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Arastirmanin amaci; sermaye piyasast araglarindan olan gayrimenkul yatirim fonlarinin
ve Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim fonlarinin gelisiminin ve uygulanabilirliginin,
ikincil  veriler ve paydaslar  goriismelerinin  sonuglarina  dayali  olarak
degerlendirilmesidir. Arastirma kapsaminda gayrimenkul yatirim fonlarinin gelisimi ve
se¢ilmis tilkelerdeki mevcut durumu oncelikle teorik olarak incelenmis olup, Tiirkiye’de
yeni bir yatirnm fonu araci olan gayrimenkul yatirim fonunun gelisimi ve mevcut
durumu; yasal diizenlemeler ve uygulama agilarindan incelenmistir. Arastirmanin
uygulama kisminda ise Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yiiriirlige konulan
“Gayrimenkul Yatirrm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi” ile kurulan gayrimenkul
yatirrm fonlarmin yapisi, cesitleri, fonlarin baslica yatirnm yaptiklar1 veya yapma
egiliminde olduklar1 projeler, fonlarin temel sorunlart ve ¢6ziim olanaklari, ikincil
veriler olan portfoy yonetim sirketleri, gayrimenkul degerleme sirketleri, saklayici
kuruluslar, denetim firmalari, fona iirlin saglayanlar ve fona yatirim yapan yatirimcilarla
yiiz yilize goriisme yoluyla toplanan verilere gore degerlendirilmistir. Veri toplamada
derinlemesine goriisme miilakat teknigi kullanilmis olup, bu yontemde yiiz yiize ve
birebir goriismeler neticesinde hedef kisilere arastirma ile ilgili agik uglu sorular
yoneltilmis, yoneticiler ve gayrimenkul yatirnm fonunda yer alan diger paydaslarin
gayrimenkul yatirim fonu ve Tiirkiye’deki uygulama sorunlari, fonlarin tapudaki islem
sorunlari, tlilke ekonomisi, ingaat ve gayrimenkul sektdriine olan katkilarinin

incelenmesi saglanmistir.



Arastirma sonuclarina gére gayrimenkul yatirim fonlarinin iilke ekonomisi ve 6zellikle
ingaat ve gayrimenkul sektorlerine 6nemli katkisinin olabilecegi, ancak heniiz fonlarin
uygulamasinin oldukg¢a yeni baslamis olmasi nedeni ile fonlarin net ekonomik katma
deger ve performans analizlerinin yapilmasi i¢in yeterli verilerin olmadig1 ortaya
konulmustur. Gayrimenkul yatirim fonlar ile nitelikli yatirimer sinifi i¢inde olmakla
birlikte nispeten kiigiik yatirnmci sayilabilecek gercek ve 6zel hukuk tiizelkisilerinin
biiyiikk parasal degerlere ulasan gayrimenkul yatirimlarina katilimlarinin 6nii agilmis
olmaktadir. Fonun Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan denetlenmesi ve uzman kisilerce
yonetilmesinin sagladigi giiven neticesinde gayrimenkul yatirim fonlarinin bilinirligi ve
yabanci yatirimcilarin ilgisi artmaktadir. Yasal diizenlemelerin yapilmasi ve mali
konularda kolayliklarin saglanmasina karsin, yapilan diizenlemelerin eksik yonlerinin
olmasi, fon yontemi, yatirim analizleri ve risk degerlendirme konusunda caligsan
gayrimenkul gelistirme uzmanlarinin sayisinin yetersizligi, degerleme sistemine iliskin
yetersizlikler, miilkiyet, imar ve insaat siireglerine iliskin sorunlar fonlarin gelisimini
kisitlamaktadir. Gayrimenkule dayali diger araglarda oldugu gibi gayrimenkul yatirim
fonlarmin kurulusu, degerlemesi, risk ve yatirnm analizleri konularinda c¢alisan
Gayrimenkul Gelistirme ve Yonetimi uzmanlarinin artirilmast ve fonlarin paydaslar
olan kurumlarda istihdam edilmelerinin saglanmasi ile sorun ¢oziimleme ve fonlarin
hizla gelisimine katki saglanmas1 miimkiin olabilecektir. Bunun disinda fonlarin yatirim
yaptiklar1 gayrimenkullerin miilkiyet ve imar haklarmin sigorta ve diger yollarla
giivence altm alinmasi ve Islami finans temellerine dayali iiriinlerle yabanci yatirrmei

sayisinin artirilmasina 6zen gosterilmesi de gerekli goriilmektedir.

Agustos 2017, 165 sayfa

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul yatirimlari, gayrimenkul yatinm fonlari,
gayrimenkul yatirrmlarinin analizi, yatirnmin risk — getiri iliskisi ve gayrimenkul

ekonomisi.
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REAL ESTATE INVESTMENT FUNDS AND ASSESMENT OF PRACTICES IN
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Supervisor: Prof. Dr. Harun TANRIVERMIS

The objective of the research is to evaluate the development and applicability of real
estate investment funds, one of the capital market instruments, in general and in
association with the real estate investment funds in Turkey based on secondary data and
stakeholder opinions. Within the scope of the research, the development of real estate
investment funds and the current situation in selected countries have been examined
theoretically in the first place and the development and current status of real estate
investment funds as a new investment fund instrument in Turkey have been examined
from the aspects of legal regulations and implementation. In the application part of the
research, the structure, types, the main projects that the funds make or tend to make
investments, the basic problems of the funds and solution opportunities regarding the
real estate investment funds established in accordance with the “Communiqué on
Principles Regarding Real Estate Investment Funds”, which was put into effect by the
Capital Markets Board in Turkey, were evaluated using secondary data obtained from
portfolio management companies, real estate appraisal companies, portfolio holding
organizations, auditing firms, those who provide products to funds as well as data
collected from fund investors in face-to-face interviews. An in-depth interview
technique was used for data collection. In this method, open-ended questions about the
research were directed to the target persons in face-to-face and one-to-one interviews.
The problems of the mangers and other stakeholders involved in real estate investment
funds related to real estate investment funds and practical issues in Turkey, problems of
the funds related to deed registry procedures, the economy of the country, and their

contributions to the construction and real estate sectors were examined.



According to the results of the research, it has been revealed that real estate investment
funds make significant contributions to the country’s economy and especially to the
construction and real estate sectors; however, the application of funds has just started
recently and there is not enough data to make net economic added value and
performance analyzes of funds. Real estate investment funds have opened the way for
real and private legal entities, which can be regarded as relatively small investors
although being in the class of qualified investors, for participation in real estate
investments reaching great monetary values. As a result of the fact that the funds are
audited by the Capital Markets Board and managed by expert persons, awareness about
real estate investment funds and interest of foreign investors are increasing. Despite the
fact that legal arrangements are made and facilities for financial matters are provided,
the development of funds are limited by the shortcomings of the regulations; the
inadequacy of the number of real estate development specialists working in the field of
fund management, investment analysis and risk assessment; inadequacies of the
valuation system; and the problems in property, construction and construction
processes. As in other instruments based on real estate, increasing the number of Real
Estate Development and Management specialists working on establishment, valuation,
risk and investment analysis of real estate investment funds and ensuring that they are
employed in the stakeholder institutions of the funds may contribute to problem solving
and rapid development of the funds. It is also considered necessary to ensure that the
ownership and development rights of the properties, to which the funds are invested, are
secured by insurance and other means and that the number of foreign investors is

increased by products based on Islamic finance bases.

August 2017, 165 pages

Key Words: Real estate investments, real estate investment funds, analysis of real
estate investments, risk — return relationship of investment and real estate economy.
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1. GIRIS

1.1 Arastirmanin Amaci

Gayrimenkul genel anlamda yerel bir olgu olarak degerlendirilmekte ve gayrimenkul
piyasalar1 yerel Ozellik tagimaktadir. Fiziki Ozellikleri yoniinden taginamayan
gayrimenkuliin alim-satim1 zorlasmakta ve bu yap1 gayrimenkuliin yerel 6zelliklerini 6n
plana c¢ikarmaktadir. Son yillarda teknolojinin de gelismesiyle birlikte birgok farkli
endiistri kolunun da birbiri ile iliskisi artmis, teknolojik degisimler cografi olarak
“yerellik” ve “yer” kavramlar1 arasindaki bagin zayiflamasina neden olmustur. Bu
durum gayrimenkullerin yerel 6zellikten ¢ikmasina yol agmis ve gayrimenkullere daha
evrensel bir boyut kazandirmistir (Bardhan ve Kroll 2007). Kiiresellesme siirecinde
tilkelerin artan uluslararasi yatirim gereksinimi ve yabanci sermaye gereksinimi,
yabancilarin gayrimenkul ve is faaliyetlerine talepleri ve hizla gelisen ticari
gayrimenkul yatirnmlari, yerel gayrimenkul pazarmin hizla uluslararast nitelik
kazanmasima neden olmus, basta yabanci yatirimcilari korumak {izere uluslararasi
degerleme standartlari, uluslararasi gayrimenkul Ol¢clim ve muhasebe standartlar
hazirlanarak uygulamaya konulmustur (Tanrivermis 2017). Bununla birlikte gegen
birka¢ on yilda kiiresellesme hizmet sektorii yaninda imalat sanayi ve diger gayrimenkul
sektorlinlin diger birgok alt dalinda uluslararasilasmasi kiiresel diizeyde yeniden
yapilanmanin zorunlu olmasina neden olmustur. Yapim (insaat) sektorii, brokerlik
firmalari, danismanlik ve hizmet firmalari, gayrimenkul finansmani ve yatirimcilari,
yeni ekonomik cografyada operasyonlarini yerel Olgekten ¢ikararak kiiresel Olcege
¢ikarmaya 6zen gostermislerdir (Lichtenberger 1993, Ades ve Glaeser 1995, Krugman
ve Livas-Elizondo 1996, Fujita vd. 2001, Bardhan vd. 2004, Bardhan vd. 2006, Conner
ve Liang 2006, 2002, Bardhan ve Kroll 2007).

Kiiresellesme neticesinde gelismis iilkeler ellerinde bulunan fon fazlasi tasarruflarini
degerlendirmek, gelismekte olan lilkeler ise fon fazlaliklarini iilkelerine g¢ekebilmek
adma girisimlerde bulunmaktadir. Ulkelerin bu girisimleri genellikle para ve/veya
sermaye piyasast araglarimi  kullanarak  yaptiklart  goériilmektedir. Diinyada

gayrimenkullerin daha likit varliklar haline getirilerek uluslararasi ticaretin bir pargasi



haline gelmesi, son donemlerde hizla yaygmlagmaktadir. Gayrimenkullerin menkul
kiymetlestirilmesi demek olan bu yaklasim, kendini sermaye piyasasinda gayrimenkule
dayali yeni araglarin olusmasi seklinde gostermistir. Kiiresellesmenin bir sonucu olarak
yabanci yatirimcilarin sadece kendi iilkelerinde degil, yurtdisinda da gilivenli bigimde
getiri elde edebilmesini saglayan yollarin basinda uzun zamandan beri literatiirde
tartisma konusu olan yabancilarin taginmaz edinimi, yabancit yatirimlari ile
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglar1 ilk siralarda gelmektedir (Brueggeman
vd.. 1992, Myer ve Webb 1992, Dirk ve De 1993, Fletcher 1993, Lee 1995, O’Neal ve
Page 1998, Lin ve Yung 2004, Suarez ve Vassallo 2005, Redding 2006, Focke 2006,
Bannier vd.. 2007, Brounen vd.. 2007, Ozgii¢ 2008, Sodin 2009, Vasques vd.. 2009,
Xing vd.. 2010, Kaushik ve Pennathur 2013, Piazolo 2013, Himbert 2014, Bing6l 2015,
Galloppo ve Mundula 2015, Y6ner 2015).

Tarihteki ilk yatirim sirketi Hollanda Kralit Wilhelm tarafindan 18 Agustos 1822 yilinda
Briiksel’de kurulan “Société générale des Pays-Bas” olarak bilinmektedir. Bu sirket esas
olarak merkez bankasi gdérevi yapmis, kamu yatirimlarmin finansmaninda biiyiik rol
oynamis ve klasik anlamda bankacilig ikinci planda tutmustur. Ancak gesitli sirket ve
isletmelerin kurucusu, finansorii ve ortagi olmasi ve Ozellikle hisselerinin bagka
isletmelerin menkul kiymetlerini temsil etmesi, tarihteki ilk yatirim sirketi olarak
nitelendirilmesine yol agmistir. Bu bakimdan ilk GYF’lerin 1938 yilinda Isvicre ve
1959 yilinda Almanya’da diizenlendigi kabul edilmektedir (Anonim 2015c).
Glintimiizde GYF’lerin kuruldugu iilkeler arasinda; Avusturya, Cek Cumhuriyeti,
Finlandiya, Almanya, Fransa, Macaristan, Irlanda, Liiksemburg, Portekiz, Slovakya,
Ispanya ve Ingiltere sayilmaktadir. Avrupa ve ABD basta olmak iizere bircok iilkede
fon biyiikliigiinin hizla artmakta, Avrupa’daki GYF’lerin toplam varlik biyiikligi
yaklasik 505,00 milyar Avro olup, bu oran diinyadaki toplam GYF varlik portfoy
biytikligiiniin % 89,24 {inii temsil etmektedir (Anonymous 2017b).

Kiigiik tasarruf sahiplerinin bireysel olarak yatirnm yapamayacaklar1 Ol¢iide yiiksek
degerli gayrimenkul gelistirme projeleri ve yatirnmlara GYF’lerle katilim pay1 alimi
yoluyla ortak olunmasi ve bu yolla yatirnmcinin elde ettigi ekonomik getirilerin yaninda,

yatirim yapilan projenin 6zelligi ve bilinirligine bagli olarak 6énemli bir sosyal avantaji



da yatinmci elde etmektedir. Bu cercevede gayrimenkul alimi ile olusturulan
portfoylere GYF modelinde tasarruf sahiplerinin katilim paylar1 satin alarak yatirim
yapmasiyla tasarruf sahibine kira ve deger artis1 gibi gayrimenkul kazanci elde etme
imkan1 saglanmakta ve bu tlir yatirim araglar1 yonelik vergi ve diger diizenlemelerle
cazip kilinarak i¢ piyasada kaynak gereksinimi yiliksek olan projeler igin fon
olusturulmasi miimkiin olmaktadir. Fondan katilim pay:1 almak yerine tasarruf sahibinin
dogrudan gayrimenkul alimi, sirketin pay senedinin alimi, ihra¢ halinde kira sertifikas1
alim1 gibi alternatiflerin de oldugu dikkate alindig1 zaman, neden fondan katilim pay1
alinmasi gerektiginin iyi analiz edilmesine gereksinim olacaktir. Fonun yatirimcilara
saglayacag getiri disinda; katilim belgelerinin ikinci piyasalarda satiginin yapilmasi
yoluyla sermaye piyasalarinin gelismesine katki yapilacak ve fonun istirak ettigi
projelerin finansmaninin saglanmasi ile de piyasada rekabet kosullarinin iyilesmesi ve
yatirim projelerinin finansmaninin gergeklestirilmesi miimkiin olacaktir. Bunun disinda
GYF’lerin yatirnmcilarinin sosyal getirilerinin de oldugu yukarida vurgulanmis olup,

bunlarin parasal deger olarak ifade edilmesinin gii¢ oldugu bilinmektedir.

GYF’ler, nitelikli yatirimcilarin tasarruflarinin bir araya getirildigi ve yatirimlarin
gayrimenkullere yonlendirildigi kurumsal bir yapidir (Bingdl 2015, Yoner 2015). Fona
yatirimlar yerli ya da yabanci tasarruf sahipleri tarafindan yapilabilmekte, karsiliginda
alimmig  olunan  katilim  belgeleri  ile  getirilerden  paylart  oraninda
faydalanabilmektedirler. Literatiirde 1950°li yillarda kendine yer bulan GYF’ler
Tiirkiye’de ise 2010 sonras1 donemde gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarinin
onem kazanmasi ile 2014 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
yayimlanan Gayrimenkul Yatirm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin yiiriirliige
girmesi ile kendine yer bulmustur. Tirkiye’de GYF’lere iliskin diizenlemelerin yeni
yapilmis olmasi ve uygulamanin da olduk¢a yeni olmasi nedeni ile konu ile ilgili
calisma sayisinin oldukga sinirli oldugu tespit edilmistir (Ozgiic 2008, Bingél 2015,
Yoner 2015).

Alan ¢alismasina dayali olarak fonlarin 6zellikleri, yatirim tutarlari, mevzuatta yer alan
sorunlarin tanimlanmasi1 ve temel ¢Oziim Onerilerinin ortaya konulmasina ydnelik

bilimsel c¢aligmalarin eksik oldugu ve bu konuda yapilacak olan arastirmalara



gereksinim oldugu gézlenmektedir. Belirtilen boslugun doldurulmasina katki yapmak
lizere literatiire dayali diinya uygulamasi ve tarihsel gelisim analizine ilave olarak
Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yiiriirliige konulan Tebligi c¢ergevesinde
kurulan fonlarin yapisi, c¢esitleri, fonlarin baglica yatirim yaptiklari veya yapma
egiliminde olduklar1 projeler, yatirnmcilarin temel sorunlart ve ¢6ziim olanaklar ile
fonlarin diger paydaslarinin durum analizi, ikincil veriler ve yatirnmcilarla ylizylize
goriisme yoluyla toplanan veriler kullanilarak degerlendirilmis ve katilimci yaklagimla
tanimlanan temel sorun alanlaria yonelik baslica ¢oziim Onerileri ortaya konulmustur.
Ozetle Tiirkiye’de ¢ok yeni bir finansal ara¢c olan GYF’ler hakkinda genel durum
analizi, secilmis tilkelerde bu araci kullanim1 ve Tiirkiye’de GYF’lerin uygulanabilirligi
degerlendirilmis ve 6zellikle saha calismalarinin bulgularina gore karar organlar1 i¢in

temel politika 6nerileri yapilmistir.

1.2 Arastirmamin Kapsami ve Simirhiliklar:

Diinyada birgok iilkede yaygin olarak kullanilan GYF modeline Tiirkiye 03.01.2014
tarihinde SPK’nin vyiiriirliige koydugu “Gayrimenkul Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar
Tebligi” ile gegmis ve bdylece sermaye piyasalarina yeni bir yatirim araci girmistir.
Anilan yasal diizenlemenin yapilmasindan sonra yabancilarin yatirim fonlarina olan
ilgisi artmig ve kisa siirede sayilar1 30’a yaklasan fonun kurulusu yapilmistir. Halen
mevcut fonlarin gayrimenkul ve proje se¢imi ile yatirnm alanlarmin karsilagtirmali
analizi asamalarinda sorunlarla karsilastiklar1 gézlenmektedir. Gayrimenkul yatirimlar
ile ilgilenen, ancak bunlarin giivenirliginden emin olamayan veya yeterli zamam
olmayan yerli ve yabanci nitelikli yatirimeilar agisindan GYF’ler bir alternatif yatirim
aract olarak goriilmektedir. Ozellikle yabanci yatinmeilar igin  Tiirkiye’de
gayrimenkullerin alim-satimi1 ve yatirnrmi hususunda yerel firmalarla ¢alismaktansa
devlet garantili, SPK tarafindan siki denetime ve korumaya tabi tutulmakta olan bir
yatirim sistemine dahil olarak dolayli yoldan da olsa gayrimenkul sahibi olmak hem
giivenilirlik, hem zaman, hem de vergisel avantajlar1 yoniinden makul bulunmakta ve
genel olarak bu fonlarin avantajli oldugu ifade edilmektedir. Gelismis lilkeler yaninda

ozellikle Korfez tilkeleri, Asya-Pasifik Bolgesi orijinli sermaye i¢in onemli bir yatirim



alan1 olarak Tiirkiye’de gayrimenkul yatirimlarinin hizli artis gostermesi ve fonlarin

hizla biiyiimesi beklenmektedir.

Arastirma sonuglari bes bolim halinde 6zet olarak sunulmustur. Birinci kisimda
calismanin amaci, kapsami, simirliliklari, materyali ve arastirma yontemleri kisaca
aciklanmustir. Ikinci kisimda para ve sermeye piyasalarinin genel anlamda kapsamindan
s0z edilmis ve sermaye piyasasi araglart ile kurumlar1 incelenmistir. Ayni1 boliimde
ayrica sermaye piyasast araglarindan biri olan yatinm fonlar1 {izerinde durulmus,
yatirnm fonlarinin &zellikleri ve Tiirkiye’de yatirim fonlarimin bugiinkii durumunun
analizi yapilmistir. Arastirmanin {igiincii kisminda ise asil arastirma konusu olan GYF
ile ilgili bilgilere yer verilmis olup, bu kapsamda; GYF’lerin tanimi, kapsami,
ozellikleri, siniflandirilmast, se¢ilmis {ilke 6rnekleri ile Tiirkiye’de yeni bir yatirim fonu
arac1 olarak GYF’lerin gelisimi ve mevcut durumu yasal diizenlemeler ve uygulama
acilarindan irdelenmistir. Caligmanin dordiincii boliimiinde GYF uygulamalarinin
degerlendirilmesi yapilmis, GYF yoneticileri ve iliskili kurumlarla yapilan yiizyiize
goriisme sonuglarina gore fonlarin gelisimi, mevcut durumu ve sorun alanlari biitiin
paydaslar yoniinden ayr1 ayr1 incelenmistir. Bu ¢ercevede GYF yoneticileri,
gayrimenkul degerleme sirketleri, saklayic1 kuruluslar, denet¢i firmalar, yatirnmcilar ve
fona lirlin saglayanlarin goriisleri ve degerlendirmeleri ile genelleme yapilmasi yoluna
gidilmistir. Arastirmanin temel bulgulari, baslica sorun alanlar1 ve ¢éziim yaklasimlari
(politika onerileri) ise besinci bdliim olan arastirma sonuclari ve 6neriler baglig altinda

sunulmustur.

1.3 Arastirma Materyali ve Yontemleri

Arastirmada yatirim fonlar1 ve GYF’lerin gelisimi ve mevcut durumu, tiimdengelim
yaklasimi ile oncelikle secilmis iilkeler ve Tiirkiye yoniinden kisaca incelenmistir.
Secilmis iilkeler ve Tiirkiye’de fonlarin mevcut durum analizinin yapilmasinda yapisal
gelisme ve uygulamalarin genel sonuglar1 degerlendirilmistir. Bu gercevede aragtirmada
iki temel veri ve bilgi kaynagi kullanilmistir. Oncelikle konu ile ilgili &nceki
arastirmalar ve 1lgili kurumlarin kayitlarindan olusan ikincil veriler c¢alismada

kullanilmistir. Ikinci olarak GYF’lerin gelisme egilimleri ve sorunlarinin katilimei



yaklasimla analizi i¢in biitliin paydaslarla yapilan derinlemesine goériismenin sonuglari
kullanilmis olup, bu yolla baslica uygulama sorunlarmnin analizi ve temel ¢6ziim

yaklasimlariin tanimlanmasi miimkiin kilinmistir.

Fonlarin gelisme egilimleri ve mevcut durum analizinde derinlemesine goriigme
miilakat teknigi kullanilmis olup, bu yontemin se¢ilmesinin temel nedenleri; fon
yOneticilerinin sayilarinin smirli olmasi ve bazi fonlarin heniiz kurulus islemlerinin
tamamlanip fiilen faaliyete gecememis olmasidir. Derinlemesine goriigme arastirilan
konunun biitiin boyutlarin1 kapsayan, daha ¢ok ag¢ik uglu sorularin soruldugu ve detayl
cevaplarin alinmasina imkan veren, yliz yiize, birebir goriisiilerek bilgi toplanmasina
imkan veren bir veri toplama teknigidir. Bu tiir goriismenin temel avantaji gayet esnek,
zengin ve olabildigince detayli bir sekilde veri toplanmasina imkan saglamasidir. Bu
teknikle karsidaki kisinin duygu, bilgi, tecriibbe ve goézlemlerine goriisme yoluyla
ulasilmakta ayrica bagka sekilde elde edilmesi miimkiin olmayan verilere ulagilmasi s6z

konusu olmaktadir (Tekin 2006).

Derinlemesine goriisme yontem ile yiizyiize ve birebir goriigmelerle hedef kisilere (GYF
yoneticileri, gayrimenkul degerleme sirketleri, saklayict kuruluslar, denetim firmalari,
yatirimcilar ile fona {irlin saglayanlar gibi) arastirma ile ilgili agik uglu sorular
yoneltilmis, paydaslarin GYF’ler ve Tiirkiye’deki uygulama sorunlari, fonlarin tapudaki
islem sorunlari, GYF’lerin gelecegi, “Gayrimenkul Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar
Tebligi’nde yer alan eksiklikler ve ¢oziim Onerileri sorulmustur. Verilerin
yorumlanmasinda heniiz Tiirkiye’de ¢cok yeni bir sermaye piyasasi araci olan GYF’lerin
sayisinin az olmasi nedeniyle sayisal ya da oransal ¢oziimlemelere yer verilmemis
sadece paydaglarin sorulan sorular karsisinda vermis olduklari yanitlar irdelenmistir
(EK). Paydas analizleri ile fon yonetici ve uzmanlarinin goriislerine dayali olarak
GYF’lerin gelecegi ile taraflarin yaklasimlari (karsi olma, uygun gérme, kayitsiz kalma
gibi) degerlendirilmis ve konu ile ilgili ulusal stratejilerin gergevesi ¢izilmis ve fonlarin
hizla gelisimi ve kurumsallagmanin gii¢lendirilmesi yonlerinden alinmasi gereken temel

¢Ozlim yaklagimlari ortaya konulmustur.



2. KURAMSAL TEMELLER

2.1 Onceki Cahsmalariin Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de GYF kurulus islemleri, 2014 yilinda SPK tarafindan “Gayrimenkul Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile ilk diizenlemenin yapilmasinin ardindan
baglamistir. Bu yiizden GYF’ler ile ilgili ¢calisma sayisinin oldukg¢a sinirli olmasini
olagan gormek gerekmektedir. Diinyada 6zellikle birgcok Avrupa lilkesi, Amerika ve
Asya-Pasifik iilkelerinde GYF’lerin 1938 yilinda bu yana uygulamasinin olmast nedeni
ile fon yatirnmlarinin biiyiikligii ve ¢esitlenmesi saglandigi igin GYF’lerin performans
Olciimiine yonelik bircok ¢alismanin oldugu goriilmektedir. Bunlardan secilmis bazi
calismalar ile lilkemizde yapilan sinirl sayidaki ¢calismanin temel ¢iktilar1 asagida 6zet

olarak sunulmustur.

Myer ve Webb (1992), melez GYF’ler iizerinde risk odakli performans 6lglimiiniin
kiyaslama tercihlerine etkisini incelemislerdir. Calisma kapsaminda 47 adet melez GYF
Jansen Alfa 6l¢iim teknigi kullanilarak kiyaslanmis ve portfoy performans: dl¢lilmiistiir.
Buna gore toplu gayrimenkul piyasasi endeksi se¢ciminin performans sonuglarini ¢ok az
etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmis, enflasyon degerlerinin eklenmesi ve piyasay: bolgelere
ya da tekil piyasa endeksini gayrimenkullerin tiirlerine gore ayirmanin performans

sonuglaria etkisi incelenmistir.

Brueggeman vd. (1992) tarafindan yapilan ¢alismada, 1972 ve 1991 doneminde iki adet
melez GYF’nin performansini incelemislerdir. Calismanin sonuglarina goére portfoy
cesitlendirmesinin riski dislirdiigi ve getirileri yiikselttigi, incelenen donemde

enflasyona kars1 bir 6nlem olusturdugu gortilmiistiir.

Grinblatt ve Titman (1992)’in ¢alismasinda, GYF performansinin ge¢mis donem
performansina bagli olup olmadigi analiz edilmis, fonlar arasi1 farkliliklarin kalicilik
gosterdigi ve bu kaliciligin yoneticilerin yiliksek getiri elde etmedeki yetenekleri ile

tutarliligi incelenmistir. Benzer baska bir ¢alisma olan Vasques vd.’nin (2009)



yaptiklar1 ¢alismada, Portekiz GYF’lerinin performansini incelemiglerdir. Buna gore
fon performansinin kisa ve uzun dénemde onceden tahmin edilebilirligi incelenmistir.
Calismada acik uclu fonlarda performansin kaliciligir ve fon yoneticilerinin daha 6nce
getiri sagladiklar1 gayrimenkullere tekrar yatirim yapma egiliminde olduklari sonucuna

ulastlmistir.

Fletcher (1993) ¢alismasinda, 18 ayri melez GYF’nin 1983 - 1988 doneminde portfoy
Ozellikleri ve getiri oranlarini karsilagtirmali olarak irdelemistir. Bulgularin 6l¢iimiinde
regresyon analiz yontemi kullanilmis olup, arastirma sonuglarina gére gayrimenkul
yatirimlarinin biiyiikligii ve portfoyiin likiditesi pozitif yonde getiri ile baglantili oldugu

ortaya konulmustur.

Dirk ve De Wit (1993) yaptiklar1 ¢alismada, Hollanda Borsa’sindan aldiklart sirket
verilerini  kullanarak degerleme odakli getirilerde kurum i¢i ve kurum dist
degerlendirmeler arasindaki sapmalar1 6lgmeye ¢alismislardir. Calisma sonuglari kurum
ici degerleme bazli getirilerin degiskenliginin diisiik ve kurum disi1 degerleme bazli

getirilerin sapma diizeyinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Lee (1995)’nin caligmasinda, 37 adet GYF’nin 1987 - 1995 donemi verilerini
kullanilarak GYF yoneticileri i¢in zamanlamanin varhigi ve secim tercihleri
incelenmistir. Zamanlama ve segicilik arasindaki olumsuz iliski, yoneticinin diisiik bir
sistematik risk portfoyli se¢mesi durumunda, uygun zamanlama becerisine sahip
olmadig1 goriisiinden ileri geldigi ve arastirma sonuglarina goére ¢ok az bir fonun

zamanlama konusunda basarili oldugu ortaya konulmustur.

