisi degil, yaratildigi tiim alandaki gayrimenkullere
emsal teskil etmektedir. Zira yukarida belirtildigi iizere; kayit disiligin yiiksek oldugu sektorde
kurumsal sermayeyi temsil eden GYO’lar, faaliyetleri agisindan takibi en kolay sirketlerdir.
Girecegi projelerin yasal acidan prosediire uygun olup olmadigindan, yapilan alim-satim
isleminin piyasa rayi¢ degeri iizerinden olup olmadigina kadar ¢ok genis kapsamda faaliyetleri
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan denetlenen ve kamuyu faaliyetleri ile ilgili olarak devamli
bilgilendirmekle yiikiimlii olan GYO’lar, kurumsallagmanin arttirilmasinda ve kayit disiligin
azaltilmasinda 6nemli katkilar da saglamaktadir.

GYO’lar yukarda saydigimiz ozellikleri nedeniyle bugiine kadar kontrolsiiz olarak gelisen
gayrimenkul sektoriine kalite ve disiplin getirmektedir. GYO’larin roliiniin 6nemi, plansiz
kentlesmenin yasandig1 ve basta konut sektoriinde olmak iizere niteliksiz yapilanmanin yiiksek
oldugu alanlarda ortaya cikmaktadir. Profesyonel kadrolarla kurumsal sermayeyi kullanmak
suretiyle gerceklestirdikleri projeler gerek nitelik gerekse planli kentlesme anlaminda
gayrimenkul sektoriinde yasanan sorunlarin ¢oziimiine katkida bulunmaktadir. GYO sektortl,
iilkemizde heniiz yeni olmasina ragmen su ana kadar sektore kayda deger miktarda kurumsal
sermaye ve yabanci yatirimci girmistir. Hali hazirda Sektoriin net aktif deger biiyiikligii 4.251
milyon TL., Sektoriin piyasa biiyiikliigii ise 2.726 milyon TL.’dir. Sektordeki ortalama yabanci
pay1 %30 lar civarindadir.

Devletin sagladigi vergi tesviki, bircok sirketi gayrimenkul yatirim ortakligi kurmak suretiyle
aktiflerinde atil olarak duran gayrimenkulleri menkullestirerek yeni finans kaynaklari saglama
yoluna itmistir. Gayrimenkul sektoriiniin talebi artan bir sektor olmasi, bu talebi karsilamak iizere
kurumsal sermayeye ihtiya¢ duyulmas: ve GYO' larin kiigiik yatirimeilarin kiiciik meblaglar
karsiliginda da olsa gayrimenkul yatirimi yapabilmesini olanakli kilmasi, yeni GYO' larin sektore
girmesinde etkili olmustur.

Takdir edeceginiz iizere; bir kurumun ne zaman GYO niteligi kazanacagi ve bu niteligini ne
zaman kaybedecegi GYO’larn1 diizenleyen yukarida belirtilen mevzuatta agikca tanimlanmig
oldugundan; GYO’larin tescil edildigi tarihten itibaren, ayrica portfoy isletmeciligi yetki belgesi
almasi ve halka acilmasi sarti aranmaksizin, Kurumlar Vergisi Yasasinda belirtilen istisnadan



kayitsiz ve sartsiz olarak yararlanmasi yasa hiikmii olarak degerlendirilmektedir. SPK’nin
yayimnladigi GYO’lara iliskin Taslak Teblig’de halka agilma siiresini 1 aya indiriyor olmas: bu
konuda olusabilecek soru isaretlerini de kendiliginden giderecek mahiyettedir.

Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi uygulamasinin en onemli destekleyicisi olan Kurumlar Vergisi
Istisnasinin uygulanmasi konusunda, GYO sifatin1 kazanmis olan ancak heniiz portfoy
isletmeciligi yetki belgesi almamis ve halka acilma siirecinde bulunan ortakliklari, bu istisnadan
yararlandirmama yolunu acabilecek ve bu nedenle gerek yerli gerek yabanci yatirimcilar
acisindan sektore girigleri caydirici mahiyette etkileyebilecek farkli yaklagimlarin ortadan
kaldirilmas1 yoniinde ¢aligmalar yapilmasi i¢in, konuyu degerli goriislerinize arz ederiz.
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