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GYO’lar 1995’ten beri hayatımızda 

Henüz SPK Tebliği yayınlanmadan 
GYO kazançlarına ilişkin Kurumlar 
Vergisi İstisnası 11 Temmuz 
1992’de vergi yasamızda yerini 
almış.  

 

Tam 21 yıldır yasada yer alıyor… 

 

Uygulama 22 Temmuz 1995 
tarihinde yayınlanan Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıklarına İlişkin 
Esaslar Tebliği ( Seri VI No 11 ) ile 
başlıyor. 

 

GYO uygulaması 18 yıllık…  
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GYO Rejimi Uygulayan Tek Ülke Biz Miyiz? 
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1960-70     4 

GYO Rejimi Uygulayan Tek Ülke Biz Miyiz? 
1960’lardan 80’lere…Sadece 4 ülkede GYO var 
 



PwC 5 

28 Mayıs 2013 Farklı mıyız?  

1960-70     4 

  10 1980-90 

GYO Rejimi Uygulayan Tek Ülke Biz Miyiz? 
1980’lerden 2000’lere…GYO ülkesi 14’ü buluyor  
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1980-90 

2000-10 

GYO Rejimi Uygulayan Tek Ülke Biz Miyiz? 
2000 sonrası gerçek PATLAMA…35 ülkeye yayılıyor 
 



PwC 7 

28 Mayıs 2013 Farklı mıyız?  

1960-70     4 

  10 

  21 

1980-90 

2000-10 

GYO Rejimi Uygulayan Tek Ülke Biz Miyiz? 
2000 sonrası gerçek PATLAMA…35 ülkeye yayılıyor 
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GYO’lar Yatırımcılara Fayda 
Sağlar 

Değişik türdeki gayrimenkul yatırımları ve 
borçlanma sınırlamaları nedeniyle negatif 
sermaye riskini ortadan kaldırır ve sonuçta da 
düşük riskli bir gayrimenkul yatırım imkanı sunar, 

Gayrimenkulün bütünlüğünü bozmadan ve riske 
atmadan yatırımcıların istedikleri an ve 
istedikleri büyüklükte borsadan alım satım 
yapabilmelerine olanak sağlar.  

Halka açık olmaları nedeniyle kar dağıtımı yapan ve 
bu yolla yatırımcılarına sürekli ve uzun süreli 
bir gelir akışı sağlayabilen bir araçtır. 

Borçlanma sınırlamaları sayesinde yatırımcıyı hak 
ettiği karların borç geri ödemesine gitmemesi 
yönünden korumasını sağlar. 

 

 

 

Tüm dünyaca 
tanınan ve 
kabul edilmiş 
bir yatırım 
aracı olması 
nedeniyle 
özellikle büyük 
gayrimenkul 
yatırımcılarını 
çekebilme 
özelliği taşır. 
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Küçük yatırımcılar ve emeklilik 
fonları için çekicidir 

Küçük yatırımcı için minimum maliyetle            
( sadece bir hisse bedeli ile ) çok büyük 
yatırımlardan pay alabilme imkanı sağlar.  

Sürekli bir gelir akışı sağlamaları nedeniyle 
emeklilik fonları için ek bir yatırım alanıdır. 

Ticari gayrimenkul portföyünün 
profesyonelce yönetilmesini sağlar ve uzun 
dönemde konut sektörü için de kurumsal 
yatırımcıların yatırımı için ortam hazırlar.  

Borçlanma sınırlamaları nedeniyle sermaye 
yoğun yatırımlar dolayısı ile mülk sahiplerinin 
faiz riskini azaltır.  

 

 

 

Küçük 
yatırımcıların 
daha önce 
sadece çok 
büyük 
yatırımcıların 
sahip 
olabileceği 
yüksek getirili 
projelerden pay 
alabilmelerine 
imkan sağlar 
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Organize borsalar için ve kayıt 
dışılıkla mücadelede önemlidir 

Uluslararası piyasalarca tanınmış bir 
yatırım enstrümanının varlığı ile yatırımcıların 
daha rahat hareket edebilmelerine imkan 
sağlar. 

Banka finansmanı dışında, gayrimenkul 
yatırımlarına ayrı bir finansman kanalı 
açar. 

Yüksek standartlarda ve kalitede gayrimenkul 
üretimi nedeniyle sorumluluk taşıyan 
gayrimenkul üretimini ve profesyonel 
yönetimi teşvik eder. 

Borsa şirketleri olması dolayısı ile şeffaflık ve 
kurumsal yönetimle kayıt dışılığı önler 

 

 

Borsanın 
gelişmesine, 
büyümesine ve 
gayrimenkul 
sektörünün 
borsa içindeki 
derinliğinin 
artmasına ve 
bu yolla kayıt 
dışılığın 
azalmasına 
katkı sağlar 
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Vergileme Rejimi 

Vergileme esasları 
Kar dağıtımı esasları 
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Düzenlemeler 
Sınırlamalar 

•Zorunlu hukuki tür 
•Sermaye/borçlanma sınırlamaları 
•Yatırımcı zorunluluğu 
•Yatırım sınırlamaları 
•Borsaya kote olma zorunluluğu 
•Diğer sınırlama/zorunluluklar 

 

1 
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Düzenlemeler/Sınırlamalar 
Zorunlu Hukuki Tür 

Türkiye Uygulaması: 

 

Kayıtlı sermaye sistemine tabi 
Anonim Şirket statüsünde 
kurulma zorunluluğu vardır. 