O’Neal ve Page (1998)’nin ¢alismalarinda, aragtirmanin yapildigi yil ve oncesi 8 yillik
donemde yatirim fonlarinin varlik biiylikliigliniin 38 kat arttigi, bu artisin yine aym
donemler arasindaki tahvil ve hisse senedi piyasasindan ¢ok daha fazla oldugu ve bu
nedenle s6z konusu donemlerde yasanan artisin gayrimenkul endeksi ile baglant1 olup

olmadig1 sorusunun akillara geldigi vurgulanmistir. Arastirmada 1996 ve 1998 yillar



arasinda faaliyet gosteren 28 adet GYF incelenmis ve arastirma sonuglarina gore pozitif
yiikksek performans tasimayan GYF’ler ve harcama oranlari, kazang ve fon yasinin,

fonun performansi ile ilgisinin oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Lin ve Yung (2004)’un g¢alismasinda, 1993 - 2001 dénemi GYF performansinin analizi
yapilmis olup, sonu¢ olarak bu dénemde GYF’lerin ortalamanin iistiinde performans
sergilemedigi saptanmuistir. Lin ve Yun’a gore fonun performansinin biiyiik bir kismi
gayrimenkul sektoriinlin performansindan etkilenmektedir. Gayrimenkul piyasasi
endeksi de degerlendirme modeline dahil edildigi zamanda biiytikliik, piyasa pay1 orani
ve piyasa momentumu gibi risk faktorlerinin etkilerinin 6nemsiz oldugu saptanmustir.
Arastirma sonuglarina gore fon performansinin kisa vadede de etkili oldugu ve buna
ilave olarak riske gore diizeltilmis gayrimenkul fonu getirileri, fon biiyiikliigiinden
etkilenmekte, ancak harcama orani, yonetim hizmetleri ve kazang ile iliskili olmadig

tespit edilmistir.

Focke (2006)’un galigmasinda, Alman agik u¢lu GYF’ler degerlendirilmis olup, fonlarin
tarihsel gelisimi, kurulmasi ve oOzellikleri degerlendirilmistir. Calismada dordiincii
finansal piyasalar tesvik anlasmasinin etkileri incelenmis ve Alman agik uglu GYF’lerin

portfoy yatirimlarini uluslararasi piyasalarda yiikseltecekleri sonucuna ulagilmustir.

Redding (2006)’in c¢alismasinda, GYF’ler igin giinlik olarak hesaplanan net varlik
degerinin saptanmasinin zorluklarina deginilmis, fon fiyatlamanin yatirnmeilar arasinda
yanhs servet dagilimmi doguracagi vurgulanarak bu sorunu agmanin yolunun
yoneticilerin portfoydeki biitiin gayrimenkullerin degerlerinin bugiinkii deger olarak

ifade edilmesine bagli bulundugu sonucuna ulagilmigtir.

Brounen vd. (2007)’de yapmis olduklar1 ¢alismada, borsaya kote edilmis GYF’ler ile
kote edilmemis GYF’ler arasindaki seffafligi incelemektedir. Arastirma sonuglarina
gore borsaya kote edilmemis fonlar seffaf olmayan, sirket biiyiikligi ve ticaret

edilebilirligi simirli ve karmasik yapiya sahiptir. Bu fonlar direkt olarak yapilan



gayrimenkul yatirimlarina nazaran iilkeler ve sektorler aras1 daha genis bir ¢esitlendirme

Onermesine ragmen daha az likit oldugunu belirtmektedir.

Ozgii¢ (2008) “Gayrimenkul Yatinm Fonlari: Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar ve
Tiirkiye I¢in Oneriler” adli galismasinda, Almanya, Malezya, Kore, Hindistan, Slovakya
ve Cek Cumhuriyeti’ndeki GYF’ler incelemistir. Arastirmada diinyada GYF ile ilgili
diizenlemelerin daha ¢cok Almanya’da yer alan agik uclu GYF’lerden 6rnek alindigi ve
bu ylizden Tiirkiye’de yer alan olasi mevzuat diizenlemelerinde Almanya’nin 6rnek
alinmasi, degisik lilke uygulamalarinda meydana gelen krizlerin dikkate alinarak asgari
giinlik likidite oranlarmin belirlenmesi, fonlarin degerlemesinde gayrimenkul
degerleme uzmanlarinin belirli donemlerde rotasyona tabi tutulmasi gerektigi ileri

siirtilmistiir.

Xing vd. (2010) galismalarinda, Amerika’da yaygin olarak kullanilan ¢ekirdek, katma
degerli ve firsatgt GYF tiirlerini Ingiltere’ye uyarlayarak analiz etmistir. Calismada
Ingiltere’de gekirdek fonlari ve katma deger yaklasimli fonlarin Amerika’ya gore kiigiik
bir yer kapladigi belirtilmis olup, dordiincii bir yaklasim olan ¢ekirdek art1 yaklagimi ile
fonlarin  karsilastirmasinin  yapilmasinin  daha saglikli  sonuglar verecegi ileri
stiriilmiistiir. Amerika’daki firsatg1 GYFlerin ise Ingiltere’ye nazaran benzer kaldiragla

daha iyi performans sergiledigi sonucuna varilmistir.

Kaushik ve Pennathur (2013) yaptiklar1 ¢alismada, GYF yoneticilerinin gayrimenkul
sektorii ve ekonomideki zamanlama kabiliyetleri 1990 ve 2009 yillari verileri
kullanilarak incelenmigtir. Arastirma sonuglarina gore fon yoneticilerinin ay1
piyasasindan ziyade boga piyasasinda pozitif zamanlama kabiliyetlerinin oldugu ortaya
cikmistir. Bir baska deyisle yiiksek getiri ve harcama oranlari, elde bulundurulan nakit
ve zamaninda kazan¢ piyasanin boga piyasast veya tersi olarak diisiik getiri biitiin

piyasa kosullarinda negatif zamanlama olarak adlandirilmaktadir.
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Galloppo ve Mundula (2015)’de yaptiklar1 calismada, Italya’da kapali u¢lu GYF leri
incelemislerdir. italya’da kamu miidahalelerinin 6zel sektdr karsisinda etkili olup
olmadig1 arastirilan ¢alismada, arastirmanin yapilmis oldugu tarih ve onceki 10 yilda
Uluslararas1 tahvil ya da hisse senedi piyasasina gore kapali uglu GYF’lerin kotii
performans sergiledigi belirtilmis olup, tam tersi italyan GYF’lerde ise bu durumun
yasanmadigl sonucuna ulasilmustir. Arastirma sonuglarmma gore italya’da yer alan
GYF’lerin diger finansal araglara gore getirisi incelenmis ve kamunun varlik
yonetiminde sadece ekonomik sonuglara odaklanmamasin1 ayni zamanda sosyal yarar

da saglamas1 gerektigine ulagilmistir.

Coskun (2015) “Tiirkiye’de Konut Finansmani: Sorunlar ve Coziim Onerileri” adl
calismasinda, GYF’leri Tiirkiye’de piyasa mekanizmasima dayali konut finansman
araglar1 bashg: altinda degerlendirmistir. Buna gore GYF uygulamalarinda karsilasilan
sorunlarin basinda; giinlik degerlemelerin yapilamamasi ve katilma belgelerinin fona
iadelerinde yasanacak likidite sorunlart sayilmistir. Calismada SPK tarafindan

yayimlanan tebligin basarisinin zaman igerisinde goriilebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Tanrivermis (2017) “Gayrimenkul Degerleme Esaslar1” lisanslama smavlar1 calisma
kitaplar1 rehberinde, GYF’lerden bahsetmis, Gayrimenkul Yatirim Fonlarmna iliskin
Esaslar Teblig hiikiimlerine deginmistir. Teblige gore GYF’ nin tanim1 yapilmis olup,
GYF’lerin yatirim yapabilecegi gayrimenkul tiirleri, yatirnmlara iligkin esaslar ve
uygulamalar, fonun almasi gerekli degerleme hizmetleri ve degerleme esaslar

degerlendirilmistir.

Yukarida oOzetlenen secilmis c¢alismalarin genel olarak GYF’lerin performansini
O0lcmeye yonelik c¢alismalardan olustugu ve performans Olgiim yontemleri olarak;
Jansen, Treynor ve Sharpe analiz tekniklerinin kullanildigi goriilmektedir. Tirkiye’de
GYF’ler heniiz SPK’dan faaliyet izni alabilmistir ve faaliyet izni alabilenlerden ise
siirh sayida GYF’nin pay degerlerine ulasilabilmektedir. Halen kurulus islemi yapilan
GYF’lerin portfoy degerlemesi ve performans analizini yapabilmek i¢in yeterli verinin

olmadigi vurgulanmalidir. Tirkiye’de GYF’lerin performansini 6lgmeye yoOnelik

11



arastirmalarin sayisinin artmasi gelecek 3-5 yillik donemde alternatif yatirim araglart ile
GYF’lerin karsilagtirmali analizinin yapilmasi ile miimkiin olabilecektir. Bu bakimdan
iilkemizde GYF’lere iliskin c¢alismalarin daha ¢ok mevzuat analizi, secilmis iilke
uygulamalarinin incelenmesi, teori ve secilmis iilke uygulamalarina dayali olarak
Tiirkiye i¢cin model Onerisinin yapilmasi ile sinirli oldugu dikkati cekmektedir. Mevcut
kosullarda yapilabilecek c¢aligmalarin bu kapsamda oldugu da dikkate alinarak bu
calismada saha aragtirmasinin bulgular1 ve belirtilen 6nceki biitiin ¢alismalar birlikte ele

alinarak analiz ve degerlendirme yapilmasi tercih edilmistir.

2.2 Para ve Sermaye Piyasalarinin Tanim ve Kapsam

GYF’lerin gelisimi, olusum siireglerini ve son olarak Tirkiye’deki gelisimini
incelemeden Once fonlarin da i¢inde bulundugu mali piyasalarin kisaca incelenmesi
yararli olacaktir. Mali piyasalar kabaca finansal araglarin degis tokus edildigi piyasa ya
da pazar yeri veya finansal araglarin gelecekte nakit ya da benzeri bir deger saglayacak
varliklar ya da fonlarin serbest bir sekilde dolastig1 ve aligverise konu edildigi yapilar
olarak tanimlamak miimkiindiir. Ancak en genis anlamiyla mali piyasalar “fon arz
edenlerle fon talep edenlerin bulustugu yer” olarak tanimlanmaktadir (Altinok vd.
2010). Bu tanimdan hareketle fon arzinda bulunanlarin fazla fona sahip oldugu, fon
talep edenlerin ise fon agiklarinin oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Finansal
piyasalarin 6nemli bir gérevi de harcayabileceginden daha ¢ok para kazanan ve tasarruf
yapanlarin biriktirdikleri fonlarin, kazandigindan daha ¢ok fona ihtiyaci olana dogru bir

aktarim saglamasidir (Yurtogullari 2013).

Mali piyasalar sadece para ve para benzeri kiymetli kagitlardan olusmamakta, ayni
zamanda fonu arz ve talebine konu olabilen diger kiymetlerden de olusmaktadir. Mali
piyasalarin aktorleri en temelde fonu arz ve talep edenler olup, mali piyasalarin
sekillenmesinde fona aracilik eden sirketler ile diizenleyici ve denetleyici kurumlar ile

piyasa enstriimanlart dnemli derecede rol oynamaktadir.
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren finansal piyasalar incelediginde; organize ve organize
olmayan iki tip piyasanin olustugu goézlemlenmektedir. Organize piyasalar altinda
bulunan organize para piyasalar1 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB),
organize menkul kiymet piyasalar1 ile altin alim-satim piyasalar1 ise Borsa Istanbul
Anonim Sirketi (BIST) biinyesinde yiiriitilmektedir. Tezgahiistii piyasa olarak da
adlandirilabilen organize olmayan piyasalar ise bankalararasi ya da serbest olarak
yiiriitiilmektedir (Cizelge 2.1). Birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de son yillarda gerek
Merkez Bankasi, gerekse Borsa Kuruluslar1 gayrimenkul sektorii ile yakindan iliski
kurma egilimine girmis ve hatta birgok iilkede mali piyasalara iliskin gayrimenkul
endekslerinin s6z konusu kurumlar tarafindan belirlenmesi ve yayimlanarak ilgililerin

kullanimina sunulmasi egilimi gézlenmistir.

Cizelge 2.1 Organize ve organize olmayan piyasalar (Giingor 2009)

ORGANIZE PIYASALAR ORGANIZE OLMAYAN PiYASALAR
TCMB Acik Piyasasi Bankalararas1 TL Piyasasi
TCMB Interbank Para Piyasasi Bankalararas1 Doviz Piyasasi
TCMB Doviz ve Efektif Piyasasi Bankalararas1 Repo Piyasast
BIST Hisse Senedi Piyasasi Bankalararas1 Tahvil Piyasasi
BIST Tahvil ve Bono Piyasasi Serbest Efektif/Doviz Piyasast
BIST Uluslararas1 Pazar Serbest Altin Piyasasi
BIST Vadeli Islemler Piyasasi -
Takasbank Borsa Para Piyasasi -
Istanbul Altin Borsasi -

Diizenli piyasalarin olusmasi i¢in alici ile saticinin fiziksel bir alanda bulusmasi ve
islemlerin gerceklestirilmesi i¢in belirli kural ve diizenlemelere tabi olmasi
gerekmektedir. Tezgahiistii piyasalar i¢in ise diizenli bir borsaya gerek olmamakla

birlikte islem kurallarini taraflar belirlemekte olup, bu durumda yapilan islem borsaya
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kote edilmemis ve borsada islem gérmeyen bir menkul kiymet olmakla birlikte borsada
islem goren menkul kiymetler de tezgahiistii piyasalarda yapilacak alim satimlara konu

olabilmektedir (Anonim 2014).

Genel anlamda mali piyasalar fon arz eden ve talep edenlerin kesistigi piyasalar olmakla
birlikte fon fazlasi olanlar ile fona ihtiyaci olanlarin bulusabilmesi igin bazi kurum ve
kuruluglara ihtiya¢ olmaktadir. Fon arz ve talep edenleri hane halki, devlet ve firmalar
olusturmakta iken, fon fazlasi veya eksigi olanlar1 bulusturan kuruluslar bankalar, araci
kurumlar, yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, menkul kiymet borsalari, vadeli islem
borsalar1 ve altin borsalaridir. Bu kurumlar bu islemleri para ve sermaye piyasasi
araglarindan olan mevduat, déviz, finansman bonosu ve repo gibi islemleri kullanarak

gerceklestirdikleri bilinmektedir (Sekil 2.1).

Fon Arz Edenler:

Fon Talep Edenler:

Hane Halki Hane Halk
Firmalar Aracilar: Firmalar
Devlet Bankalar, Araci Kurumlar,

3 Devlet
Yatirim Fonlan, Yatinm

Ortakliklari,
Menkul Kiymet Borsalari,
Vadeli Islem Borsalar, Altin
Borsalan

Para ve Sermave Pivasasi
Araclar::
Mevduat, Diviz, DIBS
Finansman Bonosu, Hisse Senedi
Repo, Tiirev Sozlegsmeleri

Sekil 2.1 Mali piyasalarin isleyisi (Yurtogullar1 2013)

Tirkiye’de finansal sistem ve bilesenlerinin aktif biiyiikliigiinde yillara gore gozle
goriiliir bir sekilde artis yasanmakta ve bu durum Tiirk finans sisteminde yasanan hizli

biiyiimeyi gozler oniine sermektedir. Tiirkiye’de finansal kuruluslarin aktif biiytikliikleri
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icindeki en fazla payin bankalara ait oldugu goriilmektedir. Bankalarin 2015 yilinda
toplam finansal biiyiikligii 2.357 milyar TL ve 2016 yilinda finansal biiyiikliigiin 2.731
milyar TL’ye ¢iktig1, bankalarin toplam finansal kurumlarin mali biiytikligi icindeki
payimnin her iki yil i¢in de % 81 oraninda oldugu saptanmistir (Cizelge 2.2). Finansal
kurumlar icinde aktif biyiikliigi en disiik olanlarin araci kurumlar ile finansman
sirketleri, faktoring sirketleri ve finansal kiralama sirketleri oldugu goriilmektedir. Bu
tir mali kurumlarin toplam finansal varliklar i¢indeki paymin % 1’in altinda kaldig1

goriilmektedir.

Cizelge 2.2 Tirkiye’de mali kuruluslarin aktif biiyiikliigii (Anonim 2015a, Anonim

2016a)
2015 Yih 2016 Yih
Sektorler Tutar . .Toplgm Tutar Toplam Igindeki
(Milyar TL) I‘?mdgf)P | (Milyar TL) Payi (%)

Bankalar 2.357,00 81,00 2.731,00 81,00
Portfoy Yonetim Sirketleri 99,00 3,00 122,00 4,00
Issizlik Sigortas1 Fonu 93,00 3,00 119,00 4,00
Sigorta Sirketleri 96,00 3,00 96,00 3,00
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart 52,00 2,00 60,00 2,00
Emeklilik Yatirim Fonlari 48,00 2,00 61,00 2,00
Bireysel Emeklilik Fonlart 37,00 1,00 53,00 2,00
Finansal Kiralama Sirketleri 41,00 1,00 49,00 1,00
Faktoring Sirketleri 27,00 1,00 33,00 1,00
Finansman Sirketleri 27,00 1,00 33,00 1,00
Arac1 Kurumlar 15,00 1,00 20,00 1,00
Reastirans Sirketleri 3,00 0,00 3,00 0,00
Girigim Sermayesi 1,00 0,00 1,00 0,00
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart 0,40 0,00 0,00 0,00
Toplam 2.896,00 100,00 3.382,00 100,00

Mali kuruluslarin aktif biiyiikliigii i¢inde gayrimenkul sirketleri ve 6zellikle fonlarin
paymim analizi 6nemli bir gdsterge olarak ele alinabilir. Incelenen 2015-2016
doneminde gayrimenkul isletmeleri i¢inde sadece gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
bulundugu ve bunlarin da toplam aktif biiytikligii icindeki paymin % 2 oldugu tespit
edilmistir. GYF’lerin finansal kurumlar icinde yer almadigi gézlenmekte olup, bunun
temel nedeninin yukarida da agiklandigi iizere s6z konusu portfoy isletmelerinin

kuruluglarinin yeni olmasi oldugu ve dogal olarak 2017 yili ve izleyen yillarda
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GYF’lerin de mali biiyiikliigiiniin finansal piyasa verilerine entegre edilmesi gerektigi

vurgulanmalidir.

Mali piyasalar1 en temelde sahip olduklar1 finansal araglara gore para piyasasi ve
sermaye piyasalari seklinde siniflandirmak miimkiindiir. Para piyasasi 6zet olarak “kisa
vadeli borg¢larin ¢abuk ve giivenilir bir sekilde isletmelerin, tarimin ve tiiketicilerin
finansman1 i¢in alinip satildigi piyasa” bigciminde tanimlanabilmektedir (Kiremitci
2007). Tamimdan da anlasilacagi lizere para piyasalari, para ve para sayilabilecek
nitelikteki degerli kagitlarin fon arz ve talebinin bulustugu piyasalar olarak
tanimlanabilir. Para piyasalart genel olarak kisa vadeli fon talebinin karsilandigi
kurumlar1 kapsar. Genel olarak bir yil ve daha az vadeli poli¢e, bono ve ¢ek gibi

kiymetli kagitlar da para piyasasinin unsurlar1 arasinda sayilabilir (Altinok vd. 2010).

Sermaye piyasasi, “sermaye arz ve talebinin karsilastigi piyasa” olarak tanimlanabilir
(Bolat 2006). Sermaye piyasalarinin en tipik 6zelligi vadelerin uzun ve riskli ve faiz
oranlarinin yiiksek olmasidir (Biiker 1997). Para piyasalarinda oldugu gibi sermaye
piyasalarinda da kredi faiz orani ve likidite riski bulunmaktadir. Ancak her bir sermaye
piyasast aracinin riski birbirinden farkli niteliklere sahip bulunmaktadir (Kiremitgi

2007).

2.3 Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasi yapisinda tasarruflarin yatirnmlara doniistiiriilmesinde yardimer ¢ok
cesitli araclar bulunmaktadir (Kara 1990). Genel olarak sermaye piyasasinda islem
goren araclart menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araglari olarak ikiye
ayirabilmek miimkiindiir. Menkul kiymetler, pay sahibine ortaklik veya alacak hakki
tantyan, belirli donemlerde getiri saglayan ve bu araclara ait sartlarin SPK tarafindan
belirlendigi kiymetli evraklardir. Menkul kiymetlerin diginda kalan ve yine sartlar1t SPK
tarafindan belirlenen diger kiymetli evraklar ise diger sermaye piyasasi araglari iginde
degerlendirilmektedir (Sakar 1998).
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Yatirimc agisindan sermaye piyasasinda bir araca sahip olmak belirli bir donem sonra
satin alma giiciiniin belirli bir noktay1 asmasini da beraberinde getirecektir. Bu durumda
yatirrmc1 ekonomik olarak sermaye piyasasi araglari getirilerinde belirli bir limite
ulasacak olup, artik menkul kiymet borsalarinda islem yaparak bir sirketin yonetiminde
sOz sahibi olmak isteyecek ve bu durum beraberinde soysal otorite kavrami getirecektir

(Kara 1990).

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu 3. maddesinde sermaye piyasasi araclari;
“Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirnm sozlesmeleri
de dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi
araclar1” olarak tanimlanmistir. Tanima gdre sermaye piyasast araglarini menkul
kiymetler, tiirev araglar, yatirim s6zlesmeleri ve diger sermaye piyasasi araglar1 olmak
tizere dort grupta siniflandirmak miimkiindiir. Menkul kiymetler; paylar, pay benzeri
diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalar1 ile bor¢clanma araglari
veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglar ile s6z
konusu kiymetlere iligkin depo sertifikalaridir (Anonim 2016b). Ayrica ilgili kanunda
sermaye piyasast araglar1 paylar, katilma intifa senedi, bor¢lanma araglari, ortaklik
varantlari, yatirim kurulusu varantlar ve sertifikalari, gayrimenkul sertifikasi, varliga ve
ipotege dayali menkul kiymetler, teminatli menkul kiymetler, kira sertifikas1 ve yabanci

sermaye piyasasi araglarindan olusmaktadir. Bu araglar kisaca asagida agiklanmstir:

Paylar: Ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul
kiymetlerdir. Pay sahiplerinin yonetime katilma, kar payr ve kar payr avansi alma,
riichan, bedelsiz pay alma, tasfiyeden pay alma ve bilgi edinme haklar1 bulunmaktadir.
Nama-hamiline yazili, adi-imtiyazli, primli-primsiz, bedelli ve bedelsiz paylar olmak
lizere pay cesitleri bulunmaktadir. Sahipleri kar pay1 geliri ya da sermaye kazanci elde

etmektedirler (Anonim 2016Db).

Hisse senetlerini ifade etmek icin kullanilan paylarda asil olan payin kendisidir. Payin
senede baglanma zorunlulugu 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa (TTK) gore
bulunmamaktadir. Pay ile ilgili tim hak ve bor¢lar payin kendisine bagli olup, senede
baglanmas1 ya da baglanmamasi paya bagli haklarin, bor¢larin ve varsa imtiyazlarin

kullaniminda ya da igeriginde bir degisiklik meydana getiremeyecektir. Payin senede
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baglanmasi halihazirda devir kabiliyeti bulunan payin devir seklini degistirir ve devrin

hizli bir sekilde ger¢eklesmesini saglayabilecektir (Soygiir 1999).

TTK’da menkul kiymetler baghigi altinda pay senetlerine yer verilmistir. Buna gore pay
senetleri; nama ya da hamiline yazili olup bedelleri tamamen 6denmemis paylar igin
hamiline yazili pay senetlerinin ¢ikarilamayacaglr hiikmi bulunmaktadir (Anonim
2011). Tirkiye pay piyasalarinda meydana gelen degisim yillara gore incelendigi zaman
(Cizelge 2.3), 3 Ocak 1986 tarihinde 41 anonim sirketin pay senedinin ihraci ile Borsa
Istanbul A.S.’de (eski ad:1 ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 - IMKB) ilk seans

isleminin yapildig1 goriilmektedir.

Paylardan farkli olarak katilma intifa senedi sahibi kisilere ortaklik hakkinin diginda
kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, halka agik olmayan ortaklik
tarafindan yeni ¢ikarilacak paylari alma hakki vermektedir. Katilma intifa senetlerinin
cikarilabilmesi icin esas soOzlesmede hiikiim bulunmast ve genel kurul kararinin
bulunmasi gerekmektedir. Halka arz ya da halka arz gerceklesmeden siiresiz sekilde
satilabilmektedir (Anonim 2016b). Katilma pay1 sahiplerinin ayr1 genel kurul yapma
haklar1 bulunmasina karsin ancak sirket yonetimine katilma ve oy hakki ile anapara geri

6demesine iligkin vadeye sahip degillerdir (Altinok vd. 2010).

Cizelge 2.3 Borsa Istanbul A.S.’nde pay piyasasmin tarihsel gelisimi
(http://www.borsaistanbul.com 2017a)

Tarih Onemli Gelismeler
3 Ocak 1986 i1k Seans, Toplu Agilis Fiyat1 Yontemi (41 Anonim Sirketin Pay1 36 Uye)
17 Kasim 1987 Cok Fiyat Siirekli Miizayede Sistemine Gegis
6 Ekim 1990 Takas Siiresinin iki Giinden Bir Giine indirilmesi (T+1)
22 Ekim 1990 Lot Alt1 Islemlerin Baslamas1
4 Ocak 1993 Riichan Hakki Kuponu Pazar1 ve Yeni Pay Pazari A¢ilist
3 Aralik 1993 ilk Bilgisayarli islem (Diisiik islem Hacimli 50 Payda)
14 Temmuz 1994 | Cift Seans Uygulamasi ve Takas Siiresi Degisikligi (T+2)
21 Kasim 1994 Ezrsr]la(;lt;rlnasyon, Tiim Paylarin Bilgisayarli Alim-Satim Sistemi’nde Islem Gérmeye
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Cizelge 2.3 Borsa Istanbul A.S.’nde pay piyasasinin tarihsel gelisimi (devam)

3 Ocak 1986 [lk Seans, Toplu Agilis Fiyat1 Yontemi (41 Anonim Sirketin Pay1 36 Uye)
17 Kasim 1987 Cok Fiyat Siirekli Miizayede Sistemine Gegis

6 Ekim 1990 Takas Siiresinin iki Giinden Bir Giine indirilmesi (T+1)

22 Ekim 1990 Lot Alt1 Islemlerin Baslamas1

4 Ocak 1993 Riichan Hakki Kuponu Pazari ve Yeni Pay Pazar1 Acilisi

3 Aralik 1993 Ilk Bilgisayarl Islem (Diisiik islem Hacimli 50 Payda)

14 Temmuz 1994 Cift Seans Uygulamasi ve Takas Siiresi Degisikligi (T+2)

21 Kasim 1994 Tam Otomasyon, Tiim Paylarin Bilgisayarli Alim-Satim Sistemi’nde Islem Gormeye

Baglamasi
23 Aralik 1994 Ulusal Pazarin Kurulusu
2 Ocak 1995 Bolgesel Pazarin Kurulusu
6 Subat 1995 Toptan Satiglar Pazarinin Kurulusu
3 Nisan 1995 Yeni Sirketler Pazarinin Kurulusu
27 Kasim 1996 Gozalt1 Pazarinin Kurulusu

28 Nisan 2000 Disketle Emir Iletimi Uygulamasinin Baglamast

31 Temmuz 2000 Uzaktan Erisimde i1k Islem

4 Ocak 2002 Ex-Ap1 Uzerinden Emir Gonderimi

14 Nisan 2003 Pay Piyasasinda Yeni Fiyat Adimlariin Uygulanmaya Baglamasi

Halka Arz Sonrasi Pay Piyasasinda Islem Gérmeye Baslayacak Sirketlerin Paylarinda

29 Ocak 2004 Fiyat Istikrarin1 Saglayici Islemlere iliskin Uygulamanin Baslamas1

1 Kasim 2004 Borsa Yatirim Fonlar1 Pazarinin Kurulusu

2 Subat 2007 Agilis Seansinin Baglamast

13 Ekim 2008 Disk_et_le Emir fletimi Uygulamasinin Kaldirilmast ve Pay Piyasasi 1. Seans Kapanis
Saatinin 12.30°a Kadar Uzatilmas1

13 Kasim 2009 Kurumsal Uriinler Pazarinin Agilmasi, 2.Seansta Ag¢ilis Seans1 Uygulamasinin Baslamasi

26 Temmuz 2010 Pay Piyasasinda Piyasa Yapicili Siirekli Miizayede Islem Yo6nteminin Baglamasi

Borsa Pay Piyasasinda Islem Goren Paylarin SPK Tarafindan Belirlenen Kriterlere Gére
1 Ekim 2010 A,B,C Grubu Seklinde Smiflandirilarak Islem Gérmeye Baglamasi, Gozalt: Pazar
Kapsamindaki Sirketlerin Tek Fiyat Yontemi ile islem Gérmeye Baglamast

Pay Piyasasinda Emir Iptalinin Kosulsuz Serbest Birakilmasi, Pay Piyasasinda

8 Ekim 2010 Gerceklesen Islemler Sorgularinda Alict ve Satici Taraflarin Gosterilmemesi

Fiyat Adimlarinin Kiigiiltiilmesi Uygulamasinin Birinci Asamasinin Baslamasi (1

I Kasim 2010 Kurus’un Uzerindeki Fiyat Adimlarmin Yar1 Yartya Kiigiiltiilmesi)

3 Ocak 2011 Yeni Ekonomi Pazarinin II. Ulusal Pazar biinyesinde birlestirilmesi
10 Ocak 2011 Otomatik Seans Durdurma Sistemi ve Briit Takas Uygulamasi

1 Nisan 2011 Borsa Birincil Piyasada {1k Halka Arz Uygulamasi

1 Ocak 2012 Serbest Islem Platformu Uygulamast

2 Mart 2012 Kapanis Seansi, Kapamg Fiyatindan Islemler ve Tek Fiyattan Islemler Uygulamasi

10 Eyliil 2012 Sertifikalarin Islem Gérmeye Baglamasi

13 Ekim 2012 Pay Piyasasi Baglant1 Hiz1 2 Mbps’ye Artirilmasi

15 Ekim 2012 Maksimum Islem Degeri TL Sinirinin ve Maksimum Kotasyon Miktarlarinin Artirilmasi

1 Kasim 2012 Pay Piyasasi’nda Likidite Saglayicilik Uygulamasi

Pay Piyasasi ve Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda Cari Fiyat Seviyesindeki Emir Iptali, Fiyat

