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Konu : Teblig degisikligi taslaklari hakkinda

llgi'de kayith yazinizda Portféy Yénetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine ilisikin
Esaslar Tebligi ile Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'ne yapilmasi planlanan
degisikliklere iliskin Teblig taslaklari hakkinda Dernegimizin gorusleri talep edilmektedir.

Oncelikle gayrimenkul sektoériiniin 6teden beri ihtiyac duydugu cok énemli bir yatirm
enstriimani olan gayrimenkul yatirim fonlari ile ilgili yapilacak ve sektor ihtiyaglarini azami
seviyede karsilayacak olan her tiirlii yeni diizenlemelere dernek olarak elimizden gelen tim
katkiyi saglamayi arzu ediyoruz. Bu kapsamda yapilan bu calismalari olumlu karsiliyor,
gosterdiginiz ¢abalar icin Bagkanhgi’'niza tesekkiir ediyoruz.

“Gayrimenkul Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (111-52.3)'nde degisiklik yapilmasina dair
teblig taslagr” (GYS Taslagl) ve “Portféy Yénetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine
iliskin Esaslar Tebligi (11I-55.1)'nde degisiklik yapilmasina dair tebli§ taslagi”na (PYS Taslag)
dair Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirirm Ortakhgi Dernegi olarak gorislerimiz asagida
belirtilmistir.

1. PYS Taslagl ile, minhasiran gayrimenkul yatirrm fonu ve paylari yurt disinda yerlesik
kisilere pazarlanacak gayrimenkul yatirnm fonu kurmak ve yonetmek (zere portfoy yonetim
sirketi kurulabilmesinin 6nl agilmis ve bu sirketlerin tabi olacagl 6zel kurallar belirlenmis;
GYF Taslagl ile de paylari yurt disinda yerlesik kisilere pazarlanacak olan fonlar igin
dizenlemelere yer verilmis ve 06zellikle bu fonlarin gayrimenkul projelerine yatirm
yapabilmelerinin 6nl agiimistir.

2. Oncelikle belirtmek gerekir ki, taslak tebliglerle projelere yatirim yapabilecek yeni bir
gayrimenkul yatirim fonu tirindn ayrica diizenlenip, gayrimenkul yatirim fonuna iliskin genel
diizenlemelerin korunmasi, piyasa oyuncularina farkli alternatifler arasinda se¢im yapma
firsati vermesi bakimindan yerinde olmustur. Bununla beraber, proje gelistirme imkani
bulunan gayrimenkul yatirim fonlarinin yalnizca yabanci yatirimcilara agik olmasi tarafimizca
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yeterli bulunmamistir. Mevzuatta 6ngorilen sartlari saglayan nitelikli Tiirk yatirnmcilarin da,
yabanci yatirimcilar gibi bu tur fonlara yatirrm yapmasina imkan taninmasi faydal olacaktir.
Zira Tirk yatirimcilar ile yabanci yatirimcilarin gayrimenkul yatirrm fonlarina yatirim
yapabilmeleri, yani nitelikli yatirnmci olmalari ayni sartlara tabidir. Ayrica, Turk yatirnmcilar
Turkiye’deki gayrimenkul piyasasi hakkinda daha fazla bilgiye sahip olduklari icin daha saglkh
yatirim kararlari verebileceklerdir.

Fon paylarinin yurtdisindaki kisilere pazarlanmasi yerine hem yurtici, hem yurtdisindaki
kisilere pazarlanmasinin uygun olacagini diisinmekteyiz.

3. GYS Taslagi 18/A maddesinin 1-b bendinde; fonun yalnizca gerekli izinleri almis
projelere yatirim yapabilecegi diizenlenmistir. Bu diizenlemeden, fonun malvarhgi (izerinde
proje gelistiriimesinin degil, fonun “halihazirda gelistiriimekte olan projelere” yatirim
yapmasinin hedeflendigi anlasilmaktadir. Bu anlayis, fonun sermaye piyasasi enstriimani
olma 6zelligiyle bagdasmasi yonuyle olumludur. Ancak, fonlarin 6nceden satin almis olduklari
arsa/arazi Uzerinde (insaat/proje gelistirme islerini kendileri Gstlenmeseler dahi), dgiincii
kisiler vasitasiyla kat karsiligi insaat ve benzeri yéntemlerle proje gelistirebileceginin de agik
olarak dizenlenmesi uygun olacaktir.