 

Dünya Uygulaması: 
 
Trust 
Şirket ( Corporation) 
Ortaklık ( Partnership) 
Fon ( Fund ) 
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Düzenlemeler/Sınırlamalar 
Sermaye/Borçlanma Sınırlamaları 

Türkiye Uygulaması: 

 

 En az 30 Milyon TL sermayeye 
sahip olmaları zorunludur 

 Öz sermayesinin 5 katına kadar 
borçlanabilir.  

 

Dünya Uygulaması: 
 
Minimum sermaye 
zorunluluğu 
Borçlanma sınırlamaları 
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Borçlanma sınırlamaları için bazı ülkelerde “varlık testi”, bazı ülkelerde 
“gelir testi” bazılarında ise her ikisi birden uygulanır.  
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Düzenlemeler/Sınırlamalar 
Yatırımcı Zorunluluğu 

Türkiye Uygulaması: 

 

 En fazla %75 oranındaki pay tek 
bir grup/yatırımcı elinde 
tutulabilir. 

 Kuruluşta ve dönüşümde %20 
ve üstü paya sahip olan hissedarlar 
için özel şartlar aranır. 

 Halka arzdan sonra da yönetim 
kontrolünü sağlayan paylara ilişkin 
ortakların özel şartları sağlaması 
zorunludur. 

 

Dünya Uygulaması: 
 
En az hissedar sayısı 
Kurumsal yatırımcılarca sahip 
olunması zorunlu en az pay 
İnşaat aktivitesi ile uğraşan 
yatırımcılar için azami limit 
Tek bir yatırımcı/grup için 
sınırlama 
Sınırlı sayıdaki yatırımcıların sahip 
olabileceği maksimum pay 
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Düzenlemeler/Sınırlamalar 
Yatırım Sınırlamaları 

Türkiye Uygulaması: 

 

 Hem faaliyet ve hem de yatırım 
sınırlamaları vardır. 

 

Dünya Uygulaması: 
 
GYO’ların faaliyetlerine 
sınırlamalar 
GYO’ların yatırımlarına 
sınırlamalar 
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Düzenlemeler/Sınırlamalar 
Borsaya Kote Olma Zorunluluğu 

Türkiye Uygulaması: 

 

 En az %25 oranındaki hisselerin 
Borsaİstanbul’da halka arzı 
zorunludur. 

 

Dünya Uygulaması: 
 
Bazı ülkelerde borsaya kote olma 
zorunluluğu varken, bazılarında 
yoktur. 
Bazı ülkelerde hem kote ve hem de 
kote olmayan GYO bulunmaktadır. 
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Dünya üzerindeki GYO 
rejimlerinin değişik vergileme 
sistemleri kullanmasına karşılık 
hepsinin ortak noktası 
VERGİLEMEYİ SADECE TEK 
BİR AŞAMADA uygulamaktır. 
Bu da GYO SEVİYESİ DEĞİL 
YATIRIMCI SEVİYESİNDE 
vergileme şeklinde ortaya 
çıkmaktadır.  

 

Vergi İstisnası 

Kar payı İndirimi 

Belli gelirlere istisna 

Normal/Düşük Oranlı 
Vergileme 
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Vergileme Rejimi 
GYO kazançları sadece Türkiye’de mi istisna? 
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Bulgaristan, Finlandiya, Almanya, Lüksemburg,  
Hollanda, Türkiye, Brezilya, Şili, Porto Riko,   
Dubai, Hong Kong, Hindistan, Tayvan,  
 

Avustralya,  İsrail,  Kanada, ABD, Japonya, 
Malezya, Pakistan, Filipinler,  G. Kore, G. Afrika 
 

Belçika, Fransa, İtalya, Litvanya, İngiltere, 
Singapur, Tayland 

Yunanistan, İspanya, Kosta Rika,Yeni Zelanda, 
Meksika   

Vergi İstisnası 

Kar payı İndirimi 

Belli gelirlere istisna 

Normal /Düşük Oranlı 
Vergileme 
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Vergileme Rejimi 
Dünya nasıl vergiliyor? 
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Yok aslında farkımız… 

GYO rejimini biz icat etmedik… 

 

Günümüzde alternatif finansman arayışları 
nedeniyle önemi artan bu enstrümana uzun 
süredir sahip olduğumuz için şanslıyız. 

 

GYO’ların çoğalması ve niteliklerinin 
yükselmesi için çalışmalı, özendirmeye 
devam etmeliyiz. 
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Teşekkür ederim. 
 
 
Ersun Bayraktaroğlu 
PwC, Ortak-YMM 
 
ersun.bayraktaroglu@tr.pwc.com 
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