3 Aralik 2012 Kaotiilestirme ve Miktar Azaltmalara Iliskin Ucretlerin Farklilastiriimasi

5 Aralik 2012 Maksimum Lot Miktar1 Belirleme Yonteminin Degistirilmesi
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Cizelge 2.3 Borsa Istanbul A.S.’nde pay piyasasinin tarihsel gelisimi (devam)

Pay Piyasasi’ndaki Aciga Satis Islemlerinde Yukar1 Adim (Up-tick) Kuralinin BIST100

18 Ocak 2013 Endeksi’ne Dahil Paylarda Kaldirilmasi

5 Nisan 2013 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Borsa Istanbul A.S.’ye Déniismesi

Pay Piyasasi ve Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) Birinci Seans Saatlerinin Yeniden

10 Haziran 2013 Diizenlenmesi Hk.

Pay Piyasasinda ve Gelisen Isletmeler Piyasasinda Gegerli Olan Baz Fiyat Araliklarmin ve

10 Mart 2014 Fiyat Adimlarinin Yeniden Belirlenmesi

Pay Piyasasinda ve Gelisen Isletmeler Piyasasinda Borsa Payina ve Diger Ucretlere Tliskin

1 Temmuz 2014 Olarak Degisiklik Yapilmasi

BIST30 Endeksine Dayali Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri Londra Borsasi Tiirev
Piyasasinda Islem Gérmeye Baslamasi

Borsa istanbul ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD) Stratejik Ortaklik
Anlagmas1 Imzalanmasi ve Borsa Istanbul’da %10 Oraninda Pay Sahibi Olmasi

BIST-KYD A Tipi Fon Endeksi ve BIST-KYD B Tipi Fon Endeksi’nin Hesaplanmasina
29 Ocak 2016 Son Verilmesi, Yerlerine BIST-KYD Borglanma Araglar1 ve BIST-KYD Hisse Senedi Fon
Endeksleri Hesaplanmaya Baglanmasi

Eyliil 2015

Aralik 2015

Londra Metal Borsas1 (LME) Verilerinin Borsa Istanbul Tarafindan Ticarilestirebilmesine

14 Ekim 2016 Olanak Saglayan Protokol LME ile iImzalanmas:

Bor¢lanma araglari tahviller, bonolar, kiymetli maden bonolari, paya doniistiiriilebilir
tahviller (PDT), degistirebilir tahviller (DT) olarak simiflandirilmaktadir. Buna gore
tahvil, devletin ya da 6zel sektordeki sirketlerin finansman ihtiyaglarini karsilayabilmek
icin c¢ikardiklar1 uzun vadeli bir bor¢ senedidir. Senetler herhangi bir donemde
saptanmis olan faiz fiyat1 iizerinden kullanilan ve vade sonunda geri 6denmesi vaadiyle
olusturulan sermaye piyasasi aracidir (Canbas ve Dogukanli 1995). Dis bor¢glanmaya
iliskin esaslarin belirlendigi 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 3. maddesine gore devlet tahvili bir i¢ bor¢lanma
senedi olarak tamimlanmakta ve bir yil ve daha uzun vadeli olarak piyasaya
siriilmektedir. Tahvillerin satist halka arz ya da halka arz etmeme seklinde
gerceklestirilebilmekte, tahvillerin halka arz olmadan satig1 gergeklestirilecek ise, s6z
konusu nitelikli yatirimcilara satis ya da tahsisli satis seklinde yapilmaktadir. Tahvil
thraglar1 6zel sirketlerde finansman bonosuyla benzerlik gostermektedir. Tahvillerin
finansman bonosundan temel farki; vadelerinin uzun olmasi ve genelde belirli bir faiz
orani ve vadeye sahip olmalar1 ile kurumsallasmig firmalar tarafindan ihrag

edilebilmeleridir (Kiremitgi 2007).
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Tahviller ve bonolarin arasindaki en temel farklarin bonolarin vadesinin kisa olmasidir.
4749 sayili Kanuna gore bonolar, vade tarihinde ihrag¢iya nominal degeri 6denecek
olan menkul kiymetlerdir. Vadeleri 30 giin ve 1 yil arasinda degismekte ve ihra¢ eden
kurum bonolart belirli bir iskonto orani {izerinden satabilmektedir. Kanunda da hazine
bonolart 1 yil ve daha az siireli devlet i¢ bor¢clanma senedi olarak tanimlanmaktadir.
Finansman bonosu daha ¢ok sirketlerin finansman ihtiyaglarin1 karsilamak tizere
anonim ortakliklar, bankalar ve diger finansal kuruluslar tarafindan ¢ikarilip ihrag edilen
borg senetleri olup, ilk olarak Tirkiye’de uygulamaya 30 Ekim 1986 tarihinde girmistir
(Giingor 2009).

Kiymetli maden piyasasinda fon arz ve talep edenlerin tercih ettikleri aracin kiymetli
madenler olmasi, bu bono tiirlinlin diger bono tiirlerinden ayrilmasini saglamaktadir.
Basta altin olmak iizere glimiis ve platin bonolar1 ¢esitleri arasinda yer almaktadir. Bu
menkul kiymetlerin dzelligi sadece Istanbul Altin Borsasi iiyesi bankalar ile kiymetli
maden araci kurumlarimin belli miktarda kiymetli maden cinsinden iskontolu ya da
iskontosuz olarak ihra¢ etmeleridir. Bonolarin vadesi 30 giin ile 1 yil arasinda
degismekte olup, iskontolu yapilan kiymetli maden ihraglarinda farkli vadelere gore
yillik hesaplanmakta ve ihragg1 tarafindan duyurusu yapilmaktadir (http://www.erdem-
erdem.av.tr 2017b).

PDT’lerin tahviller gibi vadesi 1 yildan az siireli olamaz ve bu siire ayn1 zamanda paya
dontistiirme siiresini de kapsar. Paya doniistiirme islemleri nominal deger iizerinden
yapilmakta olup, ihrag¢ belgesi ya da izahnamede belirtilmesi kaydiyla nominal deger
lizerinden belirlenen faiz de nominal degere eklenerek doniistiirme islemi
gerceklestirilebilir. SPK Borglanma Araglart Tebligine gore DT’ler ise tahviller gibi
vadesi 1 yi1l ve daha uzun siireli olan bor¢glanma araclarini ifade etmektedir. Bu
bor¢lanma araci ile birlikte ihrager tarafindan cikarilan ve paylari borsalarda islem géren
diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakki dogmaktadir. DT’lerin vadesi 365
giinden az olamayacak, ayrica DT’lerin de PDT’ler gibi paylarla degistirilmesi nominal

deger lizerinden yapilabilecektir (Md.17).
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SPK tarafindan izin verilen son menkul kiymet 6zelliginde olan varantlar, sahibine
elinde bulundurdugu varlik ya da gostergeyi 6nceden belirledigi bir fiyatla belirli bir
tarihe kadar alma hakk1 veren bir arag tiiriidiir (Altinok vd. 2010). Ortaklik varantlarinin
ihracina iliskin 2013 yili Varantlar ve Yatinm Kurulusu Sertifikalar1 Tebligine (VII-
128.3) gore ihragcilarin esas sozlesmelerinde ihraca yetki veren hiikkiim bulunmasi ve

genel kurulda karar alinmig olmasi1 zorunlulugu getirilmistir.

Sermaye piyasasi araclarindan olan kurulus varantlar1 Varantlar ve Yatirim Kurulusu
Sertifikalar1 Tebligine gore belirli bir tarihe kadar onceden belirlenen bir fiyatla elde
bulunan dayanak varligin ya da gdstergenin satilmasi veya satin alinmast hakkini veren
sermaye piyasasi aracidir. Yatirnm kurulusu varantlari bu hakki kaydi teslimat veya
nakdi uzlasi ile kullandirmaktadir. Yatirim kurulusu sertifikasi ise turbo yatirim
kurulusu sertifikalar1 gibi geri édeme hakki bulunan ve iskontolu yatirim kurulusu
sertifikalar1 gibi 6nceden belirlenmis azami fiyat: agmasi halinde asan kisimdan feragat
edilen sertifikalar ile kurul tarafindan ihract uygun goriilen diger yatirim kurulusu
sertifika tiirlerini kapsayan bir sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmektedir.
Yatirnm kurulusu varantlar1 ile sertifikalarinin ihraci halka arz edilerek ya da
edilmeksizin gergeklestirilebilmekle birlikte, yurt icinde tahsisli olarak satilamamakta;
ayrica bu varant ve sertifikalar talebe bagli olarak notlandirma sistemine gore yatirim
yapma seviyesinin en yiiksek ilk li¢ kademesinde olmasi, uzun vadeli derecelendirme
notu olmasi, Tiirkiye’de ya da yurtdisinda yerlesik banka ya da araci kurumlar olmasi
gibi sartlar1 tasidig1 takdirde ihraci gergeklestirilebilmektedir. Teblig ayrica bu sartlari
saglamayan kuruluslara da gerekli yilikiimliiliiklerin saglanmasi halinde ihrag¢ yetkisi
vermektedir. Gergeklestirilecek ihraclarda bu ihragtan dogan yiikiimliiliikklerin yerine
getirilmesi ihragg1 ve garantdr kurulusun miiteselsilen sorumlulugu altinda olup, bu

taahhiidiin yazili olarak kurula verilmesi zorunlulugu bulunmaktadir.

Arastirma konusu olan GYF’lere faaliyet konusu anlaminda benzeyis gosteren bir diger
sermaye piyasasi aract gayrimenkul sertifikasidir (GS). GS, hem yatirimci igin bir
finansman kaynagi olmakta, hem de sertifika sahipleri i¢in bir giivence olmaktadir. Bu

sertifika yatirimci i¢in bir finansman kaynagi oldugu gibi, ayn1 zamanda sertifika
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sahipleri icin de sertifikada belirtilen tarihlerde belirtilen bagimsiz boliimlerin, gereken
saytya ulagsmasi halinde teslim edilmesini sertifikay1 piyasaya siiren tarafindan garanti

etmektedir (Uslu ve Uzun 2014).

Tiirkiye’de ilk GS, 23.03.2017 tarihinde Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanlig
(TOKI) tarafindan halka arz edilmistir. Projede talep toplama tarihleri 29 Mart — 31
Mart 2017 olarak belirlenmis, toplam 56.290 m? iizerinden 5.629.146 adet sertifika
piyasaya siriilmiis ve halka arz bedeli toplam 239.238.705 TL olarak belirlenmistir
(Cizelge 2.4).

Cizelge 2.4 TOKI’nin piyasaya siirdiigii GS ihrac bilgileri (https://www.toki.gov.tr

2017c)
Thrage1 Toplu Konut Idaresi Baskanligi (TOKI)
Yiiklenici Makro Insaat Ticaret A.S.
Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Aracilig1
Talep Toplama Y 6ntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arza Konu Proje Park Mavera 11
Proje Biiyiikliigii (m?) 126.400
Halka Arz: 33.703 m? | : 3.370.410 adet 1 143.242.425TL
Halka Arz Biyiikligi Ek Satig: 22.587 m? : 2.258.736 adet :95.996.280 TL
Toplam: 56.290 m? : 5.629.146 adet :239.238.705 TL
Sertifika Fiyat1 (TL/Sertifika) 42,50
Tahsisat Gruplar Yurti¢i Bireysel : % 50
Yurti¢i Kurumsal : % 50
Planlanan Talep Toplama Tarihleri | 29 Mart - 31 Mart 2017
Piyasa Yapiciligi Ihtiya¢ duyuldugu takdirde piyasa yapiciligi uygulanacaktir.

Mevzuata gore GS ihrag edecek kuruluslarin asagida belirtilen sartlar1 tasimalari
zorunlu tutulmustur (Anonim 2016b):

eEn az 5 yil onceden ihra¢ edilecek gayrimenkul projesinin sozlesmesi ve teknik
sartnamesine uygun sekilde, satis degerinin en az yarist degerinde bir projeyi
tamamlayarak Kurula bagvurmus olmasi,

eihra¢ edecek kurulusun gayrimenkul yatirim ortakligi olmasi durumunda aym

sartlardaki bir projeyi tamamlatmis olmast,
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e Gayrimenkul projesinin gergeklestirilecegi arsanin milkiyetine miinferiden sahip
olmasi

¢ Sahip olunan arsa tapusunun kat irtifaki tapusuna ¢evrilmesi

e Arsa tapusuna sahip olunamamasi durumunda, ihra¢ eden kurulus lehine kat irtifaki

tesis edilmis olmasi.

Varliga veya ipotege dayali menkul kiymetler (VDMK) SPK tarafindan 09.01.2014
yilinda yayimlanan Varlia veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligine gore ister
varliga dayali olsun, ister ipotege dayali olsun her iki kiymetli kagit da devralinan
varliklarin karsilik gosterilerek ihra¢ edilen menkul kiymetler olarak tanimlanmistir.
Teblige gore VDMK, varlik finansmani fonu (VFF) ya da ipotek finansman kurulusu
(IFK) devralian varliklarin karsilik gdsterilmesi ile ihrag edilen menkul kiymetler olup,
ipotege dayali menkul kiymet icin ise (IDMK) devralmacak varliklar konut finansman

fonu ya da ipotek finansman kuruluslarindan temin edilmektedir.

4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu’nda Rehinli Tahviller bliimiiniin bulundugu 970 ile
971. ve 972. maddelerinde belirtilen sekilde finansal kuruluslar rehinli tahvil
cikarabilmekte ve boylece VIDMK ’larin nitelik ve sekil bakimindan esaslar1 belirlenmis
olmaktadir. fhracin fon tarafindan yapilmasi durumunda varlik finansman fonu varliga
dayali menkul kiymetler i¢in, konut finansman fonu ise ipotege dayali menkul kiymetler
icin kurulmali, ancak kurulacak fonlar, kurucularinin aktiflerindeki varliklar: devralarak
VIDMK ihrag edebileceklerdir (http://www.erdem-erdem.av.tr 2017b).

Teminatli menkul kiymetler ipotek ve wvarlik teminatli menkul kiymetleri ifade
etmektedir. Donmez (2008)’e gore menkul kiymetlestirme ile diger bor¢lanma araglari
arasinda bir yerde bulunan ipotek teminatli menkul kiymetlerin (ITMK) asagida

stiralanan 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir:
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¢ Bor¢lanmay1 temsilen finansal kurumlar tarafindan ihrac¢ edilmekte ve bu sayede 6zel
sektor bor¢glanma araglarindan farkli olarak sadece finansal kurumlar tarafindan ihrag
edilebilmekte,

e Denetim ve gozetiminden bankacilik ve/veya sermaye piyasasi otoritesinin sorumlu

oldugu ITMK ’lar, kendileri igin diizenlenmis mevzuatla islem gormekte,

e fhrag eden ile kredi veren finansal kurulus ayn1 olmakta,

eihra¢ edilecek menkul kiymetin teminatini ihra¢ eden kurulusun varliklar
olusturmakta,

¢ ITMK sahipleri iflas ve finansal risklerden korunmus olup, ihra¢ eden kurulusun iflas
etmesi halinde bilangcoda bulunmasina ragmen, iflasa konu edilemeyeceginden varliklar
herhangi bir 6zel amacli yapiya ge¢meksizin bilango iginde iflas riskinden korunmus
olmakta,

eihra¢c eden kurulusun yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya odeme giicliigii

cekmesi halinde ITMK sahipleri 6ncelikli tasarruf sahibi olmakta.

Ipotekli konut ve ticari kredi hacmindeki artisa bagli olarak menkul kiymetlestirme
caligmalar1 da 6zel onem kazanmistir. Ipote§e dayali menkul kiymetlerin ipotek
teminathh menkul kiymetlerden farki; yasal durum, ihragcilar, bilango, yiikiimliiliik,
kredi degerliliginin artirilmast yontemi ve kredi kalitesi yonlerinden incelenmis ve
sonuglar asagidaki ¢izelgede sunulmustur (Cizelge 2.5). Buradaki temel farkliligin
varliklarin bilanco i¢inde kalip kalmamasi, teminat olarak gosterilen varliklarin kalitesi

ile finansal kurumun mali giicli noktalarinda odaklandig: dikkati ¢ekmektedir.

SPK tarafindan 07.06.2013 tarihinde yiiriirliige konulan Kira Sertifikalar1 Tebligine
gore kira sertifikalar1 varlik kiralama sirketi (VKS) tarafindan ihrag¢ edilen ve her tiirlii
varlik ve hak iizerinden belirli bir pay oraninda gelir elde etmeyi saglayan sermaye
piyasasi aracidir. Kira sertifikalar1 her tiirlii varlik ve hak i¢in finansman saglamay1
amaglamakta olup, bu varliklar tizerinden yararlanma hakki ile gelir elde etmeyi
amaglamaktadir. Kaynak kurulus (kiraci) tarafindan elde edilen kira geliri, varlik

hasilati ve varligin devri ile varlik kiralama sirketine devredilen gelirler yine VKS$
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tarafindan aracisiz veya kupon ve anapara 6demesi ile bir aract kurum tarafindan kira

sertifikasi ile halka arz edilmektedirler (Sekil 2.2).

Cizelge 2.5 Menkul kiymetlestirme ve ITMK’larin farklar1 (Dénmez 2005, Kothari

2006)
Gostergeler IDMK ITMK
. Varlik havuzlarinin iflas riskinden | Varliklar bilango iginde kalmasi
Hukuki Yap arindirilmig yapiya transferi yapilmasi
ih | Varliklarin transfer edildigi yapilar | Varliklara sahip olan finansal kurum
rageriar olmasi olmasi
Varliklar finansal kurumun | Varliklar bilangoda kalmasi

Bilanco Durumu bilangosundan ¢ikarmasi

Kredi degerliliginin artirilmasi diginda | Finansal kurumun genel yiikiimliligiiniin
Yiikiimliiliik kreditoriin yikiimliliigiiniin | olmasi
bulunmamasi

Bakiye kar, garanti sozlesmeleri, | Bakiye kar, finansal kurumun olup, kredi
smiflara ayirma degerliliginin  artirllmasinda  finansal
kurumun 6z kaynaklarinin kullanilmasi

Kredi Degerliliginin
Artirilmasi Yontemi

Varliklarin kendi yapisindan | Teminat varliklarinin kendi kalitesi ve
Kredi Kalitesi kaynaklanan kalite ve 0zel amagh | finansal kurumun kendi mali giiciiniin
yapinin hukuki 6zellikleri bulunmast

Kira sertifikalarinin ihrag¢ edilebilmesi i¢in yatirimciya tahsisli olarak ya da yatirimcinin
nitelikli olmas1 gerekmektedir. Kira sertifikalari; sahiplige, yonetim sézlesmesine, alim-
satima, ortakliga ve eser sozlesmesine dayali olmak veya birlikte kullanmak suretiyle
VKS’ler tarafindan ihrag edilebilmektedirler (Anonim 2016b). Birgok gelismis ve
gelismekte olan {ilkede kira sertifikasi ihra¢ edilmekte ve bu islem farkli kamu
kurumlar1 ile 6zel kurumlar tarafindan yapilabilmektedir. Tirkiye’de ise Hazine
Miistesarligt Varlik Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS) tarafindan kira sertifikasi
thract yapilmakta olup, s6z konusu ihraca iligskin akis semasi1 da gosterilmistir (Sekil
2.3).
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Varlik Devri

l Varlik Satis Hasllati (TL) l

Kira Geliri Varlik Kiralama
Kaynak Kurulus > Sirketi ‘1
Kirad) (Mal Sahibi) '-“
Varliklar
Geri Kiralama

Ihrac Hasilati (TL)

Varlik Hastlati (TL)

Araa Kurum

Varliklarin ladesi Kupon ve
Anapara Odemesi

Sekil 2.2 Kira sertifikalar1 genel yapis1 (https://www.turkiyefinans.com.tr 2017d)

KiRA SERTiFiKASI iHRACI

| Hazine Mustesarligi I

B
‘ I 1
i . o
(2) : | ! (6)
Tasinmazlarin 5 ' I Kira Bedelleri / Satig
Kiralanmasi l ) I Bedeli
5) | ;
ihrag Gelirinin Taginmazlarn .
Hazine'ye " Devri :
Aktarilmasi > 1 ! (3)
[ s " Kira Sertifikasi ihraci
| : : 7)
i & Y Kira Bedelleri / Kira Sertifikasi Bedeli
o o B -
HMVKS Yatinmcilar
G rmimim -
(4)
ihrac Geliri

Sekil 2.3 Kira sertifikasi ihraci isleyis semasi (Anonim 2017e)
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Kira sertifikasi ihracina iliskin asamalar agsagidaki gibi listelenebilir (Anonim 2017e):

e Taginmaz Devri: 4749 Sayili Kanunun 7/A maddesi kapsaminda satig yoluyla devir
yapilarak taginmazlarin tapu kayitlarinda HMKVS adina tescil edilmesi.

e Taginmazlarin Kiralanmasi: devir isleminin tamamlanmasmin ardindan Hazine
Miistesarlig1 ile HMVKS arasinda kiralayacak kuruluslarla kullanimlar1 aynen devam
etmek iizere bir kira sdzlesmesi imzalanmaktadir. Thra¢ éncesinde HMVKS tarafindan
tasinmazlarin hem kendi namina hem de sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina
muhafaza edilmesine dair bir bildiri diizenlemektedir. Hazine ise ayrica kira siiresi
bitiminde taginmazlarin geri alinmasi konusunda bir taahhiitname diizenlemektedir.

e Kira Sertifikas1 Thract: HMVKS nin satin aldig1 varliklarin Hazineye kiralanmasi ile
birlikte ihrac¢ gerceklesmekte, sertifika sahipleri paylar1 oraninda kira gelirinde hak elde
etmektedirler.

eihrac Geliri: alnan kira sertifikas1 karsihginda HMVKS’ye bedel 6demesi
yapilmaktadir.

e fhra¢ Gelirinin Hazineye Aktarilmasi: HMVKS tarafindan yatirimcidan ihrac edilen
kira sertifikas1 karsilifinda toplanan bedel devralinan varliklara karsilik Hazine
Miistesarligina aktarilmaktadir.

¢ Kira Bedelleri/Satis Bedeli: Kira 6demeleri ve kira sdzlesmesinin siiresi doldugunda,
Hazine Miistesarlig1 tarafindan taginmazin geri alimina iliskin HMVKS’ye satis
bedeline iligkin 6deme yapilmaktadir.

¢ Kira Bedelleri/Kira Sertifikas1 Bedeli: HMVKS son olarak sertifika sahiplerine paylari

oraninda kira gelirleri ve sertifika bedellerini dagitmaktadir.

Yabanci sermaye piyasasi araglar1 SPK tarafindan yayimlanan Yabanci Sermaye
Piyasas1 Araclar1 ve Depo Sertifikalar: ile Yabanci Yatirim Fonu Paylar1 Tebligi (VII-
128.4)’ne gore “Yabanci yatirim fonu paylart hari¢ olmak iizere yabanci ortakliklar
veya yabanci devletler ve mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araglaridir”. Yabanci sermaye piyasasi araglarinin Tiirkiye piyasasinda kullanilabilmesi
igin iki kosul bulunmaktadir. Bunlar; (i) Kurul tarafindan kayda alinmak ve (ii) araci

kuruluslar vasitasiyla satilmasi olarak siralanabilir.
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Yabanci hisse senetlerinin halka araz yoluyla satigmin depo sertifikasi® ile
gerceklesmesi gerekmektedir. Yabanci sermaye piyasa araglarinin ve temsilcisi depo
sertifikalarinin anapara, faiz, kar pay1r odemeleri giderler diisiildiikten sonra sermaye

piyasasi aracinin para birimi ile ddenmektedir (Korkmaz vd. 2013).

2.4 Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Kurumlari

Sermaye piyasast kurumlari; 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda 35. maddede
detayli olarak tespit edilmistir. Buna gore sermaye piyasasi kurumlar asagidaki gibi

siralanabilir:
¢ Yatirim kuruluslari
o Kolektif yatirim kuruluslari,

eSermaye piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve

derecelendirme kuruluslari,
¢ Portfoy yonetim sirketleri,
° 1potek finansmani1 kuruluslari,
e Konut finansmani ve varlik finansmani fonlari,
e Varlik kiralama sirketleri,
e Merkezi takas kuruluslari,
e Merkezi saklama kuruluslari,
¢ Veri depolama kuruluslari,

e Kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlari.

! Bakimiz: Depo Sertifikasi: Saklama kuruluglarinda saklanan yabanci sermaye piyasasi araglarini temsilen depocu
kurulus tarafindan ihrag edilen ve sahibine bu araclarin verdigi haklari aynen saglayan, bunlara 6zdes, nominal degeri
Tiirk Liras olarak veya T.C. Merkez Bankasinca giinliik alim satim kurlari ilan edilen yabanci paralar cinsinden ifade
edilen sermaye piyasasi arac1 (Yabanci Sermaye Piyasasi Araglar1 Tebligi Md. 4)
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Sermaye piyasasi kurumlari arasinda sayilan yatirnm kuruluslari, 17.12.2013 tarihli
Yatirim Kuruluslariin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblige gore sermaye
piyasasi aracglari ile ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, bu emirlerin miisteri adina ve
hesabmma veya kendi adina ve miisteri hesabia gerceklestirilmesi, araclarin kendi
hesabindan alim-satimi, sermaye piyasast araclarinin halka arzinda yiliklenimde
bulunarak ya da bulunmaksizin satiga aracili edilmesi gibi yatirim hizmet ve
faaliyetlerini miinhasiran yapmak iizere SPK tarafindan yetkilendirilen araci kurumlar
ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulus ve faaliyet esaslar1t Kurulca
belirlenmis diger sermaye piyasast kurumlar1 ve 5411 sayili Bankacilik Kanununun 3.
maddesinde tanimlanan mevduat ve katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalari

olarak ifade eden kurumlar olarak tanimlanmaktadirlar.

Ortaya ¢ikig amaci halktan toplanan paralar ile olusturulan portfoyiin riskin dagitilmasi
prensibine gore ve uzman yardimai ile isletmek olan Kolektif Yatirim Kuruluslari, amaci
geregi portfoylin halktan toplanan sermaye ile olusturulmasi, riskin dagitilmasi ilkesine
gbére yonetilmesi ve portfoylin uzmanlarca yonetilmesi ilkelerini benimsemektedir.
Kolektif yatirim kuruluglari sinirsiz olarak yeni hisse ihra¢ edebilmekte ve hissedarlar
hisselerini iade edebilmektedir (open-end). Ayrica ikinci bir tiir olarak da sabit
sermayeli olan ve hisselerin iade alinmadig1 (close-end) kapali tiir olmak iizere iki tiirde
meydana gelmektedir. Halihazirda kolektif yatirim kuruluslart sirket esasina dayanan
yatirim ortakligi, sozlesme esasina dayanan yatirim fonu ve investment trust olmak
tizere toplam ti¢ farkli hukuki yapida kurulusu gerceklesmektedir (Ertan 2013).
Arastirmanin da Oziinlii olusturan yatirim fonlar1 ve portfoy yonetim sirketleri de

kollektif yatirim kuruluslar1 arasinda yer almaktadir.

Kollektif yatirim kuruluslarinda olan yatirnm ortakliklari, sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla, paylarini ihra¢ etmek tizere kurulan
sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklardir. Yatirim ortakliklarina iligskin usul
ve esaslar ve uymak =zorunda olduklart diger yikiimliliikler SPK tarafindan

belirlenmektedir (Anonim 2016b).
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Bagka bir kollektif yatirnm kurulugu olan yatirnm fonlar1 bireysel yatirimcilarin
yatirimlariin bir havuzda biriktirildigi ve bu birikimlerin alaninda uzman kisiler
tarafindan degerlendirildigi finansal kurumlardir (Bolat 2006). 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu hiikiimleri uyarinca yatirim fonlar1 “tasarruf sahiplerinden fon katilma
payt karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina,
inanch miilkiyet esaslarina gore Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy
veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigu
ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligina” denilmektedir. Yatirim fonlari
kurulus ve faaliyet asamasinda SPK tarafindan denetlenmektedir. Yatirim fonlarimni
yatirim ortakliklarindan ayiran en temel fark yatirim fonlarinin mal varliklar seklinde
kurulmalar1 ve herhangi bir sekilde tiizel kisilige sahip olmamalaridir. Ayrica yatirim
ortakliklar1 gibi borsaya kote edilmemekte yatirnrm fonlarinda hisse senedi yerine
yatirimcilara katilim pay1 verilmektedir. Yatirim fonlarinda katilma belgelerinin fona
geri iadesi miimkiinken yatirim ortakliklarinda yatirimecilarin hisse senetlerinin satisi
ancak borsada gerceklesebilirken ancak bu da hisse senedinin alic1 bulabilmesi

durumunda mimkiindir.

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore kollektif yatirnm kuruluslarindan olan
portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi
olan anonim ortakliktir. Sirketin kurulmasi ve faaliyete gegmesi ancak SPK tarafindan
verilen izinle olmaktadir. Portfdy yOnetim sirketi tarafindan gerekli basvurular
yapildiktan sonra alt1 ay icerisinde Kurul sirkete iliskin karar vermekte ve ilgililere bilgi

verilmektedir.

2.5 Yatirim Fonlarmin Ozellikleri ve Tiirleri

Yatirnm fonlar1 Anglo Sakson Hukuku’nda “Trust” (Emanet) miiessesinden
yararlanilarak kurulmuslar olup, ¢esitli kuruluslara ait menkul kiymetlerden meydana
gelen bir portfoyii ortaklari adina bir nevi “yediemin” sifatiyla isletmislerdir
(Kocahanoglu 1982). Yatirim fonlarinin diinyadaki gelisimi gzlemlendiginde ilk olarak

“Trust” kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Buna gére mal varligi sahipleri “Trustee” adi
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verilen kisi ve kuruluslara sahip olduklari serveti yonetmeleri igin vermislerdir

(Karaahmet 1989).