4. GYS taslaginin 18/A maddesinin 1.c bendinde intifa, devre milk ve Ust haklarinin tesis
edilebileceginden bahsedilmektedir. Bu diizenlemede belirtilen ayni haklarin fon lehine mi,
yoksa fonun malvarligi lizerinde (iciincii kisiler lehine mi tesis edilecegi yeterince
anlasilamamaktadir.

5. GYS taslaginin 18/A maddesinin 1.b bendine, fon portfoylne gayrimenkul projelerinin
dahil edilmesine imkan taninmasi nedeniyle, tanimlar boélimiine gayrimenkul projesi
taniminin da yapilmasi uygun olacaktir.

6. GYS taslaginin 18/A maddesinin 1.a bendinde yer alan fonun belirli siire igin kurulmasi
yerine, fonun siiresiz olarak da kurulabilmesine imkan taninmasinin uygun olacagl ve bu
nedenle belirli sayida tek tertip cikariip daha sonra baska katilma payinin ihrag
edilememesinin tebligden gikarilmasinin yerinde olacagini diisinmekteyiz.

7. GYS taslaginin 18/A maddesinin 1.f bendinde yer alan %100 borglanma oraninin, %50
olarak kalmasi faydali olacaktir.

8. PYS Taslag’'nin Madde 9, 6.a bendinde; baslangi¢c sermaye tutari ile asgari 6zsermaye
tutari  20.000.000 TL olarak degistirilmistir. Kanimizca, portfoy yonetim sirketinin kurulus
sartlari icinde yer alan baslangi¢c sermayesinin yine 2.000.000 TL olarak kalmasi yeterlidir.
Ancak, Gayrimenkul Yatirnm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 17. maddesinde yer alan
asgari portfoy biyukliginin, gayrimenkul projelerini portfoye alan fonlar icin 20.000.000
TL’ye yikseltilmesinin uygun olacagini disinmekteyiz.

9. GYS taslaginin 18/A maddesinde diizenlenen paylari minhasiran yurt disinda yerlesik
kisilere pazarlanacak fonlara iliskin olarak Tirkiye’de yerlesik olan kurucularin (GPYS’lerin)
baslangic sermayesi (seed capital) koyabilmesine imkan taninmasi gerektigi gortsindeyiz.
Zira, uluslararasi uygulamalarda yatirimcilarin kurucunun da belli bir sermayesini fona
yatirmasi mutaden aranan bir kosuldur.




10. Taslak metinde fon portféyline gayrimenkul projelerinin de dahil edilmesi
ongorilmektedir. Bu noktada, fonlarin daha énceden satin almis olduklari, halihazirda
portféylerinde bulunan arsalar Ulzerinde lglincii kisiler aracilidiyla proje gelistirip
gelistiremeyecekleri konusunun da netlestirilmesi faydali olacaktir.

11. ilgili Tebligler dikkate alindiginda girisim sermayesi yatirim fonlarinin aksine GYF'lerde
nitelikli katilma payi ihrag edilmesine imkan taninmamaktadir. Uluslararasi fon modellerine
paralel bir sekilde, GYF'lerde de farkli tirde katilma payilari tanimlanmasina izin verilerek,
katilma payi sahiplerinin hak ve sorumluluklarinin ictiiziik ve yatirim s6zlesmesinde serbestce
belirlenebilmesinin bu fonlari daha cazip bir yatirim araci haline getirecegine inaniyoruz.

12. Halihazirda kurulmus ve PYS Taslaginda ongorilen kosullari saglayan PYS'lerin de bu
faaliyetleri yerine getirip getiremeyecegi sorusu da akla gelen sorular arasinda vyer
almaktadir. Zira mevcut Taslaklar bu konuda tereddit dogurmaktadir. Buna goére Taslak
metinde ongoérilen PYS modelinin yeni bir model olarak gelmesi yerine, dngorilen sartlari
saglamak kosulu ile bu faaliyetleri halihazirda kurulu olan PYS ve GPYS'lerin de
sunabilmesinin daha faydal olacagi gorusiindeyiz.

Yukarida belirttigimiz goruslerimizi degerlendirmelerinize sunar, calismalarinizda basarilar
dileriz.
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