Ik yatirim fonu 1822 yilinda Belgika’da Societe de Belgique adiyla kurulmus ve daha
sonra 1860 yilinda Iskogya’da ikinci yatirim fonu kurulusu yapilmustir. Giiniimiizdeki
sisteme benzeyen kurulus ise 1868 yilinda Ingiltere’de kurulan fon yapisidir (Topguoglu
1981). ABD’de ilk yatirim fonu 1924 yilinda kurulmus olup zaman igerisinde getirilen
yeniliklerle fon sayisinda artis olmustur (Tuncer 1985). Isvigre’de yatirim fonlarinin
kurulmasi ise ancak 1930°lu yillarda gerceklesebilmistir. Fransa’da fonlarin kurusu

Anglo Sakson uygulamasini hayata gegirerek baslamistir (Yasaman 1980).

Yatirim fonlarinin igleyisinde en temelde yatirimcilar, yatirim fonu ve portfoy yonetim
sitketi yer almaktadir. Portfoy, yonetici tarafindan fonun amaglarina uygun olarak
yonetilmektedir. Yatirimcilar fona yatirim yaparak getiri elde etmek isteyen gercek ya
da tiizel kisi olan tasarruf sahipleridir. Bunlardan bagimsiz bir diger unsur olan saklama
kurulusu; fon portfoylindeki varliklar1 saklama gorevini ve bu varliklara bagl olarak
ortaya cikan faiz ve temettii gibi gelirleri tahsil etme islerini iistlenmislerdir (Kilig
2002).

Yatirim fonlarinda yer alan taraflar portfoy yoneticisi, tasarruf sahipleri, ihrag¢1 kurulus
ve saklama kurulusudur. Thrageir kurulus tarafindan katihm paylarinm verilmesi
suretiyle tasarruf sahiplerinden toplanan paralar fonda biriktirilmekte, fonda biriktirilen
paralar ise portf0y yoneticisi tarafindan varliklara cevrilmektedir. Fon adina hangi
varliklara yatirim yapilacagi portfoy yoneticisi tarafindan inangli miilkiyet esaslarma
gore karar verilmekte ve fonda yer alan varliklarin kayitlart ise saklama kurulusu

tarafindan tutulmaktadir (Sekil 2.4).

Yatinnm sirketleri, iki farkli fon ¢esidini yonetebilmektedir. Bunlar; yatirim fonlari
(mutual funds veya open-ended funds) ve yatirnm ortakliklar1 (investment trust veya
closed-end-funds) olarak siralanabilir. Iki fon ¢esidi arasindaki temel fark, genel

borsada iglem goriip gbrmeme ve pay sayilarinin sabit olup olmamasi konularinda
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ortaya ¢ikmaktadir. Yatirnm ortakliklar1 borsada islem goérmekte ve pay sayilar1 sabit
olmaktadir. Yatirnm fonlar1 ise borsada islem gormeyip usulen tasarruf sahiplerine
katilim pay1 belgesi verilmesine dayanmakta ve fonlarda olusan arz ve talebe gore pay
sayis1 degisebilmektedir (Kiymaz 1997). Yatirim fonlarinin fonksiyonlari sinerji ve
Olcek ekonomisi saglamasi, c¢esitlendirme yaratmasi ve profesyonel portfoy

yonetiminden yararlanilmasi seklinde siniflandirilabilir (Karacabey 1998).

I Sozlesme |
THRACCI * PORTFOY
KURULUS | o | > YONETICISI
-~ ara ,
rs By : s = ~
Para Katilim - - Mal Sézlesme
Pay: YATIRIM FONU Varhz
v v

TASARRUF -~ " SAKLAMA
SAHIPLERI KURULUSU

Sekil 2.4 Yatirim fonlar1 semasi (Kilig 2002)

Portféyde yer alan hisse senedi oranina gore yatirim fonlar1 A tipi fon ve B tipi fon

olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Bunlar kisaca asagida agiklanmustir:

e A Tipi Fon: Fon igtiiziiglinde yer almak sartiyla fon portfoy degerinin aylik agirlikli
ortalamasinin en az %25’inin Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine
yatirmig olan fonlar bu kategoride sayilmaktadir. A Tipi yatirim fonlarmin belirli bir
kismi hisse senetlerine yatirim yaptigindan borsadaki ¢ikis ve diisiislerden
etkilenmektedir. Bu nedenle B tip yatirim fonlarina nazaran daha fazla risk icermekte,

ancak getirisi de riskin fazlaligina gore daha yiiksek olmaktadir (Ural 2010).

¢ B Tipi Fon: B tipi fonlarda A Tipi fonlarda oldugu gibi belirli bir oranda hisse senedi

icerme gibi kosullar yer almamakta ve portfoy yapisi daha ¢ok sabit getirili yatirrm
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araclarindan olusmaktadir. Bu nedenle A Tipi fonlara gore igerdigi risk az ve getiri

beklentisi de diisiik diizeydedir (Ozdemir 2016).

Yatirim fonlar1 pek ¢ok smiflandirmaya tabi tutulabilmekte olup, bu smiflandirmalarda
dikkat ¢ekici olan husus ise pay sayisinin degisip degismemesi Ol¢iitii olmaktadir. Pay
sayisinin degisebilirligine gore yatirim fonlari; agik u¢lu ve kapali uglu olmak tizere iki

grupta toplanabilir. Bunlar kisaca asagida agiklanmistir:

e Acik Uglu Yatirnm Fonlart: Acik uglu (open-ended) yatirnm fonlarinda pay sayisi,
temel sebebi ihrag edilen paylara talep olmasi halinde yeni paylarin satisa sunulmasi ya
da paylarin fona tekrar iade edilebilmesi nedeni ile degiskenlik gosterebilmektedir
(Karsli 2004). Kapali uglu yatirim fonlarindan farkli olarak katilma belgeleri borsada
islem goérmemekte, fon katilma belgeleri direkt olarak fondan temin edilmekte ve
katilma paylarinin fona iadesi miimkiin oldugundan likiditesi fazla olmaktadir. Katilma

belgelerinin degeri ise net varlik degeri izerinden saptanmaktadir (Kilig 2004).

e Kapali Uglu Yatirnm Fonlari: Kapali uglu (closed-ended) yatirim fonlarinin en genel
ozelligi ihrag¢ edilen pay sayisinin sabit olmasidir. Paylar ilk ihra¢ doneminde fondan
temin edilebilirken, sonraki donemlerde paylarin borsadan temini miimkiin oldugundan,
yatirimel paylarin alim-satimini borsada gerceklestirebilmektedir. Bu baglamda fon
paylari hisse senedine benzetilebilecegini ifade etmek miimkiindiir. Fon paylar1 borsada
islem gordiigiinden fiyat olusumunda fon payma olan arz ve talep etkilidir (Karsl
2004). Yatinmci ilk ihrag sirasinda ve ikincil piyasadan pay aldiginda belirli bir
komisyon iicreti 6demekte olup, komisyon ficreti, genel olarak fon paymin fiyatina
yansitilmakta ve fonun fiyati piyasada belirlendiginden, payin birim fiyati1 toplam fon

degerinin bir dl¢iisii olmayabilecektir (Kilic 2004).

2.6 Tiirkiye’de Yatirnm Fonlar: Tiirleri ve Hukuki Cercevesi

SPK’nin VII Seri nolu Teblig ile diizenlenen yatirim fonlarina iliskin ilk diizenlemeler
1981 tarihli SPK’nin 35-46 maddeleri arasinda ve 1986 tarihli konuya iliskin ilk
Teblig’de yer almaktadir. Bu cercevede ilk yatirnm fonu T.C. Hazine ve Dis Ticaret
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Miistesarligi’nin 16.10.1986 tarihli izni ile Tiirkiye is Bankas1 A.S. tarafindan kurulmus
ve fon katilma belgeleri SPK tarafindan 06.07.1987 tarihinde kayda almmustir (Oziitiirk
1999).

Yiiriirliikte olan 06.12.2012 tarihli 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 52., 53., 54.,
55. ve 56. maddelerinde yatirim fonlari; “tasarruf sahiplerinden fon katilma pay1
karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inanch
miilkiyet esaslarina gore Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya
portfoyleri isletmek amaciyla portfdy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigi ile
kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varlig1” seklinde tanimlanmaktadir. Fonun
kurulmasinda, fon karmin tespitinde, fonun tasfiyesinde ve diger ilgili islerde

denetleyen kurum SPK’dur.

SPK Kanununa gore portfoy yonetim sirketi, fonu temsil etmekte ve yatirimeilarin ya da
katilma fonu sahiplerinin haklari1  temsilen yonetmekte veya yOnetimini
denetlemektedir. Buna goére portfoy yonetim sirketi yasal kurallar icerisinde fondaki
varliklar1 kendi adina ve fon hesabina uygun olarak tasarrufta bulunmaya yetkilidir.
Portfoy yonetim sirketi ve katilma payr sahipleri arasinda mevzuatta hiikiim
bulunmayan hallerde Tiirk Borglar Kanunu’ndaki “Vekalet S6zlesmesi” hiikiimleri

uygulanmaktadir.

Fon, sadece tapuya tescil islemleri sirasinda tiizel kisilige sahiptir. Yatirnm fonu
portfoyiinde bulunan tasinmazlar, tasinmaza dayali haklar ve tasinmaza dayali senetler
tapu kiitiigine fon admna tescil edilmektedir. Tapudaki fon adina yapilacak islemler,
portfdy yonetim sirketi ile portfdy saklama hizmetini yiirliten kurulus yetkililerinin
miisterek imzalariyla gergeklestirilmektedir (Teblig, Md.14). SPK, TCMB ve Hazine
Miistesarligi’nin  gorlislinii alarak fon katilma paylart doviz {izerinden alinip
satilabilmektedir. Doviz kurlart o giinkii TCMB gosterge kurlart iizerinden tespit
edilerek islem yapilmaktadir. Portfoy yonetim sirketi ve saklamaci kurulusun mal
varligi fonun mal varhigindan ayrilmakta, fon mal varlig:1 i¢ tiiziikte belirtilen haller

disinda tasarrufta bulunamamakta ve ayrica haczedilememekte ve iflas masasina konu
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edilememektedir. Portfoy yonetim sirketlerinin asil faaliyet konusu yatirim fonlaria
esas islemler olup, anonim ortakliklar seklinde kurulmaktadirlar. Genel anlamda katilma
pay1r sahiplerinin haklarin1 ve ¢ikarlarin1 gozetmekle yiikiimlii tutulmaktadirlar.
Portfoyde yer alan varliklar saklama hizmeti veren kuruluslar gbézetiminde

saklanmaktadir.

Tiirkiye’de yatirnm fonlarinin uygulanmasina iliskin diger esaslar Seri: I, No: 52.1
sayil1 “Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi”nde yer almaktadir. Teblig’de ilk defa
semsiye fon kavramina yer verilmistir. Teblige gore semsiye fon; “katilma paylar tek
bir igtiiziik kapsaminda ihra¢ edilen tim fonlar1 kapsayan yatirim fonu” olarak
tanimlanmaktadir. Fon tiirlerinin smiflanmasi; portfdy degerinin devam veya belirli

araliklar ile belirli bir oranindan daha fazlasim1 yatirdig1 araglara gore yapilmaktadir

(Cizelge 2.6).

Cizelge 2.6 Semsiye fon tiirlerinin siniflandirtlmasi (Anonim 2016c¢)

Portfoy degerinin % 80’inin Portfoy degerinin Por?fo_y degerinin
. tamaminin devamh belirli vadelerde
devamh olarak belirli . e .
. olarak belirli araclara yatirimciya geri
araclara yatirilmasina gore . x . o
yatirilmasina gore odenmesine gore
Borg¢lanma Araglar1 Semsiye Para Piyasas1 Semsiye Garantili Semsiye Fon
Fonu Fonu
Hisse Senedi Semsiye Fonu Katilim Semsiye Fonu Koruma A?gﬁh semsiye
IF(é?;Iljleth Madenler Semsiye Degisken Semsiye Fon
Fon Sepeti Semsiye Fonu Serbest Semsiye Fon

Semsiye fonun kapsamina iliskin olarak agagidaki agiklamalarin yapilmasi gerekecektir:

e Bor¢lanma araglar1 semsiye fonu, yerli veya yabanci kamu ve 6zel sektor bor¢lanma

araglaria yapilan yatirimlari,

eHisse senedi semsiye fonu, yerli veya yabanci ihraggilarin paylarina yapilan

yatirimlari,

e Kiymetli madenler semsiye fonu, borsada alinip satilan altin ve diger kiymetli

madenler ile kiymetli madenlere dayali araglara yapilan yatirimlari,
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e Fon sepeti semsiye fonu, diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarina

yapilan yatirimlari,

e Para piyasasi semsiye fonu, portfOyiiniin tamami devamli olarak, vadesine en fazla
184 giin kalmis likiditesi yiiksek para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan ve
portfoyliniin gilinlik olarak hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan

fonlar,
¢ Faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlari,

e Degisken semsiye fon, portfdy sinirlamalari neticesinde herhangi bir fon tiiriine

girmeyen yatirimlari,
e Serbest semsiye fon, yatirimcilarinin sadece nitelikli yatirimeilardan olusturulmus,

e Garantili semsiye fon, uygun bir yatirim stratejisine ve garantiye dayanilarak taahhiit

edilen fonlari,

e Koruma amagl semsiye fon, uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en 1yi gayret

esasi ¢ergevesinde amaglanan fonlar1 kapsayan fonlardir.

Tiirkiye’de 2016 yili sonu verilerine gore en ¢ok kazandiran fon tiiriiniin % 26,92’lik
oranla hisse senedi semsiye fonu ve en az kazandiran fon tiirii ise % 5,15 oranla para
piyasasi semsiye fonu olmustur (Sekil 2.5). Farkli fonlardan olusturulan sepetin
getirisinin hisse senedi semsiye fonuna oranla daha diisiilk olmasi, fonlarda portfoy
yonetiminin dnemi ve alternatif yatirim araglari i¢cinden en avantajli olanlar ile riski en
diisiik olanlarin se¢imine yonelik tercihlerin yatirimecilarin getiri diizeylerini dogrudan
etkiledigi ortaya cikmaktadir. Benzer bigimde basli basma birer deger Olcilisii olan
kiymetli madenlerden olusan semsiye fonun da getirisi karma fon ve hisse senedi
fonundan daha diisiik olmustur. Son yillarda metal madenler ve petrol {iriinlerinin diinya
piyasalarinda satis fiyatlarindaki gerilemeye ragmen, altin fiyatlarinda ¢ok yiiksek
artisin  oldugu ve altinin geleneksel yatirim araclari iginde Onemini korudugu
gozlenmektedir. Bununla birlikte kiymetli madenlerden olusan semsiyenin getirisinin
pay senedine oranla daha diisiik olmasi, ancak altin dist madenlerin fiyatlarindaki

gerileme ile agiklanabilir.
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Tiirkiye’de 2016 yili Haziran ay1 verilerine gore portfoy yonetim sirketleri ile
yonettikleri portfoy biiyilikliikleri incelendiginde iilkemizde faaliyette bulunan portfoy
yonetim sirketlerinin sayisinin 49 adet oldugu ve toplam portfoy biytkliigi
139.671.543.061 TL veya 39.583.829.690 ABD Dolar1 oldugu goriilmektedir (Cizelge
2.7). Portfoy yonetim sirketlerinden 6 adedinin gayrimenkul portféy yonetim sirketi
seklinde kurulmus oldugu tespit edilmis olup, ge¢mis yillarin gelisme trendinin aynen

stirmesi halinde gelecek yillarda bu alanda hizli gelismenin olmasi beklenmektedir.
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Sekil 2.5 Son 1 yilda en ¢ok kazandiran fonlar (http://www.tefas.gov.tr 2016d)
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Cizelge 2.7 Portfoy yonetim sirketlerinin

portfoy blytikliikleri

(http://lwww.yatirimyapiyorum.gov.tr 2017f)

. o . YONETILEN PORTFOY
PORTFOY YONETIM SiRKETLERI BUYUKLUGU (TL)
24 GAYRIMENKUL PORTFOY YONETIM SIRKETI A.S. 0
ACTUS PORTFOY YONETIMI A.S. 581.398.357

AK PORTFOY YONETIMI A.S.

22.107.282.937

ALBARAKA GAYRIMENKUL PORTFOY YONETIMI A.S.

1.151.716.656

ALKHAIR PORTFOY YONETIMI A.S. 9.352.385
ARZ GAYRIMENKUL PORTFOY YONETINI A S. 172.973.168
ATA PORTFOY YONETIMI A S. 333.694.705
ATLAS PORTFOY YONETIMI A.S 110.292.093
AZIMUT PORTFOY YONETIMI A.S. 3.061.255.058
BiziM PORTFOY YONETIMI A S. 11.915.142
BURGAN PORTFOY YONETIMI A S. 0
DENIZ PORTFOY YONETIMI A.S. 3.225.173.212
FIBA PORTFOY YONETIMI A.S. 471.077.796
FINANS PORTFOY YONETIMI A.S. 1.414.672.666
FOKUS PORTFOY YONETIMI A.S. 56.277.849
GARANTI PORTFOY YONETIMI A.S. 16.190.670.948
GEDIK PORTFOY YONETIMI A.S. 139.261.885
GLOBAL MD PORTFOY YONETIMI A.S 162.411.172
HALK PORTFOY YONETIMI A.S. 6.174.845.579
HEDEF PORTFOY YONETIMI A.S. 35.285.811
HSBC PORTFOY YONETIMI A.S. 4.544.636.362
ING PORTFOY YONETIMI A.S. 2.772.561.377
ICBC TURKEY PORTFOY YONETIMI A.S. 59.019.436
ISTANBUL PORTFOY YONETIMI AS. 1.957.686.378
IS PORTFOY YONETIMI A.S. 29.200.383.906
KALENDER GAYRIMENKUL PORTFOY YONETIM A.S. 0
KARE PORTFOY YONETIMI A.S. 259.633.999
KT PORTFOY YONETIMI A.S. 602.042.102
LOGOS PORTFOY YONETIMI A.S. 44.047.251
MAGNA CAPITAL PORTFOY YONETIMI A.S. 57.030.156
MARMARA CAPITAL PORTFOY YONETIMI A.S. 40.749.082
MEKSA PORTFOY YONETIMI A.S. 12.902.244
MUKAFAT PORTFOY YONETIMI A S. 2.900.511
OMURGA GAYRIMENKUL PORTFOY YONETIM SIRKETI 0
OSMANLI PORTFOY YONETIMI A.S. 311.467.103
OYAK PORTFOY YONETIMI A S. 217.377.514
PERFORM PORTFOY YONETIMI A.S. 294.230.811
QINVEST PORTFOY YONETIMI A S. 959.950.878
RE-PIE GAYRIMENKUL PORTFOY YONETIM SIRKETI A.S. 11.681.785
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Cizelge 2.7 Portfoy yonetim sirketlerinin portfoy biiyiikliikleri (devam)

STRATEJi PORTFOY YONETIMI A.S. 56.247.226
SEKER PORTFOY YONETIMI A S. 106.350.872
TAALERI PORTFOY YONETIMI A.S. 94.810.652
TACIRLER PORTFOY YONETIMI A.S. 406.338.721
TEB PORTFOY YONETIMI A.S. 4.194.948.255
TROYA PORTFOY YONETIMI A.S. 7.548.060
UNLU PORTFOY YONETIM .A.S 222.860.544
VAKIF PORTFOY YONETIMI A S. 7.590.985.700
YAPI KREDI PORTFOY YONETIMI A S. 18.735.708.285
ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A.S. 11.497.886.434
TOPLAM TL* 139.671.543.061
TOPLAM ABD DOLARI 39.583.829.690

* ABD Dolar Kuru: 3,5285 TL olarak alinmistir.

“Yatirm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimleri boyunca yatirrm fonu icin
herhangi bir siire belirtilmigse, belirtilmis olan siirenin sonunda, fon siiresiz ise
kurucunun SPK’nin da goriisiinii aldiktan alti ay sonrasi i¢in fesih ilan etmesi,
kurucunun faaliyet konularinin bitmesi, mali yiikiimliiliklerini yerine getiremeyecek
durumda olmasi, iflas etmesi ya da Kurul tarafindan fonun devamliliginin yatirimeilarin
aleyhine olmasinin tespit edilmesi gibi durumlarda fon sona ermektedir. Fesih
bildiriminden sonra yeni katilma paylari ihra¢ edilememekte ve tasfiye bakiyesi de
katilma paylar1 sahiplerine katilma yiizdeleri oraninda dagitilmasi gerekmektedir.
Anilan diizenlemelerin fonlara yatirim yapanlarin korunmasina yonelik oldugu ve bu tiir
diizenlemelerin 6zellikle yabanci yatirimceilarin fonlara olan ilgisinin artirilmasina katki

yapacagi vurgulanmalidir.
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3. GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARININ KURULUSU VE ISLEVLERININ
DEGERLENDIRILMESI

Gayrimenkullerin menkullestirilmesine imkan saglayan GYF’ler diinyada bir¢ok iilkede
kabul goren bir uygulama olup, gelismis iilke ekonomilerinin ortak 6zelligi olan giiglii
sermaye piyasalar1 Tiirkiye’de ise GYF’lerin, gayrimenkul sertifikalar1 ve diger sermaye
araclarmin gelismesine bagli olarak kendine yer bulmasi beklenmektedir. Bu durum
ulusal ve uluslararasi piyasada gayrimenkul yatirimlarina olan ilginin gelismesine bagli
olarak artacagindan, GYF’lerin ozelliklerine ve uygulamalarina goz atmadan Once

Tiirkiye’de gayrimenkul piyasasinin gelisme trendlerine deginmek yararli olacaktir.

Gayrimenkul ve ingaat sektorlerinin iilkenin gayrisafi yurti¢i hasilasi i¢indeki pay1
yillara gore % 10 ile % 12 arasinda degismekte, sektor toplam 4 milyona yakin kisiye
istthdam saglamakta, sabit sermaye yatirimlart i¢inde en yliksek payr almaktadir.
Bununla birlikte gayrimenkul ve insaat sektdrlerinde kayit disiligin ¢cok yaygin bir sorun
oldugu, gayrimenkul ve insaat is kollarinin NACE simiflama sisteminde bir biitlin olarak
yer almamasi nedeni ile bu iki sektoriin gercek biiyiikliiglinlin 6l¢iilmesinin yapilmadigi
ve sonug olarak insaat ve gayrimenkul sektdrlerinin ger¢ek ekonomik biiytikliigliniin
ilan edilen gostergelerden daha yiiksek olmasi gerektigi vurgulanmalidir (Tanrivermis

2016).

Farkl: iilkelerin yatirim gereksinimi, i¢ pazar biiyilikliigii ve makro gostergeleri degistigi
icin bir {lilkeden baska iilkeye kaynak akisi olmaktadir. Diinyada yapilmis olan
uluslararas1 dogrudan yatirimlarin hacminin giin gectikce artis gosterdigi ve 2016 yili
itibariyle en fazla uluslararasi dogrudan yatirnmin (UDY) yapildigi iilke Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) oldugu saptanmistir. ABD’nden sonra en fazla UDY c¢eken
iilke Ingiltere olup, siralamada Tiirkiye en son sirada gelmektedir. Tiirkiye’ye yapilan
UDY miktar1 2016 yilinda 2015 yilina gére diismiis olup, Tirkiye’ye gelen UDY’lerin
diinya toplami igerisindeki pay1 olduk¢a diisiiktiir. Diinya Yatirnm Raporu (2017)’na
gore Tirkiye’ye gelen uluslararast dogrudan yatirimlar 2015 yilinda 17,55 milyar ABD
Dolart ve 2016 yilinda 12,31 milyar ABD Dolar1 seviyesinde gergeklesmistir.
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Tiirkiye’nin diinya genelinde uluslararasi yatirimlardan aldigi pay ge¢mis yillarda % 1

seviyesinde iken, bu oran % 0,68 seviyesine gerilemistir (Cizelge 3.1).

Cizelge 3.1 Diinyada en fazla uluslararas1 dogrudan yatirim ¢eken 10 iilke ve Tirkiye

(Milyar ABD Dolar) (http://www.borsaistanbul.com 2017a)

Ulkeler Yillar

2013 2014 2015 2016

ABD 201,39 171,60 348,40 391,10

Cin Halk Cum. 123,91 128,50 135,61 133,70
Hong Kong 74,29 113,04 174,35 108,13
Kanada 69,39 59,06 41,51 33,72
Singapur 64,69 73,99 70,58 61,60
Avustralya 56,30 40,33 19,48 48,19
Rusya Fed. 53,40 29,15 11,86 37,67
Brezilya 53,06 73,09 64,27 58,68
Hollanda 51,10 53,31 68,75 91,96
Ingiltere 51,68 44,82 33,00 253,83
Tiirkiye 12,90 12,83 17,55 12,31

Diinya Toplami 1.443,23 1.323,86 1.774,00 1.746,42

Tiirkiye’ye UDY girigleri yillara gore dalgalanmanin oldugu goriilmektedir. 2010-2016

donemi verileri incelendigi zamanda en yiiksek UDY’nin 2015 yilinda gergeklestigi

dikkati ¢ekmektedir. 2016 yilinda yatirnmlar yaklagik 5 milyar ABD Dolari’na diiserek

12.31 milyar ABD Dolar1 olarak ger¢eklesmistir. Gayrimenkul alimlarinin ise genel

olarak yillara gore artis gosterdigi, ancak 2016 yilinda bir dnceki yila gore diislis

yasandig1 goriilmektedir. 2016 yilinda gerceklesen gayrimenkul alimlari 3,89 milyar
ABD Dolar1 olmustur (Cizelge 3.2).

Cizelge 3.2 2010-2016 doneminde UDY girisleri (Milyon ABD Dolar) (Anonim 2016a)

Uluslararas1t Dogrudan

Yatirim Girisi (Net 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Yiikiimliilitk
Olusumu) 9.099,00 | 16.182,00 | 13.628,00 | 12.896,00 | 12.828,00 | 17.550,00 | 12.307,00

Uluslararast 6.221,00 | 14.145,00 | 10.128,00 | 9.322,00 | 8.370,00 | 11.710,00 | 6.278,00
Dogrudan Sermaye
Sermaye 6.256,00 | 16.136,00 | 10.761,00 | 9.890,00 | 8.631,00 | 12.074,00 | 6.899,00
Tasfiye 3500 | 1991,00 | 633,00 56800 | 261,00 364,00 621,00
Diger Sermaye (Net)* | 384,00 24,00 864,00 52500 | 137,00 | 1.68400 | 2.139,00
Gayrimenkul (Net) 249400 | 201300 | 263600 | 3.049,00 | 4.321,00 | 4.156,00 | 3.890,00

() Uluslararas1 Sermayeli Firmalarin Yabanci Ortaklarindan Aldiklari Kredi
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Tiirkiye’de gayrimenkul alimlarinin UDY arasindaki oranlar1 incelendiginde 2011 ve
2014 yillar1 arasinda hizli bir artis gergeklestigi, 2015 yilinda yasanan diisiise ragmen
2016 yilinda oranin tekrar artma egiliminde oldugu goriilmektedir. 2016 yil1 verilerine
gore gayrimenkul alimlarinin uluslararasi dogrudan yatirimlara oraninin % 31,61 olarak
gerceklestigi (Sekil 3.1), gayrimenkul ve is faaliyetlerinin UDY ¢ekme agisindan
yasamsal oneme sahip oldugu ve GYF’lerin kurumsallasma ve rasyonel bilgilendirme

yapilmast ile UDY girisinde Onemli oOlclide artisin  olmasinin  beklendigi

vurgulanmalidir.
40
33,68
% 31,61
30 27,41
26 23,64 23,68
g 19,34
N 20
=
15 12,44
10
5
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Yillar

Sekil 3.1 Tiirkiye’de yillara gore gayrimenkul alimlarinin UDY’ye oranlari

Tiirkiye’ye dogrudan yatirim yapan tilkeler siralamasinda 2016 yilinda ilk sirada 955,00
milyon ABD Dolari ile Hollanda nin yer aldigi, Hollanda’y1 Ingiltere ve Azerbaycan’in
izledigi goriilmektedir. Hollanda, Tiirkiye’ye yapilan toplam diinya yatirimlarinin %
13,84’linii gergeklestirmektedir. Tiirkiye’ye yapilan UDY ig¢inde ilk 20 iilke yatiriminin
toplam UDY igindeki payinin % 90,22 oldugu saptanmistir (Cizelge 3.3). Siralamali
analiz sonuglarma gére UDY girisi bakimindan Kérfez Ulkelerinin Avrupa Ulkelerine
oranla paymin ¢ok diisiik oldugu, Tiirkiye nin konum, i¢ pazarin biiyiikliigii, ekonomik
performansi ve diger 6zellikleri yoniinden ticaret dengesi pozitif olan iilkeler, Korfez
Ulkeleri ve Asya-Pasifik Bolgesi iilkelerinden &nemli 6lgiide UDY ¢ekme

potansiyelinin oldugu ve ginimiiz kosullarinda bu potansiyelden yeterince
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yararlanilamadig1 dikkati c¢ekmektedir. Belirtilen iilkelerden yatirimer taleplerinin
artirilmas1 agisindan basta GYF olmak {izere Islami kurallara dayali gayrimenkul

araclariin gelistirilmesi gerekecektir.

Cizelge 3.3 Tiirkiye’ye yapilan yabanci tlilke yatirimlari (Anonim 2016a)

ULKELER 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Yiizde

1 Hollanda 486,00 | 142400 | 1.381,00 | 91800 | 2.022,00 | 1.18400 | 955,00 13,84
2 ABD 32300 | 140100 | 439,00 | 32600 | 33400 | 161900 | 390,00 5,65
3 | Avusturya | 158400 | 241900 | 151900 | 667,00 31,00 80,00 361,00 5,23
4 ingiltere 24500 | 906,00 | 2.04400 | 30000 | 1.051,00 | 58500 950,00 13,77
5 | Liksemburg | 311,00 | 562,00 | 118600 | 27800 | 56500 | 125200 | 309,00 4,48
6 | Almanya 597,00 | 664,00 | 491,00 | 1.970,00 | 606,00 | 35500 437,00 6,33
7 ispanya 20500 | 225100 | 193,00 | 506,00 7400 | 230500 | 409,00 5,93
8 Belgika 4800 | 149500 | 39,00 60,00 38,00 767,00 23,00 0,33
9 Fransa 62300 | 1.00000 | 86,00 21700 | 28600 | 164,00 88,00 1,28
10 | Yunanistan | 43600 | 111,00 58,00 68,00 52,00 48,00 36,00 0,52
11 Rusya 2,00 762,00 11,00 87500 | 72300 | 747,00 259,00 3,75
12 | Azerbaycan 12,00 | 1.26600 | 33800 | 80300 | 88400 | 839,00 652,00 9,45
13 Bérrfﬁillfk’?err?p 104,00 89,00 52,00 176,00 | 115,00 80,00 36,00 0,52
14 talya 25,00 111,00 | 15400 | 14800 | 48300 | 180,00 80,00 1,16
15 isvigre 12300 | 23300 | 45400 | 20400 | 14900 | 175,00 350,00 5,07
16 |  Japonya 34700 | 231,00 | 10600 | 439,00 | 257,00 | 314,00 329,00 4,77
17 Katar 52,00 50,00 46,00 469,00 8,00 350,00 375,00 5,44
18 Suudi 39,00 9,00 439,00 39,00 10,00 17,00 11,00 0,16

Arabistan
19 Kuveyt 193,00 43,00 271,00 | 18500 | 197,00 7,00 22,00 0,32
20 Liibnan 29,00 45,00 31500 | 573,00 35,00 0,00 152,00 2,20
I“T‘Ozl?lfnllll‘e 5.784,00 15'0072'0 9.62200 | 9221,00 | 7.92500 | 11.06800 | 622400 | 90,22
Diger 47200 | 1.06400 | 1.139,00 | 669,00 | 706,00 | 1.00600 | 675,00 9,78
TOPLAM
DUNYA 6.256,00 16.136,00 10.761,00 9.890,00 8.631,00 12.074,00 6.899,00 100,00

Tiirkiye’de 2016 yilinda yapilmis olan dogrudan yatirimlarin en ¢ok hizmet sektoriine
yapilmis oldugu goriilmektedir. Hizmet sektoriine yapilan yatirimlarin toplam yatirimlar
igindeki oran1 % 61,89 olarak gergeklesmistir. UDY iginde hizmetler sektoriinii % 24,82
oranla imalat sektorii izlemektedir. Hizmetler sektorii iginde yer alan gayrimenkul ve

ingaat sektoriine yapilan yatirimlarin dogrudan sermaye yatirimlari igindeki pay1 ise %

44



8,47 ve UDY girisine orant % 4,75 olarak gergeklesmistir. Buna gore direkt
gayrimenkul alimlar1 seklinde gergeklesen % 31,61°lik oran ile birlikte gayrimenkul ve
ilgili is alanlarina yapilan yatirimlar toplam UDY girisleri iginde % 36,36 gibi oldukca
yiiksek bir oran1 sahip oldugu dikkati ¢cekmektedir (Cizelge 3.4).

Cizelge 3.4 2016 yili dogrudan yatirimlarin sektorel dagilimi (Anonim 2016a)

SEKTORLER (Milyon iol:;f) Dolarr) Oril?’ll(GO/o)
TARIM 26,00 0,38
MADENCILIK 149,00 2,16
IMALAT 1.712,00 24,82
GIDA-ICECEK TUTUN 586,00 8,49
KIMYA 288,00 4,17
RAFINE EDILMIS PETROL URUNLERI 0,00 0,00
BILGISAYAR-ELEKTRONIK VE OPTiK URUNLER 223.00 3,23
ANA METAL SANAYI 167,00 2,42
TEKSTIL-GIYIM-DERI 47,00 0,68
METALIK OLMAYAN URUNLER 96,00 1,39
KAUCUK-PLASTIK 98,00 1,42
ULASIM ARACLARI 62,00 0,90
KAGIT 72,00 1,04
MAKINA-TECHIZAT 23,00 0,33
MOBILYA 47,00 0,68
AGAC VE AGAC URUNLERI 3,00 0,04
ENERJI 740,00 10,73
HiZMETLER 4.270,00 61,89
FINANS VE SIGORTA 1.713,00 24,83
TELEKOMUNIKASYON 91,00 1,32
TOPTAN-PERAKENDETICARET 602,00 8,73
ULASTIRMA-DEPOLAMA 614,00 8,90
INSAAT 307,00 4,45
GAYRIMENKUL 277,00 4,02
SAGLIK 273,00 3,96
TURIZM 235,00 3,41
DIGER HiZMETLER 158,00 2,29
SU TEMINI ve ATIK YONETIiMi 2,00 0,03
TOPLAM 6.899,00 100,00
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2016 yilinda yabancilara yapilan toplam konut satig1 18.391 adet olup, uyruklarina gore
en ¢ok konut satigi Irak uyruklulara yapilmistir. Irak’1 sirastyla Suudi Arabistan, Kuveyt
ve Rusya Federasyonu gibi iilkeler izlemektedir. Yabancilara yapilan konut satiglarina
iliskin 2016 yil1 verilerine gore iilkemizde en ¢ok konut satin alanlarin Korfez Ulkeleri
vatandaglar1 ile Rusya vatandaslari oldugu (Cizelge 3.5) ve her iki {ilkenin
vatandaslarinin konut tercihlerinin de biiyiik 6l¢iide farklilik gosterdigi bilinmektedir.

Cizelge 3.5 Yabancilara 2016 yilinda uyruklarna gére konut satiglar (TUIK)

Ulkeler Toplam Konut Satis1 (2016 Yih)
Toplam 18.391,00
Irak 3.036,00
Suudi Arabistan 1.886,00
Kuveyt 1.744,00
Rusya Federasyonu 1.224,00
Afganistan 1.205,00
Ingiltere 827,00
Almanya 714,00
iran 664,00
Azerbaycan 610,00
Ukrayna 484,00
isve¢ 417,00
Kazakistan 380,00
Misir 348,00
Urdiin 345,00
Norvec 296,00
Cin Halk Cumhuriyeti 281,00
Katar 256,00
Hollanda 217,00
Belcika 198,00
Birlesik Arap Emirlikleri 192,00
Diger iilkeler 3.067,00

Tiirkiye’de konut, arazi, ticari taginmazlar ve diger tasinmaz tiirlerine gore gayrimenkul
degeri ve kira gibi endekslerin iilke genelinde ve illere gore tespiti ve ilan1 oldukca
yavas gelisme gosteren bir alan niteligine sahiptir. Gayrimenkullerin tiirlerine gore kira
paralar1 ve degerlerine iligskin saglikli verilerin kayit altina alinamadig1 ve bu yilizden de
saglikli endeks gelistirme calismalarinin uzun zaman boyunca gerceklestirilemedigi
bilinmektedir (Hatipoglu ve Tanrivermis 2015, Tanrivermis 2017). Bu alandaki mali
gostergelerin yetersizligi ve giiven derecesinin zayifligi birlikte ele alindigi zaman
yabanci yatirimcilarin yatirim fonlarina ilgi gostermesi ve 6zellikle yabancilarin GYF
kurmalar1 ve kapsamli analizlere dayali gayrimenkul segcme olanaklarinin olduk¢a zayif
olmast ka¢inilmaz olacaktir. Gayrimenkul endeksleri alanindaki boslugu gidermek

tizere TC Merkez Bankasi tarafindan dogrudan bankalardan alinan kredi — teminat
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amaglt degerleme raporlarmin verileri kullanilarak konut fiyat endeksine (KFE)
gelistirilmis olup, konut fiyat ve kira endeksleri {ilke geneli ve NUTS bolgelerine gore
Ocak 2010 doneminden giiniimiize kadar ilan edilmektedir. Tiirkiye’de KFE endeksine
gore Mayis 2017°de KFE bir onceki yilin Mayis ayma gore % 12,58 oraninda degisim
gdstermistir. Inceleme sonuglarina gére Tiirkiye’de konut fiyatlar: son 1 yil iginde artis
gosterdigi ve bu artisin enflasyon oraninin iizerinde gergeklesmis (Cizelge 3.6) ve dogal
olarak konut yatirimi yapanlarin kira yaninda gayrimenkul deger artisindan da avantaj

sagladiklar1 ifade edilebilir.

Cizelge 3.6 Tirkiye’de konut fiyat endeksi (TCMB)

B Qa0 | P o i A s

Mayis 2016 211,93 1,64 14,57
Haziran 2016 213,89 0,92 13,87
Temmuz 2016 217,41 1,65 13,98
Agustos 2016 219,70 1,05 14,18
Eyliil 2016 221,38 0,76 13,90
Ekim 2016 222,45 0,48 12,86
Kasim 2016 224,05 0,72 12,26
Aralik 2016 225,95 0,85 12,26
Ocak 2017 228,61 1,18 12,99
Subat 2017 231,14 1,11 13,33
Mart 2017 233,80 1,15 13,37
Nisan 2017 235,90 0,90 13,13
Mayis 2017 238,60 1,14 12,58

Makro verilerin birlikte analizi neticesinde Tiirkiye’de gayrimenkul ve insaat
sektoriiniin yillara gore hizli gelisme gosterdigi ve yabanci yatirimcilarin da
yatirimlarinin arttigi goriilmiistiir. Dogrudan sermaye yatirimlarinda en ¢ok Hollanda ve
Ingiltere gibi iilkeler Tiirkiye’yi tercih etmekte iken, konut satislarinda ise Korfez
Ulkeleri’nin yatirimlar: gbdze carpmaktadir. Gayrimenkul yatirrmlarinim Tiirkiye’ye
gelen net sermaye artislarinda 6nemli bir yere sahip oldugu dikkate alindiginda,
GYF’lere verilen onem sayesinde Tiirkiye’de yatirrm yapmak isteyen ancak yatirim
yapabilme konusunda yeterli tecriibeye sahip olmayan yatirimcilarin belirli bir sermaye
girisi ile kolaylikla yatirrm yapabilmelerine olanak saglayacak ve bu yolla iilkemize

yapilacak yabanci yatirirminda artis saglanmas1 miimkiin olacaktir.
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3.1 Diinyada GYF’lerin Uygulamalari

Tarihteki ilk yatirim sirketi Hollanda Krali Wilhelm tarafindan 1822 yilinda kurulmus
ve daha ¢ok merkez bankasi olarak gérev yapmistir. Merkez bankasi konumundaki bu
yatinm sirketi kamu yatirim finansmaninda biiylik rol oynamis, klasik manadaki
bankacilik ikinci planda olmustur. Ik GYF’ler 1938 yilinda Isvigre ve 1959 yilinda
Almanya’da diizenlenmistir (Anonim 2015c). GYF’ler; 1940’1 yillarin sonuna dogru
artan gayrimenkul sermayesi ile mortgage fonlamanin ihtiyari olmasi ihtiyacindan
dogmustur. GYF’ler gesitli sayidaki fon gesitleriyle diger finansal araglar iginde 21.
yiizyilin baglarina damgasini vurmuglardir (Sodin 2009). Hizla gelisen GYF’ler diinya
ekonomisinin gelismesi anlaminda 6nemli bir yer tutmustur. Diinya genelinde 2015
yilinda 489,00 milyar Avro olan GYF’lerin varlik toplami 2016 yili verilerine goére
565,00 milyar Avro oldugu tespit edilmistir (Cizelge 3.7).

2016 yilinda diinyada yer alan GYF’lerin toplam varlik biiyiikliiklerinin biiyiik
cogunlugu Avrupa’da yer almakta ve bunu Asya ve Pasifik Ulkeleri izlemektedir.
Avrupa’daki GYF’lerin toplam varlik biiytikligi yaklagik 505,00 milyar Avro olup, bu
oran diinyadaki toplam GYF varlik portfoy biyiikliginin % 89,24’lnli temsil
etmektedir (Cizelge 3.8).

Cizelge 3.7 Diinyada ag¢ik uglu GYF’lerin varlik toplamlart (Milyar Avro) (Anonymous

2017b)
2015 2016
Gostergeler

1. Ceyrek 2. Ceyrek 3. Ceyrek 4. Ceyrek 1. Ceyrek 2. Ceyrek 3. Ceyrek 4. Ceyrek
Toplam Yatirim Fonlar: 37.674,00 37.064,00 34.881,00 37.610,00 36.657,00 38.108,00 39.408,00 41.295,00
Uzun Dénemli 33.446,00 32.966,00 30.558,00 32.951,00 32.210,00 33.612,00 34.887,00 36.523,00
Sermaye 15.576,00 15.137,00 13.653,00 15.051,00 14.378,00 14.874,00 15.516,00 16.444,00
Tahvil 7.876,00 7.678,00 7.333,00 7.756,00 7.793,00 8.335,00 8.666,00 8.941,00
Dengeli 6.754,00 6.870,00 6.401,00 6.756,00 6.579,00 6.860,00 7.054,00 7.343,00

Garantili 89,00 77,00 70,00 68,00 64,00 63,00 61,00 63,00

Gayrimenkul 374,00 389,00 391,00 489,00 495,00 524,00 536,00 565,00
Diger 2.751,00 2.789,00 2.650,00 2.830,00 2.901,00 2.956,00 3.054,00 3.166,00
Para Piyasasi 4.228,00 4.098,00 4.323,00 4.659,00 4.447,00 4.496,00 4.521,00 4.772,00
Borsa 2.402,00 2.384,00 2.283,00 2.519,00 2.472,00 2.592,00 2.852,00 3.136,00
Kurumsal 2.472,00 2.449,00 2.786,00 2.919,00 2.982,00 3.191,00 3.322,00 3.366,00
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Avrupa’da 2016 yilinda yer alan GYF’lerin sayis1 1.616,00 adet olup, bu say1 diinyadaki
GYF’lerin yaklasik % 57’sini olusturmaktadir. Avrupa’da yer alan GYF’lerin yine
Avrupa’da yer alan toplam yatirim fonlar1 arasindaki pay1 ise % 2,91 ve diinyada yer
alan GYF’lerin toplam yatirim fonlar1 arasindaki orani ise % 2,34 olmustur (Cizelge
3.9). Kiiresel diizeyde bolgelere gore GYF toplam varliklart ile kisi basina diisen gelir
veya refah diizeyi arasindaki iliskinin analiz edilmesi ve buna gore kiiresel diizeyde
kaynak akisi ve GYF’lerin ¢ekim giiclinii etkileyen faktorlerin tespitine gereksinim

vardir.

GYF’lerin toplam yatirim fonlar1 arasindaki oranmin diger yatirim fonlarindan diisiik
olma nedenleri arasinda; GYF’lerin ana faaliyet konusunu olusturan gayrimenkullerin
diger sermaye piyasasi araglarinin konularina gbére daha az likit olmasi ilk sirada
gelmektedir. Ayrica GYF’ler borsa yatirim fonu gibi diger yatirim fonlarina nazaran
daha uzun vadeli bir yatirnm araci oldugu dikkate alindig1 zamanda, kisa siirede getiri
elde etmek isteyen yatirnmcilarin GYF’lerden daha ¢ok diger yatirim araglarina
yonlendirdiklerine tanik olunmaktadir. Genel olarak yatirimcilarin gayrimenkul yatirim
araclar1 konusundaki bilgi diizeyleri ve alternatif yatirim araglarina gore avantaj ve/veya
dezavantajlarinin tanimlanmasina iliskin bilgilendirilmelerinin yetersizligi ve daha
dogrusu sayilan yonlerden bilgi ¢arpikliginin olmasi, gayrimenkul ve is faaliyetlerine

olan kaynak akisini olumsuz etkilemektedir.

Diinyadan secilmis iilkelerden GYF’lerin durum analizinin yapilmast ve farkl
iilkelerdeki gelismelerden Tiirkiye’de GYF’lerin gelistirilmesi siirecinde yararlanma
olanaklar1 irdelenmistir. Bu kapsamda Avrupa’da ¢ok yaygin bir model olarak 6ne ¢ikan
GYF’lerin 6zellikle Liiksemburg, Almanya, irlanda, Fransa ve Ingiltere’de basariyla
uygulandigr goriilmektedir. Diinyada GYF’lerin gelisimi ve mevcut durumunu
irdelemek bakimindan secilmis iilkelerde GYF modelleri incelenmis olup, sonuglari

0zet olarak sunulmustur.
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Cizelge 3.8 Bolgelere gore yatirim fonlarinin toplam varliklar: (Milyon Avro) (2016 Yili) (Anonymous 2017b)

Para

Bolge Toplam Sermaye Bono Dengeli Piyasasi Korumal Gayrimenkul Diger Borsa Kurumsal
Diinya 41.294.736,00 | 16.443.922,00 | 8.940.500,00 7.342.998,00 4.771.739,00 63.420,00 565.473,00 3.165.707,00 3.136.348,00 3.366.346,00
ABD 22.641.222,00 | 10.589.461,00 | 5.059.014,00 4.082.082,00 2.741.950,00 1.115,00 17.627,00 149.974,00 2.396.010,00 379.774,00
Avrupa 13.721.616,00 | 3.768.408,00 3.271.276,00 2.826.218,00 1.265.840,00 61.775,00 504.630,00 2.023.470,00 490.616,00 2.385.661,00
Asya ve
Pasifik 4.768.560,00 2.047.981,00 606.317,00 346.761,00 743.482,00 530,00 37.685,00 984.826,00 249.722,00 600.911,00
Ulkeleri
Afrika 163.338,00 38.072,00 3.893,00 97.937,00 20.467,00 5.531,00 7.437,00




1S

Cizelge 3.9 Bolgelere gore GYF’lerin ve yatirim fonlarinin sayisi (2016 Yil1) (Anonymous 2017b)

Bolge Toplam Sermaye Bono Dengeli Pil;izgm Korumah | Gayrimenkul Diger Borsa Kurumsal
Diinya 121.511,00 36.532,00 20.318,00 33.244,00 2.706,00 1.407,00 2.843,00 17.919,00 3.259,00 18.053,00
ABD 33.654,00 10.620,00 6.998,00 12.862,00 1.064,00 34,00 256,00 1.818,00 1.732,00 2.782,00
Avrupa 55.505,00 11.981,00 8.855,00 14.523,00 931,00 1.358,00 1.616,00 9.771,00 849,00 10.442,00
Asya ve
Pasifik 30.386,00 13.498,00 4.405,00 4.597,00 661,00 15,00 893,00 6.247,00 678,00 4.829,00
Ulkeleri
Afrika 1.966,00 433,00 60,00 1.262,00 50,00 78,00 83,00




e Avusturya: Avusturya’da agik uglu ve kapali uglu yapilar bulunmakta olup, her iki
yapida da hukuki kisilik bulunmamaktadir. Kapali uglu yapilar uzun siireli yatirbmlarin
oldugu ve riskin daha az dagildig, bir ya da birka¢ tane gayrimenkule yatirimin oldugu
yapilar oldugu, kapali u¢lu fon yapilarinin ise minimum yatirim seviyesi bulunmadigi
goriilmektedir. A¢ik uglu fon yapisi ise minimum yatirim 6zellikleri tasimakta ve fonun
dort sene icinde en az 10 adet gayrimenkul yatirimi yapmasi zorunlu goriilmektedir.
Acik uglu fon yapisinda kapali uglu fona gore riskin gesitlendirildigi goriilmekte, her iki
fon yapisi da gelir vergisinin konusunu olusturmamaktadir. Kapali uglu fon yapisinda
yatirimcilart sinirli ortakliklardan olustururken, acik uglu fon yapisinin yatirimeilarini

her ¢esit yatirime1 olusturabilmektedir (Anonymous 2012).

eFransa: OPCI-FPI (Organisme de Placement Collectif en Immobilier) ile OPCI-
SPPICAYV (Societe de Placement a Preponderance Immobiliere a Capital Vairable) gibi
iki ayr1 yapi1 mevcut olmakla birlikte, her iki yapmnin da asgari portfoy yikimliligi
bulunmadig1 dikkati ¢ekmektedir. Her iki fon yapisinda da fonlarm en az % 60’nin
gayrimenkullerden olusmasi zorunlu olup, fon kurulduktan i¢ yil sonra minimum
sermaye gerekliliginin saglanmis olmas1 gerekmektedir. Minimum sermaye gerekliligi
her bir FPI’'nin yapisina gore degismekle beraber her bir nitelikli yatirimci igin
500.000,00 Avro’yu bulabilmekte, OPCI SPPICAV ayr bir tiizel kisilige sahip olup,

her iki fon da vergiden muaftir (Anonymous 2012).

e Almanya: Avrupa’daki sermaye yapist bakimindan en giiclii GYF’ler Almanya’da
kurulmus olup 6zellikle “4. Finansal Piyasalari Destekleme Anlagmasi” ndan sonra
Almanya’da yer alan GYF’lerin uluslararasi alanda da yatirim yapabilecek tarzda
kurulabilecek olmasi fonlarin Oneminin artmasmna neden olmustur. Bu anlasma
kapsaminda ag¢ik u¢lu GYF’ler icin riskin cesitlendirilmesi, diisiik yatirrm hacmi ve
paylarin giinliikk alim-satiminin yapilabilmesi gibi 6zellikler GYF’lere kazandirilmistir.
Bu yatinm aracinin Almanya’da ¢ok yaygin olmasina ve getirilerinin siirekli
yiikselmesine ragmen GYO’lar kadar taninmama nedenleri arasinda sadece yerel
piyasada islem gormesi yatmaktadir. Anlagsmayla beraber bu enstriimanin uluslararasi
alanda da kendine yer bulmasiyla GYF’lerin sayis1 ve portfoy biiyiikliigiiniin daha da

bliyliyecegi diisliniilmektedir. Fon kapsaminda yer alan en 6nemli kurulus “Sermaye
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Yatirm Sirketi (Capital Investment Company)” olup, bu sirketin gayrimenkulleri
“Alman Yatirnrm Kanunu” kapsaminda tanimlanmistir. Bir banka kurumu olan Sermaye
Yatinm Sirketinin asil amaci yatirimcilar tarafindan ortaya konan sermaye yatirimini
yatirnmcilar adma yapabilmek ve katilma paylarimin yatirimeilara  verilmesini
saglamaktir. Yeni bir fon kurabilmenin ilk adimi yatirim kanununda belirlenen fon
cesitlerinden hangisinin kurulacagina karar vermek, ikinci asamada yatirrmcinin
haklarin1 ve fonda yer alan taraflarin ozelliklerini gosterir i¢ tiizilk hazirlamak ve
tiglincii ve son adimda ise fonlarin gelir ve giderleri ile mali durumunu izlemektedir.
Ozet olarak Alman GYF’lerin temel 6zellikleri arasinda; fonlarm tiizel kisiliklerinin
bulunmamasi, fonlarin riskin dagitilmasi ilkesine gore hareket etmesi, fon paylarinin
ikincil piyasada islem gormemesi ve genel olarak fonun hacmine gore yatirim

kurulusunun yillik yonetim ticretinin olmasi gibi 6zellikler siralanabilmektedir (Focke

2006).

Almanya’da en yaygin olarak agik uglu yatirrm fonu kullanilmaktadir. GYF’ler daha
cok kiiciik bireysel yatirimcilar1 tesvik etmek i¢in diizenlenmis olmasma ragmen
kurumsal yatirimeilar da fona yatirim yapmaktadir. Almanya’da agik uglu fonlar ilk kez
1959 yilinda kurulmus olup fonlarm sayis1 zamanla artmistir. Ozellikle Avrupa Para
Birligi olusumundan sonra fon sayisinda ciddi artis meydana gelmistir. GYF’de
bulunmasi gereken 6zelliklerin basinda varliklarin en az % 5 ve en fazla % 49’unun likit
olmasi gelmekte, fonda yer alan varliklarin en az % 51’inin gayrimenkullerden olusma
zorunlulugu bulunmaktadir. Tek basma bir gayrimenkuliin degeri toplam portfoy
degerinin % 15’inden daha fazla olmayacagi ve fonun kaynaklar1 varliklarin degerinin
% 30’unu gegemeyecegi kurali Alman GYF’lerin temel ilkeleri arasinda yer almaktadir
(Himbert 2014).

Acik uglu GYF’ler kendi aralarinda 6zel yatirimcilar i¢in kamu fonlari, kurumsal
yatirimcilar i¢in kamu fonlar1 ve 6zel fonlar olmak iizere ayrilmaktadirlar (Piazolo
2013). Almanya’da agik u¢lu GYF’lerin kapali uglu GYF’ler ve GYO’lara gore daha
cok tercih edilme sebeplerinin baginda GYO’larin borsada islem goérmeleri ve piyasada
meydana gelen inis-¢ikislardan etkilenmesi sayilmaktadir. Kapali uglu GYF’lerde

yatirilmas1 gereken asgari tutarin fazla olusu, ikincil piyasada islem goérmeleri, ve
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portfoy cesitlendirmesinin olmamasi gibi sebepler acik uglu GYF’lerin daha tercih
edilebilir olmasinin nedenlerindendir. Ayrica acik uglu GYF’lerin gegmis donem
istatistiklerinde her zaman getirisi yiiksek seviyelerde olmasi da bu fon tiiriine olan

talebin artmasina neden olmustur (Ozgii¢ 2008).

eirlanda: irlanda’da Transfer Edilebilir Menkul Kiymetlere Yatinm Yapan Kolektif
Yatirnm Kurulusu (Undertakings for The Collective Investment of Transferable
Securities-UCITS) ve UCITS niteligine haiz olmayan yapilar GYF kurabilmektedir.
UCITS Avrupa Birligi tarafindan 1985 yilinda yayinlanan bir direktifle yatirim fonlari
ve yatirim ortakliklar1 gibi kolektif yatirinm amaci ile kurulan yapilarin tanimlandigi ve
bunlara yonelik esaslarin diizenlendigi kurallardir. Direktifin 6ngordiigii kosullar
tastyan fonlar UCITS niteligine haiz olarak adlandirilmakta, UCITS terimi, bu direktifin
gerekliliklerine uyan kolektif yatirim kuruluslari i¢in kullanilmaktadir. UCITS
kurallarinin genel amaci yatirnmcilarin Avrupa’da kolaylikla yatirim yapabilmesi,
Avrupa genelinde yatirnm fonlar1 i¢in yasal bir c¢ergeve olusturulmasi ve konulan
kurallar neticesinde yatirimcilarin korunmasinin saglanmasidir. 1985 yilinda kabul
edilen UCITS direktifleri sonras1t UCIT III, UCITS IV ve UCITS V direktifleriyle yeni
kurallar teknolojik degisimlere uydurulmustur. UCITS niteligine haiz olmayan fonlar da
biiyiikliiklerine ve yatinm konularma goére ayrilmaktadir. Hukuki yapi olarak da

GYF’lerin farkli yapilarla kurulabilmesine izin verilmektedir (Sahan ve Kepkep 2015).

e italya: Italya’da hakim olan GYF yapis1 kapali uglu GYF’lerdir. Paylarin sayis1 yasa
tarafindan belirlenmekte, birinci asama olan baslangi¢ asamasinda portfoy yonetimi igin
yatirimcilardan para toplanmaktadir. Parlamento tarafindan kabul edilen 2001 tarih ve
351 ile 2003 tarih ve 47 numaral yasalar cercevesinde likiditeyi artirmak icin 6n
O0demelerin miktar1 ve paylarin durumu belirlenmektedir. Tasarruf sahiplerinden
toplanan  yatinmlarin ardindan fona uygun gayrimenkuller saptanmaktadir.
Gayrimenkullerin se¢imi fon yoneticisi tarafindan yapilmakta ve fonu elde tutma siiresi
yatirimlarin niteligine gore degismekle birlikte yasaya gore fonu elde tutma siiresi 10 y1l
ile 30 yil arasinda degisim gostermektedir. GYF’ler yatirimi yapan yatirimcilarin
niteligine, yatirrm yapilan gayrimenkul ¢esidi ve kar payr dagitim sekline gore

siniflandirmalara ayrilmaktadir. Paylarin borsada islem gérmemesi halinde pay fiyatlar
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giinlik olarak hesaplanmamakta her altt ayda bir bagimsiz denetgiler tarafindan
degerlendirilmektedir. Net varlik degeri gayrimenkullerin ve diger varlik degerlerin
toplanmasi ve kaynaklarin bu degerden ¢ikarilmasi seklinde olmaktadir. Fonun kendi
degeri tizerinden % 1 ve fon lizerinden saglanan kazanglarda % 12,50 oranlarinda vergi
alinmakta, ayni zamanda fonlar veraset ve intikal vergisi ile emlak vergisinin de
konusunu olusturmaktadir. Fonlarin yurtdisinda varlik géstermeleri halinde bulundugu
iilkenin vergi sistemine gore vergi verilmekte ve fon, biinyesinde bulunan
gayrimenkullerin degerinin % 60’ma kadar borg¢lanabilmektedir (Galloppo ve Mundula

2015).

e Lilkksemburg: Liiksemburg gayrimenkul yatirimlart i¢in pek cok secenek sunan
tilkelerin baginda gelmektedir. Gayrimenkul yatirim araclarini organize ve organize
olmayan yatirim araglari olarak ayirmak miimkiindiir. Organize yatirim araglarinda SIF
(specialized investment fund) ve SICAR (the investment company in risk capital) adi
altinda iki yap1 mevcut olup, 6zellestirilmis yatinm fonlar1 (SIF) en popiiler yatirim
arac1 olarak goriilmektedir. Liiksemburg Finansal Sektér Denetleme Kurulu (CSSF)
tarafindan fon onaylanmakta, fon yatirimcilar1 profesyonel ya da kurumsal yatirimcilar
ve diger nitelikli yatirimcilardan olusmaktadir. Fon yatirnm yapacagi gayrimenkul
tiriinii segmekte esnek olabilmekle birlikte riskin dagitilmasi adma varliklarinin %
30’undan daha fazlas1 ayn1 gayrimenkul tiiriinden olusmamalidir. Ozellestirilmis yatirim
fonlar1 sabit ya da degisken sermayeli bir yatirim sirketi seklinde olabilecegi gibi
sozlesmeden dogan yaygin fon seklinde de olabilmekte ve fonlar semsiye fon sekline de
dontisebilmektedir. Fonlarin net varlik degerinin %o 1’1 oraninda yillik lyelik vergisi
kesilmekte olup, fonlar kurumlar ya da servet vergisinin konusunu olusturmamaktadir
(Anonymous 2015).

e Amerika Birlesik Devletleri: Amerikan GYF’lerine yerli ve yabanci gercek ya da tiizel
kisiler yatirnm yapabilmektedirler. Hatta baska devletler de fonlarin yatirimcisi
olabilmektedir. Vergiden muaf kuruluslar, emeklilik fonlari, egitim kurumlart ve diger
biiyiik yardim kurumlar1 da Amerikan GYF’lerine yatirim yapabilen diger kuruluslardir.
Fonun yatirnm yaptigi gayrimenkul tiirlerine gore yatirimeilarin profilleri de

degisebilmektedir. Ornegin, otel gibi ticari miilklerin isletilmesini iceren yatirrmlarda
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yabanci yatirimcilarin kolaylikla yatirnm yapmalarini saglayabilecek vergi muafiyetleri

bulunmaktadir (Anonymous 2012).

3.2 GYP’lerin Smiflandirilmasi

GYF’ler de varlik sinifina veya stratejiye gore siniflandirilabilmektedirler. Varlik
smiflart ofis, ticari, saglik, endiistriyel, tarimsal, hastane gibi cesitleri kapsamaktadir.
Yatirim stratejilerini de kendi icinde siniflamak miimkiindiir. Yatirim alanlarina gore
GYF’ler; 6zkaynaga dayali fonlar, ipotege dayali fonlar ve karma fonlar olarak

ayrilmaktadir. Bunlar kisaca asagida agiklanmaistir:

e Ozkaynaga dayali fonlar: Bu tiir GYF ¢esidinde fonlar gayrimenkullerin miilkiyetine
sahip olup gayrimenkullerden alim-satim ya da kira geliri elde etmektedirler. Alim-
satim bedelleri ya da kira gelirleri enflasyona gore ayarlanacagindan bu fon ¢esidi

enflasyona kars1 korunaklhidir.

eipotege dayali fonlar: Bu fon gesidinde GYF sahip oldugu ipotekler karsiliginda
anapara ve faiz geliri elde etmektedirler. Katilma sozlesmeleri ile birlikte bir
gayrimenkuliin miilkiyetine ortak olmay1 segebilir ve satin aldig1 gayrimenkuliin satigini
gerceklestirebilir ve kazang elde edebilmektedir. Ayrica insaat ve yenileme projelerinde

kredi verebilmektedirler.

e Karma fonlar: Hem 6zkaynak hem de ipotek fonlarini blinyesinde barindirip ikisine

de yonelik faaliyetlerin yapilabildigi fon tiirtidiir (Siingti 1989).

Pay sayisinin degisebilirligine gore GYF’ler agik uclu (open-end) ve kapali uglu (closed

end) olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Bunlar kisaca asagida agiklanmastir:

e Acik Uglu GYF’ler: Acik uglu GYF’ler ikincil piyasalarda hisse senedi gibi islem
gormezken, yatirimcilar fondan pay satin alabilmekte, hisse alimlar1 her giin

gerceklestirilebilmekte, ancak hisse itfasi igin 6zel kurallar ve zaman sinirlari nedeniyle
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bu her zaman miimkiin olmayabilmektedir. Herhangi bir siire kisitlamasi olmayan

GYF’lerin fiyati, asagidaki gibi tanimlanan net varlik degerine esit olacaktir:

Net Varlik Degeri = (Toplam Aktiflerin Degeri — Yabanci Kaynaklar) / Toplam Hisse Sayisi

Acik uclu GYF’lerde yatirim genelde ticari gayrimenkullere yapilmaktadir. A¢ik uglu
fonlarda uzun donemli yatirim yapilacagindan, islem maliyetleri genel olarak daha
yiiksek olmaktadir. Her iilkede bu tarz fonlarin basarili olma siiregleri degismektedir.
Ornegin, Hollanda gibi iilkelerde yatimmin uzun dénemli olmasi beraberinde
basarisizlig1 getirmis olsa da Almanya’da diger {ilkelerin aksine en popiiler gayrimenkul

yatirim tiplerinden sayilmaktadir (Himbert 2014).

Acik uclu GYF’ler dolayli gayrimenkul yatirim araglarindadir. Ac¢ik uglu olarak
nitelendirilmesinin temel nedeni, fonun yatirnm yapabilecegi gayrimenkul sayisinda,
yatirim yapacak olan yatirimer sayisinda ve yatirim siiresi konusunda herhangi bir
sinirlama olmamasindan kaynaklanmaktadir (Sodin 2009). Girisim sermayesi fonlar1 ya
da kapali uclu fonlara gore talep olmasi durumunda, pay sayisi degisebilmektedir.
Yatirnmcilar net varlik degeri tlizerinden fondan pay satin alabilmekte veya
satabilmektedirler. Bu deger fonlarin satin alindigi baslangi¢ fiyatinin iizerinde ya da
altinda olabilmektedir. Kapali u¢lu yatirim fonlarina nazaran daha yiiksek likidite
icermekte ve pay fiyatlari, islem zamanindaki gayrimenkul degerleme ve likit varliklara
gore giinliik islem goérmektedir. Gayrimenkul degerleme islemleri her bir gayrimenkul
icin ayr1 ayrt yilda bir kere yaptirilmakta olup, paylarin elden ¢iktigi zamanda olusan

deger, yavagga piyasa fiyatina yaklagmaktadir (Bannier vd. 2007).

19501 yillardan beri gelisme gosteren agik uglu GYF’lere yaygin olarak Almanya’da
rastlanmaktadir. Bu tip fonlarin en 6nemli yarari yatirimcilarin diinya gayrimenkul
piyasalarinda ¢oklu yatirim yapabilmeleri adina harcanilan zaman ve nakit yonlerinden
yatirimcilara firsat sunmasidir. Fonlar yediemin tarafindan yonetilmekte ve devlet

denetimi altinda bulunmaktadir (Sodin 2009).
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e Girisim Sermayesi Fonlar1 (Kapali U¢lu Fonlar): Girisim sermayesi fonlar veya
bilinen diger adiyla kapali u¢lu fonlar kurumsal yatirimcilar veya yiiksek gelirli
bireylerden sermaye ¢ekmektedir. Yatirimcilar uzun dénem (10 yil veya daha fazla)
sermayelerini baglamak zorunda ve 6nemli derecede nakitlerini kaybetme riski ile karsi
karsiya kalmaktadirlar. Fona yiiksek miktarlarda nakitle yatirim yapabilme kosulu
(genellikle 1.000.000 Avro) ¢ok sayidaki yatirimci arasindan kiigiik bir kisminin
cazibesini ¢ekmektedir. Fona girememe nedenleri olarak paylarin ikincil piyasalarda
ticaretinin olmamasi ve portfoy cesitlendirmesinde riske girilmemesi sayilabilmektedir

(Focke 2006).

Kapali uglu yatirnm fonu, disaridan yonetilen, belirli siireli, vergi avantajlari olan ve
misterek yatirnmlar1 iceren fonlar olup, sermaye ve bor¢ yatirimlarini igeren varlik
smiflarma yatirnm yapmaktadir (Sodin 2009). Kapali u¢lu GYF’ler bireysel olarak
yatirim yapamayan yatirimcilardan ziyade 1.000 ve lizerindeki yatirimcinin bir araya
gelerek yatirim yaptigi fonlardir. Biitiin belirli siireli fonlar uzun vadeli yatirimlar olup
fonlarin belirli bir siiresi bulunmaktadir. Yatirnmlar genel olarak gemi ve ugak gibi
varliklara yapilmaktadir (Himbert 2014).

Yatirim stratejileri bakimindan GYF’ler yedi grup altinda toplanmakta olup, bunlar

asagida Ozet olarak agiklanmigtir (Anonim 2015c):

e Cekirdek Gayrimenkul Fonlari: Bu fonlar diisiik risk ve diisiik gelir stratejisine gore
hareket etmekte olup, ongoriilebilir nakit akisina sahip olan fonlardir. Bu yiizden
fonlarin yatirim yaptig1 gayrimenkuller ile fon portfyliniin ¢esitlendirilmesi amaglanir.
Yiiksek oranda getirileri kiralama gelirleri iizerinden saglanmaktadir (Anonymous
2014). Biiyiik ¢cogunlukla bu yatirim araci Ingiltere ve Almanya’da kullanilmaktadir
(Suarez ve Vassallo 2005).

e Cekirdek Arti Gayrimenkul Fonlari: Bu fon yapist orta dereceli risk ve buna bagh
olarak da orta dereceli gelir stratejisine gore hareket etmeye dayanmaktadir. Cekirdek
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gayrimenkul fonu gibi garanti kazang saglanacak taginmazlara yatirnm yapilabilecegi
gibi, belirli seviyede iyilestirmeye ihtiyag¢ duyan tasmmmazlara da yatirim
yapilabilmektedir. Bu fon tiiriiniin ¢ekirdek GYF’lerden farki ¢ekirdek artt GYF’lerin
yatirim stratejisinin daha ¢ok sermaye biiyiimesine odaklanmasidir (Suarez ve Vassallo

2005).

e Katma Deger Fonlart: Orta derecede risk alip orta seviyede gelir saglayacak c¢ekirdek
art1 gayrimenkul fonlarindan farkli olarak daha riskli, belirli bir katma deger yaratilarak
gelir yaratacak olan gayrimenkullere yatirim yapilmasi suretiyle olusturulan fonlardir.
Tasinmazin bir sekilde gelistirip ve dogru zamanda satilarak gelir elde edilmesi
olan veya sermaye sikintis1 ¢eken tasinmazlar katma deger fonlarinin yapisinda

bulunmaktadir (Anonim 2015¢).

e Firsatg1 Gayrimenkul Fonlart: Yiiksek risk ve yiiksek gelir stratejisine gore hareket
eden fon yapisidir. Fonun yapisinda yer alan gayrimenkuller ciddi renovasyona ihtiyag
duymaktadirlar. Bu fon yapisinda gelistirmeye acik yatirimlar, ham araziler, ipotekli
bor¢ senetleri, yeniden kullanima hazir hale getirilebilir yapilar, birlesme ve satin
almalar bulunmaktadir. Firsatgt GYF’ler % 60’1 asan yiiksek kaldirag oranina sahip
gayrimenkule yatirim yapmaktadir. Yatirim stratejileri bakimmdan sermaye biiytimesi
ile performansi arasinda esit mesafede yer almakta ve getiri oram1 % 17 ila % 25
arasinda degismektedir. Bu tiir GYF’lerin sayist az olup, ABD’de uygulamalarina
rastlanmakta ve iyi bir firsat yakalandigi zaman fona yatirim yapilmasi stratejisini

icermektedir (Suarez ve Vassallo 2005).

eRuhsatll GYF’ler: Ingiltere’ye 6zgii bir fon yapist olup, Ingiltere’de GYO’larda
goriilen bazi yiikiimliilikleri esnetmek i¢in GYO’lara yatirim yapamayan yatirimcilara
yatirim sansi tanimak amaciyla diizenlenmistir. Fon, agik uglu bir yatinm sirketine ya

da GYQ’lara yatirim yapabilmektedir (Anonim 2015c).
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e Gayrimenkul Bor¢lanma Fonlari: Yiiksek risk ve yiiksek gelir stratejisi ile ¢alisan
fonlar olup, bu fonla gayrimenkul yatirimlarini finanse eden kredilere dogrudan ya da
dolayli olarak yatirim yapilabilmektedir. Bu yatirimlar bir gayrimenkulii finanse eden
banka kredisine de yapilabildigi gibi, dogrudan kredilendirme seklinde de
yapilabilmektedir. Fon yapisinda oOncelikli borglar, ikinci derece 6deme Oncelikli
borglar, krediler, ara krediler ve karma bor¢ enstriimanlar1 gibi ¢esitlendirilmis

bor¢lanma araglari mevcuttur (Anonim 2015c).

e Altyap1 Fonlari: Gayrimenkule dayali altyapi ¢alismalarina yatirim yapan fonlar olarak
bilinir. Inrev’in (European Association for Inverstors in Non-Listed Real Estate
Vehicles) 2016 yilinda yayimlamis oldugu “Fon Terminolojisi Calismasi™nda siiresi
bitecek olan fonlarin hangi tiir fon ¢esidine ait olduklari ve yilizdeleri verilmistir. Anilan
calismaya gore 2016 yilinda katma degerli fonlarin yiizdesi % 41,40, firsatg1r fonlarin
yiizdesi % 31,00 ve ¢ekirdek fonlarin yiizdesi ise % 27,60 olarak, 2017 yilinda ise
egilim genellikle ¢ekirdek fonlarindan yana olup oranit % 41,40 olarak gergeklesmis
iken, firsat¢i fonlarin payi ise % 31,00 olmustur (Anonymous 2016).

e islami GYF’ler: Bunlar ayr1 bir GYF kategorisinde degerlendirilmese de portfoyde yer
alan varliklarin faizsiz c¢alisma prensibine dayandirilmasi bakimindan ayr1 bir baslik
altinda siniflandirilabilmektedir. GYF’lerde ana faaliyet konusu yatirimlarin
gayrimenkullerden olusmasi1 GYF’leri kolaylikla Islami finans araci haline
getirmektedir. Islami GYF’lerin yatirim stratejileri deger artis kazanci, alim-satim kar1
ya da kira geliri elde etmek seklinde tanimlanabilmekte ve Islami GYF’lerde
portfoydeki gayrimenkul haricindeki varliklarin faizsiz calisma prensibinde ¢alisan
varliklar olmasi gerekmektedir. Buna gore katilma hesaplari, gayrimenkul sertifikalar
gibi faizsiz ¢aliyma prensibine haiz araglar fon portfoyiine dahil edilebilmektedir

(Tower ve Dean 2010).
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3.3 GYP’lerde Risk Kavramm

GYF’lerin ana faaliyet konusunu gayrimenkuller olusturmasi her ne kadar enflasyona
kars1 bir koruma saglasa da gayrimenkullerin para ve benzeri araclara gére daha az likit
olmasi, portfoy ¢esitlendirmesinde kullanilan diger sermaye piyasasi araglarinin durumu
GYF’lerde birgok riskin olusmasina neden olmaktadir. Baslica risk kaynaklar1 asagida

kisaca agiklanmistir (Anonim 20170):

eYasal Riskler: GYF’de bulunan varliklara daha sonradan eklenebilecek yasal
diizenlemeleri icermektedir. Vergi ve gayrimenkul mevzuatinda yapilabilecek

degisiklikler yasal riskleri olusturmaktadir.

eLikidite Riski: Fon portfoyiinde bulunan varliklarin gayrimenkullerden olusmasi
sonucu katilim belgesi sahiplerinin katilim belgelerini fona iade etmek istediklerinde
ortaya cikabilecek risk tiiriidiir. Likidite riskini azaltabilmenin yollarindan biri fonda

yeterli miktarda nakit saklayabilmektir.

¢ Olaganiistii Olaylar Riski: Dogal afetler sonucu portfdyde bulunan gayrimenkullerin

tahrip olmasi1 nedeniyle ortaya cikan risk tiiriidiir.

¢ Yogunlagsma Riski: Portfoyde bulunan gayrimenkullerin belirli bir bolgeye yi1gilmasi

sebebiyle riskin ¢esitlendirilmedigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.

eKars1 Taraf Riski: Sozlesme sartlarina uyulmamasi, yilikiimliliiklerin yerine

getirilmemesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
ePiyasa Riski: Gayrimenkul ve finansal piyasalardaki negatif yonlii degisimlerden

kaynakli risk tiiridtir. Kur riski, faiz orani, fiyat riski gibi risk tiirleri piyasa riskleri

arasinda yer almaktadir.
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e Finansman Riski: Finansman kaynaklarina zamaninda ulasilamamasi nedeniyle ortaya

¢ikan risk tiirtidiir.

Saglam bir GYF yapisina sahip Almanya gibi {ilkelerde fonlara iliskin olarak
yasanabilecek yukaridaki risklere karsi zaman iginde ¢esitli stratejiler gelistirilmistir. Bu
stratejilerden bazilar1 katilma belgelerinin fona geri alimlarinin ertelenmesi,
yatirimcilarin ani giris ¢ikislarina karsin portfdyde yeterli nakdin bulundurulmasi, nakit
rezervlerin tiikkenmesi halinde belirli bir portfoy degerine kadar bor¢lanabilme, portfoy
degerinin belirli bir kismin1 likit olmayan gayrimenkullerden olusturmak yerine tahvil
gibi risksiz araglardan olusturmak, fon katilma belgelerinin fona iadesini Onleyici cezai
islem gergeklestirmek, fon yoneticisi sirketlerin bankalar arasindan seg¢imi ile birlikte
gerekli durumlarda likiditenin saglanmasi gibi cesitli stratejiler gelistirmislerdir (Ozgiic
2008).

3.4 Tiirkiye’de GYF Kavramimin Tanimi ve Kapsam

Gilinlimiizde sermaye piyasalarinin gelismesi iilke ekonomilerinin gelismesine olanak
saglayacagindan son derece dnem tasimaktadir. Gelismis bir sermaye piyasasi yapist
beraberinde kiiresellesme neticesinde iilkeler arasi ticaretin gelismesine olanak
saglamakta, tilkeler de dis yatirimlarin ve dolaysiyla uluslararasi sermayenin Oniinii
acacak girisimlerde bulunmaktadir. Uluslararasi rekabetin gelismekte olan iilkeler
lehine olusabilmesinin temelinde gelismis bir sermaye piyasast yatmaktadir.
Uluslararas: sermaye hareketlerinden yararlanabilmenin temelinde sermaye piyasasi

araglarinin gelismesi ve bu yonde atilacak adimlar son derece 6nem tasimaktadir.

Sermaye hareketlerinden yararlanabilme adina olusturulmus sermaye piyasasi araglari
cesitlilik arz etmekle birlikte bu araglardan biri de ¢alismanin dayanagini olusturan
GYF’ler olmaktadir. GYF’ler biitiin piyasalarda mali durumu yiiksek yatirimcilara hitap

eden yatirim araglar1 olup, genel anlam olarak tasarruflarin bir havuzda toplandig1 ve
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yatirimlarin konu uzman kisiler tarafindan biiyiik oranda gayrimenkullere yapildigi mal

varliklari seklinde tanimlanabilmektedir.

GYF’ler bireysel tasarruflarin bir araya getirilmesini ve toplu olarak alaninda
profesyonel olan kisiler tarafindan gayrimenkul yatirimlarinda degerlendirilmesini
saglayan kurumsal bir yapidir. Hem yerli hem de yabanci tasarruf sahiplerine hitap
eden, kazanglarindan tiim pay sahiplerini paylar1 oraninda faydalandiran, vergisel
acidan avantaj saglayan SPK tarafindan diizenlenen ve denetlenen mal varliklaridir
(http://www.kasaroglu.av.tr/tr 2015b).

GYF, yatirnmcilarin fondan temin edecekleri katilim paylar1 sayesinde, portfdyde yer
alan gayrimenkuller vasitasiyla olusacak olan kazanglarin elde edilmesini saglayan
yapilar olarak tanimlanabilmektedir. Bu sayede GYF’ler, hem gayrimenkul pazarina
anlamli bir rekabet getirmekte hem de sermaye piyasalarimin gelismesine katkida

bulunmaktadir (Hepsen 2014).

GYF’lerin tanimlar birlikte degerlendirildigi zaman, yerli ve yabanci tasarruf
sahiplerinin yatirimlarinin profesyonel yatirimeilar tarafindan degerlendirildigi, portfoy
dahilinde bulunan tiim varliklardan elde edilen getirilerin tasarruf sahiplerinin paylar
oraninda faydalandirildigi, vergisel anlamda avantajlart olan ve SPK tarafindan
denetlenen mal varliklar1 olarak degerlendirilmelerinin mimkiin oldugu ortaya
cikmaktadir. Fonun tiizel kisiligi bulunmamakta, yalnizca tapuya tescil islemleri ile
siirl olmak kaydiyla tiizel kisilige sahip olabilmektedir. Yatirimlardan elde edilen
kazanglar fon iizerinden dagitilmakta, GYF’ler siireli ya da siiresiz olarak
kurulabilmekte ve portfoyde yer alan pay sayilarinin sabit olup olmamasina gore tiirlere

ayrilmaktadir.

Tiirkiye’de GYF kavramiin ilk defa resmi statiiye kavusturulmasi 03.01.2014 tarih ve
28871 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Gayrimenkul Yatirim Fonlarina Iliskin

Esaslar Tebligi” ile olmustur. Tebligde de GYF kavrami tanimina yer verilmistir.
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Tebligde yer alan sekli ile GYF’lerde bulunmasi gereken Ozellikler asagida

stralanmistir:

e Fonlarin belirli bir siiresi bulunabilecegi gibi siiresiz bir sekilde de kurulabilir.

¢ Fon kurabilme yetkisi portfoy yonetim ya da gayrimenkul portfoy yonetim sirketlerine

verilmistir.

eFon portfoy yoneticisi ya da kurucu tarafindan inangli miilkiyet esaslarma gore

yonetilmektedir.

eFona nakit akigi saglayan tasarruf sahiplerinin nitelikli yatirimcilardan olugmasi

gereklidir.
e Tasarruf sahiplerine toplanan paralar karsiliginda katilma paylar1 verilmektedir.
e Fonun tiizel kisiligi bulunmamaktadir.

e Fonun tiizel kisilik kazanmas tapu islemleri ile sinirhidir.

Sayilan ozelliklerden hareketle tebligde yer alan “nitelikli yatirnmc1” ve “inangh
miilkiyet” kavramlarma deginmekte fayda olacaktir. “Inangh miilkiyet” tasarruf
sahiplerinin fonla ilgili her tiirlii islem yapma yetkisinin fon kurucusuna devredilmesi,
kurucunun da igtiiziikk ¢ergevesinde tasarruf sahiplerinin her tiirlii menfaatini gozeterek
islem yapmasi, fonu yonetmesi anlamina gelmektedir (Anonim 2016b). Bu kavrama
gbre inanan ve inamlan taraflar karsilikli bor¢ altina girmektedir. inanilan taraf inang
sozlesmesinde belirtilen kurallara uygun olarak inan¢ konusu sey iizerinde tasarrufta
bulunabilmekte, amag¢ gergeklestiginde ise belirlenen sekilde inang konusu seyin

inanana iadesi gerekmektedir (http://www.bariscabuk.av.tr 2017h).

Yasal diizenleme kapsaminda nitelikli yatirimcilar, baska bir deyisle GYF kapsaminda
yatirim yapabilecek kisiler Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi 3. maddesinde ve
Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis Yontemleri ve Dagitimi ile Teslim Esaslar1 Tebligi

4. maddesinde asagidaki sekilde sayillmistir:
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eYerli ve yabanci kolektif yatirim kuruluslari, araci kurumlar, bankalar, sigorta

sirketleri, portf0y yonetim sirketleri,

e Konut ve varlik finansmam fonlari, ipotek finansmami kuruluslar, varlik kiralama

sirketleri, varlik yonetim sirketleri,

e Emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici
20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar ve kamuya yararli dernekler, kamu

kurumlar,

e Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankasi ve Uluslararas: Para Fonu gibi
uluslararasi kuruluglar ile nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca

kabul edilecek diger kurumsal yatirimeilar,

e Sermaye piyasast araglarinin ihrag tarihi itibariyla en az iki milyon TL tutarinda Tiirk

ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gergek veya tiizel kisiler,

e Sermaye piyasasi faaliyetleri ileri diizey lisansi ve tiirev araclari lisansina sahip kisiler.

GYF’ler ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO) arasinda benzerlik bulunmasina
karsin GYO’lar anonim sirket seklinde kurulmakta olup tiizel kisiligi bulunmakta,
GYF’lerde ise sadece tapu islemleri sirasinda tiizel kisilige haiz yapilar olarak kargimiza
cikmaktadir. GYF’ler acisindan yatirimcilara satilan pay sayisinda  degisiklik
olabilmekte iken paylar1 borsada islem goren GYO’lar i¢in pay sayisi sabittir. Ayni
zamanda paylarini fona iade etmek isteyen tasarruf sahipleri agisindan bu miimkiinken,
GYO’lar i¢in paylarin satis1 ancak borsada satilmak istenen paylara olan talep varsa
miimkiindiir. GYF’lerde yatirnm paylarin1 gosterir fona katilim belgeleri verilmekte
iken, GYQO’larda ise pay senetleri mevcut ve senetlerin ancak borsada satis1 miimkiin

olmaktadir.

GYF’lerin en onemli Ozellikleri enflasyona karsi koruma saglayarak yiiksek kazang
saglayabilmesi ve ayn1 zamanda gayrimenkullere istirak edilebilmesidir. Ayn1 zamanda

fonlar gayrimenkul sektoriiniin gelismesine de katki saglamaktadirlar. Genel anlamda
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GYF’ler bankalardan kredi alarak, ipotek satarak kendilerine kaynak yaratmakta ve bu

kaynaklar1 gayrimenkul ve diger varliklar satin alarak kullanmaktadirlar (Siingti 1989).

Mevcut fonlarin gayrimenkul ve proje se¢imi ile yatirim alanlarinin karsilagtirmali
analizi asamalarinda sorunlarla karsilagtiklart  gozlenmektedir. Genel olarak
gayrimenkul yatirimlar ile ilgilenen, ancak bunlarin giivenirliginden emin olamayan
veya yeterli zamani1 olmayan yerli ve yabanci nitelikli yatirimcilar agisindan GYF’ler
bir alternatif yatirim araci olarak goriilmektedir. Ozellikle yabanci yatirimcilar igin
tilkemizdeki gayrimenkullerin alim-satimi ve yatirimi1 hususunda yerel firmalarla
calismaktansa devlet garantili, SPK tarafindan siki denetime ve korumaya tabi
tutulmakta olan bir yatirim sistemine dahil olarak dolayli yoldan da olsa gayrimenkul
sahibi olmak hem giivenilirlik, hem zaman, hem de vergisel avantajlar1 yoniinden makul
bulunmakta ve genel olarak bu fonlarin avantajli oldugu ifade edilmektedir. Gelismis
iilkeler yaninda 6zellikle Korfez {ilkeleri, Asya-Pasifik Bolgesi orijinli sermaye i¢in
onemli bir yatirnm alani olarak Tiirkiye’de gayrimenkul yatirnmlarinin hizl artig
gostermesi ve fonlarin hizla biiylimesi beklenmektedir. Ancak bu alanda birkag literatiir
analizinin disinda alan caligmasina dayali ve 6zellikle fonlarin sayisi, yatirim tutart ve
proje sayisinin hizla biliylimesini kisitlayan sorunlarin tanimlanmasi ve temel ¢6zim
Onerilerinin ortaya konulmasma yonelik bilimsel ¢aligmalara gereksinim oldugu

gbzlenmektedir.

3.5 Tiirkiye’de GYP’lerin isleyisi ve Taraflan

Yasal cergeve Oncesinde GYF’nin kurulabilmesi i¢in anlagilir bir misyonu, gercekei
hedefleri ve yeterli kaynagi olmasi gerekmektedir. Bir fonun misyonu belirli bir alanda
gayrimenkul projelerine yatirim yapabilmek ve yiliksek derecede kazang elde etmektir.
Yonetimin bolgesel deneyimi, gayrimenkul yatirimlarindaki bilgisi, girisim sermayesi

fon yonetimindeki deneyimi fonun basarisi i¢in 6nemli bir oynamaktadir (Sodin 2009).
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GYF’leri en genel anlamda gayrimenkullerden ve diger varliklardan olugan bir havuzun
nitelikli yatirimcilardan olusan tasarruf sahiplerinden alinan nakitlerle yatirimecilara
katilma paylarinin verilmesi ile olusturulan bir sistem seklinde tanimlanabilmektedir.
Her ne kadar en temel anlamda sistemin unsurlarini nitelikli yatirimeilar ve portfoy
yonetim sirketleri olustursa da saklayici kuruluslar, degerleme sirketleri, igletmeci sirket

GYF’lerin diger onemli aktorlerindendir (Sekil 3.2).

GYF’lerde nitelikli katilimeilara yatirnmda bulunduklar1 oran karsiliginda katilma pay1
belgelerinin verilmesi saglanmaktadir. Yatirimcilar fonda yer alan gayrimenkul ve diger
varliklar lizerinden saglanan deger artis kazanglar1 ya da kira gelirleri lizerinden getiri
elde etmekte, tasarruf sahiplerinin katilma belgelerini fona iade etme durumlarindan

karsilasilacak risklerden portfdy kurucusu sorumlu tutulmaktadir.

Portfoy Yonetim
Sirketleri Saklayic1 Kurulus
{ D
.% Degerleme Sirketleri
\g \ S
=
Yatirim Isletmeci Sirket

. «—

Nitelikli Yatirnmcilar G e - /
Yatinm Fonlar:
Katilma Paylar

Sekil 3.2 GYF’de taraflarin tanimlanmasi

GYF’ler tipik bir yatirnm fonundan farksiz ¢alismaktadir. GYF’lerde yer alan aktorleri

asagidaki gibi siralanabilmektedir:

e SPK

¢ Portfoy Yonetim Sirketi
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¢ GYF’nin Kendisi

o Nitelikli Yatirimcilar

e Saklayic1 Kuruluslar

e Degerleme Kuruluglar
e [sletmeci Sirket

e Denetim Firmalar:

e Risk Analizi Yapan Sirketler.

Sermaye Piyasast Kurulu: GYF’lerin kurulmasindan ve isleyisinin denetiminden
sorumlu kamu otoritesidir. Portfoy yonetim sirketi tarafindan hazirlanan i¢ tiiziik ve

izahname Kurul tarafindan onaylanmaktadir.

Portféy Yonetim Sirketi: Portfoy yonetim sirketi, kurucu ya da portfdy yoneticisi
tarafindan tasarruf sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde inang¢li miilkiyet esaslarina
gore yonetilmektedir. “Portfoy yonetim sirketi ile katilma pay:r sahipleri arasindaki
hukuki iligkiler Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, ilgili mevzuatta ve fon igtiiziigiinde yer
almakta olup kanunda yer almayan hallerde Bor¢lar Kanunu’nun vekalet sozlesmesini

diizenleyen hiikiimleri kiyasen uygulanmaktadir” (Anonim 2015c).

GYF: Ozet olarak nitelikli yatirrmcilardan katilma payr karsiiginda toplanan para ile
olusturulan bir mal varhgdir. I¢tiiziigiin SPK tarafindan onaylanmasi neticesinde

kurulmus olup fonun tiizel kisiligi bulunmamaktadir.

Nitelikli Yatirimeilar: Karsiliginda katilma paylarmin verildigi tasarruf sahiplerinden
olusmakta olup mevzuatta Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi 3. maddesinde ve
Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis Yontemleri ve Dagitimi ile Teslim Esaslar1 Tebligi
4. maddesinde nitelikli yatirnmcilarin kimlerden olustugu belirtilmistir. Fona yatirim

yapabilecek nitelikli yatirimer sayis1 belli olmamakla birlikte yatirimci tek bir tane
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olabilecegi gibi birden fazla yatirnmci da fona yatirnm yapabilmekte ve nitelikli

yatirimceilar gercek ya da tiizel kisilerden olugsmaktadir.

Saklayict Kurulus: 02.07.2013 tarih ve 28695 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
“Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar
Tebligi” kapsaminda kurulus islemleri ve uymalari gereken esaslari belirlenen kurumlar
olarak tanimlanabilir. Teblige gore kollektif yatirim kurulusu portfoylerinde yer alan ve
saklamaya konu olabilecek varliklarin tiimiiniin saklama kuruluslar1 tarafindan
saklanmast zorunludur. Saklayict kurulus, yatirim fonlarina ait finansal varliklarin
saklanmasi, takibi, kayitlarin tutulmasi, varlik ve nakit hareketlerinin kontrolii ve diger
varliklarin  aidiyetinin tespitinden sorumludur. Tirkiye’de 2017 yili itibariyle
yetkilendirilmis saklama kuruluslarinin sayist 13’tiir. Istanbul Takas ve Saklama
Bankas1 (Takasbank) portfoy saklama hizmeti vermedigi fonlarin da birim pay
degerlerinin mevzuat ve diger sézlesme hiikiimleri ile degerleme esaslarina uygun olup
olmadiginin arastirilmasi ve aksi bir durum s6z konusuysa durumu SPK’ya bildirmekle
yikiimlidiir (Cizelge 3.10). GYF modelin 6nemli islevleri olan saklama kuruluslarinin

sayist 13 adede ¢ikmustir.

Cizelge 3.10 Tirkiye’de yer alan saklama kuruluslart (http://www.spk.gov.tr 2017i)

Portfoy Saklama Kuruluslar: Kurul Tarihi

Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. 23.9.2014
Denizbank A.S. 17.7.2014
Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. 8.7.2014

Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 24.7.2014
T. Garanti Bankas1 A.S. 27.6.2014
T. Halk Bankast A.S. 24.7.2014
T. Is Bankas1 A.S. 17.7.2014
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 2.10.2014
Tiirk Ekonomi Bankast A.S. 17.10.2014
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O 16.4.2015
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 3.2.2015

Akbank T.A.S. 23.6.2015
Aktif Yatirnm Bankasi A.S. 3.11.2016
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Degerleme Kuruluslari: Gayrimenkul Yatirim Fonlar1 Esaslarma iliskin Tebligde yer
alan hiikiimlere gore fonlar portfoyde yer alan gayrimenkullerin ve gayrimenkule
dayali haklarin ~ satimi, bunlarin  niteli§inin  veya  cinsinin  degistirilmesi
veya portfoye gayrimenkullerin ve gayrimenkule dayali haklarin alimi, portféyde yer
alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi, kiraya verilmek iizere gayrimenkul kiralanmasi,
portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira sozlesmelerinin
yenilenmesi veya uzatilmasi, gayrimenkul ipotegi tesis edilmesi, portfoye Kurulca
degerleme yaptirilmasi uygun goriilecek diger varliklarin dahil edilmesi ve portféyden
cikarilmasi, portfoyde yer alan ve fonun hesap doneminin son ii¢ ay1 igerisinde herhangi
bir nedenle rayi¢ degeri tespit edilmemis olan varliklarin yilsonu degerlerinin tespiti
islemleri i¢in isleme konu olan varliklarin ve haklarin rayi¢ degerlerini ve rayig kira

bedellerini tespit ettirmekle yiikiimliidiirler.

Teblig madde 28’de portfoye alinacak wvarliklarin ve haklarin rayi¢ degerleri ile
rayi¢ kira bedellerinin deger tespitinin gayrimenkul degerleme kuruluslarina
yaptirilmast zorunlu  tutulmustur. Buna gore gayrimenkullere ve gayrimenkule

dayali haklara iliskin deger tespiti yapacak olan gayrimenkul degerleme kuruluslarinin;

a) Kurulca listeye alinmis olmast,

b) Sermaye piyasasi mevzuati ¢er¢evesinde gayrimenkul degerleme hizmeti verecek

kuruluslara iligkin Kurul diizenlemelerinde yer alan hiikiimler ¢ergevesinde;

1) Kurucunun ve varsa portfoy yoneticisinin sermayesinin % 10 veya iizerinde paya

veya bu oranda oy hakkina sahip ortaklarindan,

2) Kurucunun ve varsa portfoy yoneticisinin yonetim kuruluna aday gosterme

imtiyazini igeren pay sahibi ortaklarindan,
3) Kurucudan ve varsa portfoy yoneticisinden,

4) (1), (2) ve (3) numarali alt bentlerde sayilanlarin % 10’dan fazla paya veya bu oranda

oy hakkina sahip olduklar diger sirketlerden,
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5) Kurucunun ve varsa portfoy yoneticisinin iligkili taraflarindan bagimsiz olmasi

gerekli goriilmektedir.

GYF portfoyiinde bulunan varlik, islem ve yiikiimliiliikklerin degerleme esaslarinda SPK
tarafindan yayimlanan Yatirnm Fonlar1 Finansal Raporlama Teblig hiikiimlerine uygun

islem yapilmaktadir.

Isletmeci Sirket: Gayrimenkul Yatirrm Fonlari Esaslarma Iliskin Teblige gore
fon portfoyiinde yer alan gayrimenkullere iligkin isletme hizmetleri
isletmeci sirketlerden alinmaktadir. Fon portfoyilinde kira geliri elde etme amacina
yonelik gayrimenkuller olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullere veya onlarin
bagimsiz boliimlerine iligkin olarak giivenlik, temizlik, genel idare ve buna benzer
nitelikteki temel hizmetlerin verilmesi de, ancak kurucu ile bir isletmeci sirket arasinda
bu tiir hizmetlerin sunulmasina yonelik bir sozlesme imzalanmasi ile miimkiindiir.
Ayrica fon portfoylinde yer alan gayrimenkullerin pazarlanmasma ve degerinin
artirtlmasina yonelik olarak yapilacak reklam ve promosyon faaliyetlerinin yiiriitiilmesi
icin isletmeci sirketten veya bu konuda hizmet veren diger sirketlerden yapilacak bir

sOzlesme ¢ercevesinde hizmet alinmaktadir.

Denetim Firmalari: Teblige gore fon kurucusu ile portfoy yoneticisi ve saklayicisinin
fona iligkin biitiin hesap ve islemleri SPK denetime tabidir. GYF’nin finansal
raporlarinin hazirlanmasi isi ise bagimsiz denetim firmalari tarafindan Tiirkiye Finansal

Raporlama Standartlarina (TFRS) uygun sekilde gerceklestirilmektedir.

Risk Analizi Yapan Sirketler: GYF’lerin maruz kaldig1 ya da kalacag: cesitli risklerin
Olglilmesini ve buna bagli olarak stratejiler gelistirilmesini saglamaktadir. Fonlar;
stiresiz bir sekilde kurulabilecegi gibi, belirli bir siirede sona ermek iizere de
kurulabilmektedir. Siireli kurulan fonlarin ne zaman tasfiye olacagina dair hiikiimler
fonun kendi i¢ tiizliglinde agikca belirtilmesi gerekmektedir. Siire Olciitii dikkate
almarak GYF’lerin siniflamasi daha once yapilmistir. Belirli bir siire i¢in kurulan
fonlarda bile yatirnmcilarin girig-¢ikislarina iliskin hususlarin diizenlenmesi ile hem

yatirimlarin, hem yatirimcilarin, hem de yatirim yapilan iilkenin gayrimenkul ve insaat

71



sektorlerinde faaliyette bulunan isletmelerin korunmasi miimkiin olmakta, biiylime

stratejileri ile mevcut ve yeni yatirimlarin risk analizlerinin yapilmasi kolaylagsmaktadir.

3.6 Tiirkiye’de GYF’lerde Vergilendirme

GYF’lerin vergisel yoniinii incelemeden Once gayrimenkullere iliskin vergi
uygulamalar1 ve sorunlarina deginmek gerekir. Vergi rejiminde yasanan sorunlarin
basinda gayrimenkullerden alinacak kamu paylarinin hesabinda esas alinacak bedelin
tespitinde karmasa yasanmas1 gelmektedir. Ozellikle beyan degeri, vergi degeri, rayi¢
bedel, devir ve iktisap bedeli, maliyet bedeli, emsal bedel, kayitli bedel, satis bedeli,
alim-satim bedeli, sozlesmede yazili bedel, yeniden degerlenmis bedel gibi kavramlar
siklikla kullanilmakla birlikte, soz konusu kavramlar da basli basina karmasa nedeni
olmakta ve gayrimenkullerin vergilenmesinde ¢esitli sorunlarin yasanmasina neden
olmaktadir. 492 sayili Harglar Kanunu’nun 63. maddesi ile gayrimenkul devir ve
iktisaplarinda gercek alim-satim bedeli ilizerinden tapu harci tahsil edilmesi esasi
getirilmistir. Ancak uygulamada gayrimenkuliin emlak vergi degeri iizerinden tapu
harci, verasete ve intikal vergisi ve diger vergi yiikiimliiliiklerinin 6denmesi yaygin
oldugu goriilmektedir. Ancak emlak vergisi degerinin genel olarak piyasa degerinin
altinda kaldigr ve gercek satis bedelinin s6z konusu degerin ¢ok iizerinde oldugu
bilinmektedir. Gayrimenkul sektoriinde yaygin olarak vergi kayip ve kagagi olmakta
olup, bunun temel nedeni; emlak vergisi degerinin gercek¢i olmamasit ve resmi
amaglarla degerleme ¢alismasiin degerleme konusunda uzmanligi olmayan kisilerden

olusan komisyonlarin takdirine birakilmasidir.

GYF’ler kapsaminda yapilacak olan yatirnmlarda yatirimcilara bazi vergisel avantajlar

saglamaktadir. GYF’leri kapsayan vergi diizenlemeleri asagida 6zet olarak sunulmustur:

Kurumlar Vergisi: 03.06.2006 tarihli 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 5.
maddesinde kurumlar vergisinden istisna tutulan kazanclar sayilmistir. Buna gore

Tiirkiye’de kurulmus olan GYF’ler veya ortakliklarinin kazanglar1 kurumlar vergisinden
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istisna tutulmustur. 2009 yili 14594 sayili Bakanlar Kurulu karari ile birlikte kesinti
orant % 0 olarak belirlenmis olup GYF’lerin kazanglar1 iizerinden vergi dogmakla

birlikte % 0O kesinti ile istisna kapsamindadir (Kartaloglu 2015).

Gelir Vergisi: Kazang elde edildigi ve bu kazancin pay sahiplerine dagitilmadigi ve
yeniden yatirma araglarina yonlendirildigi takdirde gelir vergisi tahakkuk etmemektedir.
Gergek kisiler icin elde ettikleri kazancin yaris1 vergiden istisna olup, kalan yaris1 beyan
edilmektedir. Tiizel kisilerde elde edilen kazang, kurum kazancina dahil edilerek
vergileme yapilmaktadir. Yatirim fonlarinin katilma belgelerinin fona iade edilmesinden
veya diger sekillerde elden g¢ikarilmasindan elde edilen kazanglardan % 10 oraninda
vergi kesintisine tabi olmaktadir. Elde edilen kazang i¢in ayrica yillik gelir vergisi

beyannamesi verilmesi gerekmemektedir (Yoner 2015).

Tapu Harglari: GYF’lerin tapu harglariyla ilgili herhangi bir istisna ya da muafiyeti

bulunmamaktadir.

Damga Vergisi: 01.07.1964 tarih ve 488 sayili Damga Vergisi Kanuna gore
“Gayrimenkul yatirim fonlarinin miinhasiran gayrimenkul portfoylerine iliskin alim
satim sOzlesmeleri ile gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri” damga vergisinden
istisnadir. Buna gore ilgili kanunda damga vergisinden istisna tutulan sozlesmeler
belirtilmis olup bunlarin disinda GYF’lerin yapmis oldugu islemler damga vergisinin

konusunu olusturmaktadir.

Katma Deger Vergisi: 25.10.1984 tarih ve 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanununa
gore GYF’lere iliskin herhangi bir istisna ya da muafiyet bulunmamakla birlikte

gayrimenkul alim-satimindan dogan KDV 6demelerinden GYF’ler de yiikiimliidiir.

Kar pay1 geliri: GYF’lerde kar payr gelirlerinden vergi alinmasi vergi miikellefinin
gercek ya da tiizel kisi olmasimna gore sekillenmektedir. Gergek kisi yatirimcilardan
alimacak olan kar pay1 gelir vergisine tabi olmakta, tam miikellef kurumlardan elde

edilen kar paylarmin yarist gelir vergisinden istisna edilmektedir. Buna gore
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GYF’lerden elde edilen kar paylarinin % 50’si gelir vergisinden istisna tutulmaktadir
(Yoner 2015).

Gergek kisiler, yatirrm fonlar1 katilma belgelerini fona iade etmeleri halinde % 10
oraninda vergi kesintisine tabi olmaktadirlar. Gayrimenkul kira gelirlerinde artan oranl
vergi tarifesine gore % 15 - % 35 oranlar1 arasinda vergi 6denmesi gerekmektedir.
GYF’lerden elde edilen kazang igin ayrica yillik gelir vergisi beyannamesi verilmesi

gerekmediginden, bu durum GYF sahiplerine gayrimenkul kira getirisi saglayanlara

oranla ciddi bir vergi avantaji saglamaktadir (Cizelge 3.11).

Cizelge 3.11 Gergek ve tiizel kisilerde vergi rejimi karsilastirilmasi (Bing6l 2015)

Gostergeler Katilma Pay1 Satis1 Kar Pay1 Geliri
Miikellef Miikellefiyetin Niteligi | Kazanci (Fona iade)
Karm % 50°si gelir vergisinden
% 10 Stopaj, stopaj | istisnadir. Vergi stopaji % 0. Yillik
Tam Miikellef nihaidir,  gelir  vergisi | gelir ~ beyannamesi  verilmesi
beyannamesi gerekmez. gerekir. Efektif vergi maksimum
0,
Gerc¢ek Kisiler % 17,5 olur.
% 10 Stopaj, stopaj | Vergi stopaji: % 0. Tiirkiye’de
Dar Miikellef nihaidir,  gelir  vergisi | gelir vergisi beyannamesi verilmez
beyannamesi verilmez. (miinferit beyan yoktur).
Tiizel Kisiler Vergi stopaji: % 0. Sirket
(Anonim Sirket, kazanca  dahil  edilir. | Istirak kazanci istisnas1
Limited Sirketler, Tam Miikellef Boylece yillik kurumlar | kapsaminda  degildir. Kurumlar
Yatirnm Fonlar vergisine ( % 20) dahil | vergisine (% 20) tabi olur.
Gibi) olur.
Tiizel Kisiler Vergi  stopaj: % 0.
(Anonim Sirket, Turkiye’de yillik kurumlar | Vergi stopaji: % 0. Tirkiye’de
Limited Sirketler, Dar Miikellef vergisi beyannamesi | kurumlar  vergisi  beyannamesi
Yatirim Fonlari verilmez  (6zel  beyan | verilmez (6zel beyan yoktur).
Gibi) yoktur).

Emeklilik Yatirim Fonlar1 (BES)

Herhangi bir vergiye tabi
degildir:

-Vergi stopajt (% 0)
-Kurumlar vergisi yoktur

Herhangi bir vergiye tabi degildir:
-Vergi stopajt (% 0)
-Kurumlar vergisi yoktur

Vakif, Sandik, Dernek, Sendika,
Universite vb. Kurumlar vergisi
miikellefi olmayan kurumlar

Vergi stopaj: % 10
Kurumlar vergisine tabi
degildir, kurumlar vergisi
beyannamesi verilmez.

Vergi stopaji: % 0 Kurumlar
vergisine tabi degildir, kurumlar
vergisi beyannamesi yoktur.

Yabanci Banka ve Finans Kuruluslar

Vergi  stopaj % 0
Tiirkiye’de kurumlar
vergisi beyannamesi
verilmez  (6zel  beyan
yoktur).

Vergi stopaji: % 0 Tirkiye’de
kurumlar  vergisi  beyannamesi
verilmez (6zel beyan yoktur).
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Gelir Vergisi Kanununa gore sahsi miilkiyete dahil olan gayrimenkullerin siireklilik arz
edecek sekilde, bir yil i¢inde birden fazla veya yillara yayilan bir sekilde bir¢ok kerede
satilmalar1  halinde, Gelir Vergisi mevzuatt agisindan “ticari kazang” olarak
degerlendirilmekte ve bu gayrimenkul kazanglarindan % 35’¢ kadari gelir vergisi
kapsaminda kesilmektedir. Ancak GYF katilma belgelerinin elden ¢ikarilmasi yoluyla
elde edilen kazanglar, sadece % 10 oraninda vergi kesintisine tabidir. Elde edilen kazang

i¢in ayrica yillik gelir vergisi beyannamesi verilmesi gerekmemektedir.

Bireysel Emeklilik Fonlarinin (BES) kazanci, Kurumlar Vergisi’ne tabi olmadigi gibi,
ayrica BES’ler alim satim kazancglarinda herhangi bir vergi stopajina da tabi degillerdir.
Bu nedenle BES’lerin GYF’lerde yatirnmci konumunda olmasi durumunda kazang
saglayacaklar1 getiriler de verginin konusunu olusturmayacak ve bu durumda da
GYF’ler BES’ler igin ¢ok 6nemli bir yatirim kaynagini olusturacaklardir. Birgok tilkede
gelecek yillarda GYF’lerdeki yatirnmer sayisinin  bilyiik ¢ogunlugunu BES’lerin
olusturacagr beklenmektedir. Tiirkiye’de Kurumlar vergisi miikellefi olmayan, yani
vergiden muaf olan dernek, vakif, sandik, sendika, vakif {iniversiteleri gibi kurumlarin
GYF’lerden elde edecegi gelirler % 10 vergi stopaji disinda herhangi bir vergiye tabi
degildir. Oysa bu kurumlarin gayrimenkul kira gelirleri {izerinden % 20 oraninmda
vergi stopaji yapilmaktadir. Bu yoniiyle GYF’ler araciligiyla elde edilecek gelirlerde bu
oranda vergi avantaji ortaya ¢ikacaktir (Bing6l 2015).

Sonug olarak GYF’lere iliskin bazi vergi avantajlari bulunmakla birlikte uygulamada
GYF’lere olabilecek yerli ve yabanci yatirimci talebini artirabilmek i¢in mevcut vergi
mevzuatinda bazi degisikliklerin yapilmasi yararli goriilmektedir. Bu c¢ercevede
Ozellikle Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu’nun 37.
maddesinde yer alan “satip geri kiralama yontemi ile yapilan kiralama sozlesmeleri
kapsaminda kiralanan taginmazlarin sdzlesme siiresi sonunda kiraci adina tapuya tescili
tapu harcindan miistesnadir” gibi bir diizenlemenin GYF’lerde de uygulanabilmesine
yonelik olarak mevzuatin “istisna ve muafiyetler” basliginin yeniden ele alinmasi ve
vergi kolayliklarmin smirlarinin genisletilmesi ile yatirimer agisindan i¢ piyasalarin

risklerine karsin, GYF’lere yabanc1 yatirimlarinin tesvik edilmesi saglanmalidir.
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3.7 Tiirkiye’de GYF’lerin Hukuki Cercevesi

GYF, tasinmaz ve diger varliklarindan olugan portfoyiin, yatirim fonu yonetilmesine
benzer sekilde kapsaminda isletilmesine dayanmaktadir. “Mevzuatta ilk defa
08.12.2004 tarih ve 5273 sayili Arsa Uretimi ve Degerlendirilmesi Hakkinda Kanun ile
(miilga) 29.04.1969 tarih ve 1164 sayili Arsa Ofisi Kanununun 2’nci maddesi (g) bendi
ile Arsa Ofisi Genel Miidiirligii’ne (miilga) 2499 Sayili Kanun hiikiimleri ¢ergevesinde
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 veya fonlar1 kurma ve igletme yetkisi verilmistir.
GYF’lere iligkin sermaye piyasast mevzuati miilga 2499 Sayili Kanun ile bu kanunu
yiriirlikten kaldiran 6362 Sayili Kanun ile yeniden diizenlenmis ve ardindan
Gayrimenkul Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.3) ile de kapsamli
diizenleme yapilmigtir” (Coskun 2015).

Tirkiye’de GYF kavramindan ilk defa 03.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi
Gazete’de yaymlanan “Gayrimenkul Yatinm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi” ile
bahsedilmis, 31.12.2014 tarih ve 29222 ile 20.11.2016 tarih ve 29904 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan teblig degisikliklerinin ardindan giincel haline kavusturulmustur.
Tebligde GYF’lerin genel itibariyle isleyisine dair bilgiler yer almakta olup, GYF
Tebligi’nde yer alan sekliyle siireli ya da siiresiz sekilde kurulabilen, inangli miilkiyet
esaslarina gore yonetilen, nitelikli yatirimcilardan saglanan paralarla kurulan, tiizel
kisiligi olmayan mal varligi olarak tanimlanmaktadir. Daha da farkli bir tanimla ise
gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesinde rolii olan, daha likit varliklar olmalarina
imkan saglayan genel anlamda gayrimenkullere yatirnrm yapmak isteyen tasarruf
sahiplerinin ve gayrimenkul piyasasina {lriin saglayanlari bir araya getiren Sermaye

piyasasi kurumlar1 oldugunu ifade etmek miimkiindiir (Hepsen 2014).

Tebligde fon kurulusu ve ¢alisma ilkelerine iligkin hiikiimleri agagidaki gibi 6zetlemek

mumkundir:
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e Fon kurulus amacinda herhangi bir segenek belirtmeksizin istedigi tiirde gayrimenkule
yatirim yapabilir. Kurulus amacini tek bir gayrimenkul ya da tek bir sektore yatirim

yapmak seklinde sinirlandirabilir.

e Fonlarin portfoylerinde kullanabilecekleri varlik ve islemler kanunla belirlenmistir.

Bunlarin disindaki islerle ugrasamazlar. Bu varlik ve islemler agagida sayilmistir:
a) Gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali haklar,

b) Ozellestirme kapsamma alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulan anonim ortakliklara ait

paylar, 6zel sektor ve kamu borglanma araglari,

C) 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karariile yiiriirliige konulan
Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri ¢ergevesinde alim

satimi1 yapilabilen, yabanci 6zel sektor ve kamu bor¢lanma araglari ve anonim ortaklik
¢) Vadeli mevduat ve katilma hesabi,

d) Yatirim fonu katilma paylari,

e) Repo ve ters repo islemleri,

f) Kira sertifikalar1 ve gayrimenkul sertifikalart,

g) Varantlar ve sertifikalar,

g) Takasbank para piyasasi islemleri,

h) Tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

1) Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araglari ve ikraz istirak

senetleri,
1) Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglari.

e Fonun malvarlig ticaret sirketlerinde oldugu gibi portfdy yoneticisi ve saklayicisinin

malvarligindan ayridir.
¢ Kurucu, fonu inanch miilkiyet esaslarina gore yonetmekle ylikiimliidiir.

¢ Fon portfoyiinde bulunan varliklar ile varliklara ait bilgi, belge ve dokiimanlar portfoy

saklayicisi nezdinde saklanmaktadir.
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eFon portfoyiinde yer alan gayrimenkuller ve gayrimenkullere dayali haklar tapuda
tescili sirasinda fon tiizel kisilige haizmiscesine islem yapilir ve tescil gergeklesir. Fon,
sadece tapuya tescil islemleri sirasinda tiizel kisilige sahiptir. Tapudaki fon adina
yapilacak islemler, portfoy yonetim sirketi ile portfoy saklama hizmetini yiiriiten

kurulus yetkililerinin miisterek imzalariyla gerceklestirilir.

eFon, yonetim kurulu tarafindan temsil edilir ve fonun kurulmasi, katilma paylarinin

ithrag¢ edilmesi, fonun tasfiyesi gibi konular ancak yonetim kurulu karari ile yapilabilir.

eEn az {i¢ kisiden (gayrimenkul degerleme uzmani, genel miidiir ve yonetim kurulu
liyesi) olusan bir yatirim komitesinin olusturulmasi zorunludur. Ayrica gayrimenkul
yatirimlarinda olusabilecek finansman, likidite ve diger risklerin de gozetilerek

yonetilmesi gerekmektedir.

e Fonun kurulmasi agamasinda fona ait i¢ tiiziiglin hazirlanmas1 ve Kurul tarafindan
onaylanmas1 gerekmektedir. I¢ tiizik onaylandiktan sonra kurucu merkezinin
bulundugu yer ticaret siciline tescil ettirilir ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan

edilir.

e Sadece nitelikli yatirimcilar fona yatirnm yapabilmektedir. Nitelikli yatirimcilara
sunulan katilma paylar1 karsiliginda ihrag belgesinde yer alan ilkeler neticesinde yatirim

yapilmas1 zorunludur.

e Katilma paylarinin itibari degeri bulunmamakta, fonun birim pay degeri fonun toplam
degerinin katilma paylar1 sayisina oranlanmasiyla elde edilmektedir. Farkli esaslar s6z
konusu olmakla birlikte katilma payr degerinin yilda en az bir kere hesaplanmasi

zorunludur.

eKatilma paylarmin satis1 veya fona iadesi miimkiin olmakla beraber belirli bir
komisyon Kkesintisi uygulanabilir. Fona edilen katilim belgeleri beraberinde likidite
sorununu da ortaya cikaracaktir. Kurucu likiditenin saglanmasindan sorumludur. Bu
nedenle fon katilma belgelerinin en fazla % 50’si kurucunun portfoyline
alinabilmektedir. Ancak kurucunun bu katilma belgelerini iki yil i¢inde fona iadesini
gerceklestirmesi zorunludur. Gerekli likiditenin saglanamamasi durumunda Kurulun

uygun gormesi halinde katilma paylarinin fona iadesi miimkiin olmayabilir.
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e Katilma paylart MKK nezdinde izlenmektedir. Paylarin devredilebilmesi i¢in devir

alacak yatinmcinin da nitelikli yatirimeir olmasi gerekmektedir.

e Fon portfoy degeri katilma paylarinin satisiyla birlikte en ge¢ bir yil igerisinde on
milyon TL biiylikliige ulagmasi ve yatirimcilardan toplanan paralarin da yatirimlara

yonlendirilmesi gerekmektedir.

e Fon portfoy degerinin on milyon TL’ye ulagmamas1 halinde fonun yatirim faaliyetleri
sona erdirilir ve en ge¢ alti ay iginde fon i¢ tiizligii ticaret sicilinden terkin

ettirilmektedir.

e Fon kurucusu ya da portfoy yoneticisi fon adma her tiirlii gayrimenkulii alip satabilir
ya da kiralayabilir veya satmay1 ya da satin almay1 vaat edebilir. Portféye alinacak olan
bina ve benzeri yapilarin kullanma izni alinmis ve kat miilkiyeti tesis edilmis olmasi
gerekmektedir. Tapuya tescil edilmek sartiyla miilkiyeti baska sahislara ait olan
gayrimenkuller lizerinde fon adina iist hakki, intifa hakki ve devre miilk irtifaki tesis
edilebilir. Yine tapuya tescil edilmek sartiyla fona ait olan gayrimenkuller iizerinde

baskalar1 lehine {ist hakki, intifa hakki ve devre miilk hakki tesisi gergeklestirilebilir.

e Portfoy, gayrimenkul projelerine yatirnm yapamaz, gayrimenkullerin ingaat isleriyle
ugrasamaz ancak TOKI, Iller Bankasi, belediyeler ve bunlarin baglh ortakliklari ve
istirakleri ve imtiyazli sirketler tarafindan gercgeklestirilmis insaat ruhsati alinmis

projeler ingaatin tamamlanma orani 6nemli olmadan fon portfoyiine alinabilmektedir.

eFon ticari anlamda gayrimenkulleri isletemez, siireklilik arz eden kisa vadeli
gayrimenkul alim satimi gergeklestiremez, kiymetli madenlere ve diger emtialara ve
bagl vadeli islem sozlesmelerine yatirnm yapamaz ve gayrimenkul alim satim ya da

kiralama islerini yurtdisinda gerceklestiremez.

e Portfoyde yer alan varliklarin en az % 80’inin gayrimenkul yatirimlarindan olugmast

zorunludur.

e Gayrimenkullerin isletilmesine yonelik hizmetler isletmeci sirket tarafindan
karsilanmaktadir. Gayrimenkullerin degerinin artirilmasina yonelik pazarlama, reklam
gibi hizmetler ile gayrimenkullerin kiraya verilmesinden dogacak giderler isletmeci

sirket ile yapilan s6zlesme hiikiimlerine gore degerlendirilmektedir.
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e Portfoyde yer alan gayrimenkullerin bakim, onarim ve tadilat gibi insaat hizmetleri

miiteahhitler tarafindan fonla yapilan sézlesme dahilinde yapilmaktadir.

eFonlar toplam portfoy degerinin % 50°si oraninda kredi kullanabilirler. Kredi
kullanabilmek icin gerekli olan rehin ve diger sinirli ayni haklar portféyde yer alan

gayrimenkuller iizerine tesis edilebilir.

ePortfoyde yer alan varliklarin degerleme islemlerinde yatirnm fonlarinin finansal

raporlamalarina iliskin diizenlemelere uyulmaktadir.

e Portfoy yonetim iicreti dahil tim giderler fonun mal varligindan karsilanmaktadir.
fhra¢ belgesinde yer almak kosuluyla katilma pay: sahiplerine kar dagitimi miimkiin

olabilmektedir.

e Fonlarin degerleme yapmasini gerektiren islemler bulunmaktadir. Buna gore portfoyde
bulunan gayrimenkuller ve gayrimenkullere dayali haklarin bedelinin tespiti,
gayrimenkullerin kira bedellerinin tespiti, gayrimenkullerin yeniden kiralanmasi sonucu
olusacak yeni kira bedelinin tespiti, gayrimenkul ipotegi degerinin tespiti, degerleme
yapilmast uygun goriilmiis varliklarin degerinin tespitini gerektiren durumlarda

gayrimenkul degerleme kuruluslarindan deger tespiti yapilmasi istenmektedir.

e Gayrimenkul degerleme sirketlerinin se¢iminde ilk olarak Kurul tarafindan
olusturulmus listede yer alip alinmamasma dikkat edilmektedir. Dikkat edilmesi
gereken bir diger husus da kurucu ve portfdy yoneticisiyle iligkili taraflarinin
bulunmamasidir. Gayrimenkul degerleme kuruluslari ayni fon portféyiindeki her bir
varlik i¢in en fazla ii¢ y1l degerleme yapabilir ve ii¢ yillik siirenin ardindan ise tekrar

ayni fonla ¢aligabilmesi igin iki senenin ge¢cmesi gerekmektedir.

e Degerleme raporlarinda uluslararast1  degerleme standartlarina iligkin ~ Kurul

diizenlemelerinde yer alan esaslara uyulmaktadir.

e Fonun sona ermesi ve tasfiyesinde Yatirrm Fonlarina iliskin Esaslar Teblig hiikiimleri

kiyasen uygulanmaktadir.

e Fon SPK tarafindan denetlenmektedir.
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Tirkiye’de 2016 yilinda yatinm fonu istatistiklerine gore GYF’lere ait veri
bulunmamaktadir. Ancak 2017 yili itibariyle GYF kurucusu olan portfoy yonetim ya da
gayrimenkul portfoy yonetim sirketlerinin sayist 11 olup, bunlara bagli GYF sayis1 26
olmustur (Cizelge 3.12).

Cizelge 3.12 Tiirkiye’de bulunan portfoy yonetim sirketleri ve GYF’ler

SAYI FON KURUCUSU FONUN UNVANI

Al Zamil GYF

Turyap GYF

1 24 Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Al Zamil Kira Getirili GYF

Portakal Cigegi GYF

Primo GYF

One Tower GYF

Batisehir GYF

2 Albaraka Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S.
Diikkan GYF

Flora GYF

SOFAZ Tiirkiye Ozel GYF

3 Ak Portfoy Yonetimi A.S. o
Birinci GYF

4 Arz Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Birinci GYF

ikinci GYF

Global Md Portfoy Yonetimi A.S. Birinci GYF

6 Is Portfoy Yoénetimi A.S. Birinci GYF

7 Kalender Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Trakya GYF

Konutfon GYF

8 Logos Portfoy Yonetimi A.S. Birinci GYF

Omurga Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Karma Birinci GYF

Anadolu Stratejik GYF

Maslak 1453 GYF

Milenyum GYF

10 Re-Pie Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S.
vt Y 5 Novada Tokat GYF

Novada S6ke GYF

Novada Akhisar GYF

11 Unlii Portfoy Yonetimi A.S. Birinci GYF
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SPK tarafindan ihrag belgesi onaylanan GYF’lerin sayisi ise 23 olup, bu GYF’lerin
isimleri ve kurucusu olduklar1 portfoy yonetim sirketleri asagida verilmistir (Cizelge
3.13). Ancak kurulan portfoy yonetim sirketlerinin en fazla yarisinin fiilen ¢alismaya

basladig1 ve digerlerinin heniiz kurulus asamasinda oldugu vurgulanmalidir.

Cizelge 3.13 Ihrac belgesi onaylanan GYF’ler (http://www.spk.gov.tr 2017j)

Ticaret Unvani

24 Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Primo GYF

24 Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Al Zamil Gayrimenkul Yatirim Fon

24 Gayrimenkul Portfoy Yo6netimi A.S. Turyap GYF

24 Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Al Zamil Kira Getirili GYF

24 Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Portakal Cicegi GYF

Albaraka Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. One Tower GYF

Albaraka Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Batisehir GYF

Albaraka Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Diikkan GYF

Albaraka Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Flora GYF

Ak Portfoy Yonetimi A.S Birinci GYF

Ak Portfdy Yonetimi A.S. SOFAZ Tiirkiye Ozel GYF

Arz Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Birinci GYF

Arz Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. ikinci GYF

Kalender Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Trakya GYF

Kalender Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Konutfon GYF

Logos Portfoy Yonetimi A.S. Birinci GYF

Omurga Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Karma Birinci GYF

Re-Pie Gayrimenkul Portfoy Yo6netimi A.S. Anadolu Stratejik GYF

Re-Pie Gayrimenkul Portfoy Yoénetimi A.S. Maslak 1453 GYF

Re-Pie Gayrimenkul Portfoy Yoénetimi A.S. Milenyum GYF

Re-Pie Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Novada Tokat GYF

Re-Pie Gayrimenkul Portfoy Yoénetimi A.S. Novada Séke GYF

Re-Pie Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Novada Akhisar GYF

Unlii Portfoy Yonetimi A.S. Birinci GYF

Tiirkiye’de 2017 yilinda GYF’ler adina ilk yatirnm Re-Pie Portfoy Yonetim Sirketi
tarafindan Anadolu Stratejik GYF adina yapilmigtir. Bu yatirim, Bilecik ilinde arsa
yatirimi olarak gergeklestirilmistir. 2017 yili Agustos ayinda ise GYF’ler adina Tapu ve

82




Kadastro Genel Miidiirliigii kayitlarina gore tescil islemlerinin sayis1 10 adet olmustur.
Yatirimlarm 5 adedi Istanbul, 2 adedi Balikesir, 1’er adetleri ise Ankara, Bartin ve
Bilecik illerinde yapildig: tespit edilmistir. Tiirkiye’de 2017 yilinin ilk geyreginde ihrag
belgesi onaylanan GYF’lerin toplam portfoy degerleri incelendigi zaman; One Tower
GYF’nin 393.858.727,4 TL ile en yiiksek degere sahip oldugu ve en yiiksek yatirimei
sayisina sahip GYF’nin ise 127 yatirnmci ile Birinci GYF oldugu gorilmektedir
(Cizelge 3.14).

Tiirkiye’de oldukga yeni bir arag olarak goriilen GYF’lerden islami Finans kurallarini
benimseyenlere yabanci talebinin yiiksek olmasi beklenmektedir. Geleneksel finansman
yontemleri ve ozellikle geleneksel bankacilik sisteminin aksine, Islami Finans
sisteminde bankaci-miisteri veya alacakli-bor¢lu iliskisi bulunmamaktadir. Islami
kurallar uyarinca bir sozlesmenin konu, fiyat, teslimat zamani gibi unsurlarinin
sozlesme aninda mutlak sekilde belirlenmesi gerektiginden, Islami finansin temel
prensiplerinden bir digeri de Gharar olarak adlandirilan belirsizlik yasagi olmaktadir®.
Mevcut fonlarda Al Zamil GYF ve Al Zamil Kira Getirili GYF nin esasen Islami finans
kurallarina uygun calistiklar1 ve bu alanda yeni fonlarin kurulus islemlerinin yapilmakta
tespit edilmistir. GYFlere Islami Finans kapsaminda yogun ilginin oldugu gdzlenmekte
olup, bu tiir GYF’ler, korfez yatirnmcisinin, dogrudan satin almalarin disinda, ilk kez
giivenirligi yiiksek finansal ara¢ yoluyla Tiirkiye gayrimenkul sektdriine yatirim
olanagimi saglamaktadir. Fonlarin 6zellikle tamamlanmaya yakin projelere, gelir
potansiyeli yiiksek yatirim araclarina ve riski diisiik yerlesimlere yonelik olmasi
beklenmektedir. Tiirkiye gayrimenkul pazarma yonelik giiclii bolgesel ilgi dikkate
alinarak yeni fon yapismin bolgedeki nitelikli bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
ilgisini ¢ekecegi ve Islami Finans esasina dayali fonlarn Islam iilkelerinden yatirimci

talebinin artmasina imkan verecegi diisiiniilmektedir®,

2 http:/iwww.kasaroglu.av.tr/tr/27997/1slami-Finans-Kavram-ve-Temel-Islami-Finansman-Araclari, Erisim Tarihi: 03.04.2017.

% http://www.dunyainsaat.com.tr/haber/turkiyenin-ilk-uluslararasi-gayrimenkul-fonu-icin-imzalar/15328, Erigim Tarihi: 02.06.2017.
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Cizelge 3.14 Tiirkiye’de GYF’lerde portfdy dagilimi (2017 ilk Ceyrek) (http://www.spk.gov.tr 2017k)

Portfoy Dagilimi (%)
Fonun Kurucusu Fonun Unvam Gayrimenkul Mevduat Kamu Ters Tallgza;s;ank Ozel Sektor . Toplam Degeri | Yatirimci Birim
Yatirimlar: /Katilma | Bor¢lanma Repo Piyasast Bor¢lanma | Diger
Hesabi Araglar1 islemleri Araci
(TL) Sayisi Fiyat TL
. IKINCI
ggggg{gNKUL GAYRIMENKUL 84,47 15,53 0 0 0 0 0 71.843.853,36 2 1,164882
VONETIMI Ag. | YATIRIMFONU
.A BIRINCI

?Iéﬁgﬁiﬁofs GAYRIMENKUL 0 0 0 0 0 0 100 | 118.712.051,57 127 1,054071

S| YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL | BATISEHIR
e GAYRIMENKUL 96 0 0 0 0 0 4 302.494.742,5 4 1,025406
VONETIMI Ag. | YATIRIMFONU
AR | one roue
Ty GAYRIMENKUL 92 0 0 0 0 0 8 393.858.727.4 1 0,097111
VONETIMI A5, | YATIRIMFONU
RE-PIE ANADOLU
gggﬁggNKUL Z&%Tigg;mm 3274 0 0 0 0 0 6726 | 8.313.812,94 25 1,0025097
YONETIMAS. | YATIRIM FONU

, BIRINCI

gggg;ngKUL GAYRIMENKUL 81,92 0 0 0 0 18,08 0 4.740.862,17 1 0,048172
VONETIM AS. | YATIRIMFONU




GYF’lere yabanci yatirnmcilarin ilgisinin artirilmast igin yapilan tesviklerden biri de
yabanci uyruklu kisilere vatandaslik olanaginin saglanmasidir. 05.05.2017 tarihli ve
30057 sayili Resmi Gazete‘de yayimlanan “Tirk Vatandasligt Kanununun
Uygulanmasina iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma Dair Y&netmelik”
kapsaminda “en az 1.500.000 Amerikan Dolar1 tutarinda gayrimenkul yatirim fonu
katilma pay1 veya girisim sermayesi yatirim fonu katilma payi1 aldig ve ti¢ yil siire ile
elinde tuttugu Sermaye Piyasas1 Kurulunca tespit edilen yabancilar ise Bakanlar Kurulu

Karari ile Tiirk vatandasi olabilme hakkina sahiptirler.

Arazi, konut veya diger gayrimenkullere yatirnm yapacak olan ger¢ek veya tiizelkisi
finansman1 6zkaynak ve/veya yabanci kaynak ile saglamakta ve yatirim biyiikliigi, yeri
ve yatirim yapilacak gayrimenkuliin tiiriine alict karar vermektedir. Halbuki GYF’lerde
yatirimeinin nitelikli yatirime1 olmast ve bu tiir yatirimer bilgilerinin, ilgiliden alinan
beyan ilizerine Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketi (MKK) {iyesi yatirim kuruluslari
tarafindan Merkezi Kayit Sistemi’nde kayit altina alinmasi zorunlulugu bulunmaktadir.
Bu ¢ergevede iilkemizde GYF’lerin miisterilerinin ilk asamada nitelikli yatirimcilar ile
yabanci yatirimcilar olmasi beklenmektedir. Daha 6nce de vurgulandigi iizere nitelikli
yatirimeilarin en az 2 milyon TL tutarinda Tiirk parasi veya yabanci para ve sermaye
piyasasi aracina sahip olan gercek veya tiizel kisiler ile sermaye piyasasi faaliyetleri ileri
diizey lisans1 ve tiirev araglar1 lisansma sahip kisiler olarak tanimlandigi dikkate
alinirsa, bu kosullar1 saglayabilen yerli yatirimci sayisimin sinirli olmast dogaldir.
Nitelikli yatirimc1 tamimina ilave olarak her bir nitelikli yatinmcinin GYF’lerde
yapmas1 gereken asgari yatirim tutar1 ile birden fazla GYF’lerde yatirim yapmasina
imkan verilip verilmeyeceginin diizenlenmesine gereksinim bulunmaktadir. Belirli bir
tarihte anilan parasal biiylikliik kosulunu saglayan yatirimcinin zaman iginde degisen
mali ylkiimliiliiklerini yerine getirmesine bagli olarak s6z konusu parasal tutar
degisebileceginden, MKK tarafindan nitelikli yatirimcilarin  periyodik olarak
kontrollerinin yapilmasi ve nitelikli yatirimer 6zelligini yitiren yatirimeilarin tespiti ve
ilaninin yapilmasina gereksinim olacaktir. Bu husus Tiirk vatandashgma ge¢cmek

isteyen yabanci nitelikli yatirimei agisindan daha da 6nemli olacaktir.
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3.8 GYPF’lerin Tapuya Tescili ve Tapu Uygulamalar:

Finansal kurumlarin gayrimenkul ve sinirli ayni haklara olan yatirimlariin giivencesi,
tescil ile saglanmaktadir. Ozellikle 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu ve Tapu Sicil
Tlziglne gore lehine tescil islemi yapilacak gercek ve tiizelkisiler tanimlanmaktadir.
Mevzuatta taginmaz kapsamina giren varliklarin kolaylikla ticarete konu olmasi,

yatirimin niteligi ve degerini dogrudan etkilemektedir.

Fon kurucusu ya da portfdy yoneticisi fon adma her tiirli gayrimenkulii alip
satabilmekte ya da kiralayabilmekte veya satmay1 ya da satin almay1 vaat edebilir veya
fona ait olan gayrimenkuller {izerinde baskalar1 lehine iist hakki, intifa hakki ve devre
miilk hakk: tesisi gergeklestirilebilir. Fonun tiizel kisiligi olmamasina ragmen fon
portfoylinde yer alan gayrimenkuller ve gayrimenkullere dayali haklarin tapuda tescili
sirasinda fon tiizel kisiligi haiz olarak tescil edilir. Tapudaki fon adina yapilacak
islemler, portfoy yonetim sirketi ile portfdy saklama hizmetini ylriten kurulus

yetkililerinin miisterek imzalariyla gerceklestirilir.

T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanligi Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii’niin (TKGM)
22.03.2016 tarihli Genelgesi’nde tapu islemlerinin nasil gergeklestirecegine dair bilgiler
yer almaktadir. Anilan Genelgeye gore “kurucu portfoy yonetim sirketi ve portfoy
saklayicis1 sirketin yonetim kurulu baskan ve fiyeleri ile yonetim kurulunca
yetkilendirilecek en az ikinci derece imza yetkisine sahip kisiler olabilecegi ve bu
kisilerin miisterek imzalar1 ile fon adina tapuda islem yapabilecegi hiikme

baglanmistir”. Tapu islemlerinde asagidaki hususlarin dikkate alinmasi gerekmektedir:

e Kurucu portfoy yonetim sirketi ve portfoy saklayicist sirketi temsilcilerinin sunulan

yetki belgelerinden yonetim kurulu iiyesi olduklarinin tespiti,
e imza sirkiilerinin kontrol edilmesi,

e Yonetim kurulu iiyesi olmayan temsilcilerin bulunmasi halinde ise s6z konusu

islemleri yapabilmek i¢in yonetim kurulunun yetkilendirme karari ve imza sirkiileri
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uyarinca en az ikinci derece imza yetkisine sahip kisiler olup olmadiklarinin da kontrol
edilmesi,

¢ Vekaletname ile temsilde de bu olgularin degerlendirilmesi.

GYF’de tapu islemleri Tapu ve Kadastro Bilgi Sistemi (TAKBIS) iizerinden
tanimlanmis olup tescil fon adina yapilmaktadir. Ancak TAKBIS uygulamalarinda
gerceklesen sorunlarin basinda Tiirkiye’de tapuya tescil islemlerinin genelde alic1 ve
satic1 arasinda gerceklestirilmesi, GYF’lerde ise uygulamada alic1 ve saticiya bir de
saklayict  kurumun  eklenmesi, saklayict ~ kurumun TAKBIS iizerinden
tanimlanmamasidir. Uygulamada ayrica bir diger karsilagilabilecek sorun GYF’lerin
teblig degisikligi ile birlikte TOKi-Emlak Konut ve istirakleri gibi kurumlarin yapmis
oldugu projelere yatirnrm yapabilmesidir. Projelerin tapuya tescilinin ne sekilde

gerceklestirilecegine dair bir hiikkiim mevzuatta bulunmamaktadir.
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4. TURKIYE'DE GAYRIMENKUL YATIRIM FONU UYGULAMASININ
DEGERLENDIRILMESI

4.1 GYF Uygulamalarinin Degerlendirilme Yaklasimlar:

Arastirmada GYF’lerin paydaslari olan taraflarla ylizylize gériisme metodu ve agik uglu
soru formu kullanilarak paydaslardan Tiirkiye’de GYF’ler ile ilgili uygulamada ortaya
¢ikan sorunlar, GYF’lerin etkileri, yasal diizenlemelerdeki eksikliklerin tanimlanmasi ve
bu baglamda ¢oziim Onerilerine iligkin goriis ve degerlendirmeleri alinmigtir. Soru
formlarinin olusturulmasinda iilkede yeni bir ara¢ olan ve uygulama alani bulan fonlarin
gelecek donemlerde daha hizli gelistirilerek sermaye piyasasina katki saglanmasi ve
boylece lilke ekonomisi ve Ozellikle insaat ve gayrimenkul sektorlerine fonlarin
katkilarinin  artirilabilmesi  igin  alinmast  gereken Onlemlerin  tanimlanmasi
hedeflenmistir. Arastirmanin hedef Kitlesi olan paydaslar; GYF yoneticileri,
gayrimenkul degerleme sirketleri, saklayici kuruluslar, bagimsiz dis denetim firmalari,
yatirimeilar ve GYF’lere iiriin saglayan sirketler olmak tizere alti grupta kategorize
edilmistir. Kategorize edilen paydaslara aynmi sorular yoneltilmeye c¢alisilmis ve ayni

konu iizerindeki farkli yaklagimlari ve bakis acilar1 irdelenmistir.

Saha calismasinda ylizyiize goriisme ve derinlemesine arastirma veya miilakat
tekniginin seg¢ilmis olmasinin temel nedeni; gozlem sayisinin azligi ve GYF’lerin ¢ok
yeni bir sermaye piyasasi aract olmast nedeniyle konuyla ilgili tecriibesi olan yeterli
sayida uzmanlara ulagilamamis olmasi sayilmaktadir. Arastirmada GYF yoneticilerine
34 adet, degerleme sirketlerine 23 adet, saklayic1 kuruluslara 27 adet, yatirimcilara 22
adet, bagimsiz dis denetcilere 24 adet ve fona iirlin saglayanlara iliskin 26 adet soru
yoneltilmis ve alinan cevaplarin gruplanmasi yapilmis olup, sirket veya kurum ismi
verilmeden tartisilmistir. GYF’lerin paydaslari ile yapilan goriisme sonuglarinin ¢izelge
halinde Ozetlenmesi yaninda elde edilen sonuglarin tartisilmasi yapilmistir.
Derinlemesine iligkin goriisme sonuglarinin oran veya say1 olarak ifade edilmesi yerine
tizerinde goriis birligi olan hususlarin vurgulanmasi ve goriis ayriliklarinin 6nemli

goriilmesi halinde ayrica belirtilmesi yoluna gidilmistir.
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4.2 GYF Yéoneticileri ve iliskili Kurumlarin Goriis ve Degerlendirmeleri
4.2.1 GYF Yoneticilerinin Goriislerinin Degerlendirilmesi

Biinyelerinde GYF bulunan portféy yonetim sirketleri ya da gayrimenkul portfoy
yonetim sirketlerinin yoneticileri veya uzmanlari ile yapilan goriismelerin sonuglarina
gore GYF’lerin oncelikle iilke ekonomisi ve Ozel olarak insaat ve gayrimenkul
sektorlerine olan katkilar ile bu katkilarin artirilmasi i¢in alinmasi gereken onemlere
iliskin diisiinceleri irdelenmistir. Bu amagcla fiilen faaliyette bulunan 11 adet portfoy
yoneticisi ile gortisiilmiis olup, ¢esitli nedenlerle bunlardan 9 adedinin yoneticileri veya

uzmanlari ile daha 6nce hazirlanan soru formu kullanilarak goriisme yapilmustir.

Arastirmada GYF’lerin iilke ekonomisi ile gayrimenkul ve insaat sektorlerine katkilari
incelenmigtir. Gorligiilen GYF yoneticilerine gére GYF’lerin genel olarak iilke
ekonomisi ve ozel olarak insaat ve gayrimenkul sektorlerine onemli katkilarinin oldugu
beyan edilmektedir. Sadece bir portfoy yoneticisi fonlarin ¢ok yeni bir yatirim araci
olmasi nedeniyle heniiz {ilke ekonomisine 6nemli bir katkisinin gergeklesmedigini
beyanda etmistir. Ancak gerekli destegin verilmesi halinde GYF’lerin tilke ekonomisine

katkisindan s6z etmek miimkiin olabilecegi vurgulanmistir.

Portfoy yoneticilerinin  GYF’lerin {ilke ekonomisine sagladiklarini diisiindiikleri
katkilarin basinda yabanci yatirimcilarin Tirkiye’de kolaylikla yatirim yapabilecek
olmasi1 ve bu yolla iilkeye sicak para girisinin saglanabilmesi gelmektedir. Ulke
ekonomisine saglayabilecegi diger onemli bir katki ise kiiglik birikim sahiplerinin
biiyiik gayrimenkul yatirimlarina katilabilmeleri ve bu yolla tasarruf sahiplerinin yastik
altinda kalan birikimlerinin dolagima agilarak iilke ekonomisine canlilik getirilebilmesi
miimkiin gériilmektedir (Cizelge 4.1). Saha ¢alismalarnin sonuglarina gére GYF’lerin
tilke ekonomisine katkisinin; bankacilik sistemi i¢in yeni kaynak yaratilmasi ve
bankalarin kredilerinin rahatlatilmasi, iilke ekonomisine yeni kaynak girisinin
saglanmas1 ve sermaye piyasasi araclarinda gesitliligin artirilmasi, yabancilara yonelik
yeni yatirim alanlarinin olusturulmasi, déviz girisinin artirilmasi ve ddemeler dengesine

olumlu katki yapilmasi olarak siralanmasi yapilabilir.
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Cizelge 4.1 GYF’lerin iilke ekonomisi agisindan katkilari

No A Portfoy B Portfoy C Portfoy D Portfoy E Portfoy F Portfoy G Portfoy I Portfoy
Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi | Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi
GYF’lerin sadece Denetim
yurtiginde yatirim mekanizmasi
aDr?rr'I:(L?]nkul yapma sebebiyle ast{lillzﬁgfrim Gerekli desteklerin Sermaye piyasasi
g..y.. .. Sicak para girisi zorunlugunun yabancilarin daha yaurt s Bankalarin saglanmasi ile birlikte iilke Ye ply;
1 sektoriinii ve buna saglamast bulunmasi ile yeni tivenli ve Tirkiye’de fonlanmasi ekonomisine katkilarin araglarinin
bagh kredileri y ' uatlrlmlarlr}l/ ava%ll:;/'h a‘;mm kolaylikla yatirim artirilmast cesitlendirilmesi
rahatlatmast TﬁZkiye’de tesvik yaprr'lalzrmm yapabilmesi
edilmesi saglanmasi
e . Mevcut
Islerin kisa s_urede_ . Yabanci para gayrimenkul Ya‘par}m para Banka dis1 o Tasarruf
tamamlanabilmesi Doviz kazandiric . cinsinden Yabanci para cinsinden oranlarinin ve
2 .. L cinsinden yatirimin stoklarinin fonlamanin . . .
icin kaynak nitelikte olmasi - L Lo yatirimin < yatirimin hedeflenmesi slirelerinin
: . hedeflenmesi eritilmesine imkan . saglanmasi
yaratabilmesi vermesi hedeflenmesi artirilmast
Dogrudan
Mevcut Gayrimenkullerin Sekidrde meveut Sektérde meveut Sekidrde meveut gay_nmenkul i Bireysel emekllllk
. menkul sermayeye . gayrimenkul - faaliyetlerine Sektorde meveut fonlar, sigorta
gayrimenkul doniistiiriilmesine gayrimenkul stoklarinin gayrimenkul verilmeyen gayrimenkul stoklarinin fonlar1 ve kamu
3 __ stoklannin imkan saglamast ve _ Stoklarinin eritilmesi ve balon | . Stoklarmmn kredilerin baska | eritilmesi ve balon riskinin fonlart igin
eritilmesine imkan o eritilmesi ve balon P eritilmesine imkan S .
: ekonomik gii¢ . riskinin : katma degerli azaltilmasi alternatif yatirim
vermesi riskinin azaltilmasi vermesi .
yaratmast azaltilmasi yatirimlarda imkan1
kullanilabilmesi
Kiigiik birikim
Islerin kisa siirede "sa"hlplerlnln
. A biiyiik yatirimlar
4 tamamlanabilmesi igin .
- - yapabilme
kaynak yaratabilmesi -
olanaginin
verilmesi
Kiigiik ve nitelikli
5 yatirimcilari yatirima
ozendirebilecek
nitelikte olmasi
Yeni piyasa ve
oyuncular yaratarak
6 farkl1 yatirim triinleri

saglayacak nitelikte
olmast




Portfoy yoneticileri genel olarak GYF’lerin insaat ve gayrimenkul sektorlerine
katkilarinin olabilecegi yoniinde goriis bildirmislerdir. Bir diger hem fikir olduklari
goriis de mevcut konut ve ticari gayrimenkul stokunun erimesinde GYF’lerin 6nemli
katkilarinin olabilecegi vurgulanmaktadir. Esasen fonlarin alternatif bir finansman
sistemi olmasi, insaat sektoriine seffaflik getirecegi, insaat firmalarina yeni satis kanali
getirmesi gibi goriisler de GYF’lerin ingaat sektoriine getirecegi diger katkilar arasinda

sayilabilmektedir (Cizelge 4.2).

GYF’lerin insaat ve gayrimenkul sektorlerine katkilarimin baginda sektordeki kayit
disiligin azaltilmasi, siireclerin seffaflagtirilmasi, degerleme ve dis denetim ¢alismasinin
gelistirilmesi ile sektorlere Onemli katkilarin yapilmasi miimkiin goriilmektedir.
Tiirkiye’de gayrimenkul ve ingaat sektorlerinde genel olarak kayitdisilik ¢ok yiiksek
olup, bu ozellikle alim-satim degeri ile alig-veris islemlerinde ¢ok daha yaygin oldugu
bilinmektedir. Her iki sektorde geleneksel isletmelerin temel 6zellikleri arasinda; kayit
disilik profesyonel yonetim olmamasi, faaliyetin siirekliliginin olmamasi ve yenilikgilik
kapasitesinin siirlilig1 dncelikle sayilmaktadir. Bu alanda 6zellikle gayrimenkul yatirim
ortakliklari, irtifak hakki sahibi sermaye sirketleri, varlik ve tesis yonetimi isletmeleri,
varlik kiralama sirketleri, gayrimenkul yatirim fonlar1 ile degerleme sirketleri, yeni
isletme modelleri hizla gelismekte ve yeni yapilanma ile arazi edinimi, imar, ingaat

isleri, liretim ve pazarlama stratejileri biisbiitiin degigsmektedir (Tanrivermis 2016).

Ozellikle GYF’lerin kurulmasi ile sektdriin igin yeni bir satis kanali ortaya ¢ikmis ve
ozellikle gelistirilen {irlinlerin toplu satisinin yapilmasi ile pazarlama giderlerinin
azaltilmasi, iiretilen bagimsiz boliimlerin kisa siirede satisi, satilamayan {inite sayisinin
azaltilmasi ile olast balon risklerinin hafifletilmesi ve sektdriin yeni bir finansman
yonetimi ile bulugsmasinin 6zel onem tasidigi vurgulanmahidir. Bunlara ilave olarak
insaat ve gayrimenkul sektorlerinde GYF’ler ile know-how saglanmasi ve yoOnetim
becerilerinin gelistirilmesi, islemlerin kayit altina alimmasi, yatirnm analizleri ve
gayrimenkul gelistirme ¢alismalariin profesyonellestirilmesine de katki yapilmasi
miimkiin olacaktir. Bu ¢er¢evede Islami finans modelini benimseyen GYF’lerin
kurulmasi, 6zellikle Islam iilkelerinden gelecek yabanci yatirimcilar i¢in onemli bir

avantaj saglayacag agiktir.
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Cizelge 4.2 GYF’lerin insaat sektorii agisindan katkilari

No A Portfoy B Portfoy C Portfoy D Portfoy E Portfoy F Portfoy G Portfoy |H Portfoy | I Portfoy
Yoneticisi Yoneticisi Y oneticisi Y oneticisi Yoneticisi Y oneticisi Yoneticisi | Yoneticisi | Yoneticisi
GYF ile seffaf Gerekli yasal alt
. . olmayan ingaat yapiin ;
Ingaat Arazi ve sektoriiniin Insaat Biiyiik 6lgekli saglanmast Insaat Gelistiricilerin
firmalarina arsalarin daha o : .| Konut stokunun firmalarina e e
. . seffaf, elle sektoriiniin kar | gayrimenkullerin S durumunda . iirtinlerini
1 yeni satig efektif . erimesine . ... | finansman
tutulur ve realizasyonuna stoklarinin sektore ciddi N toplu olarak
kanal1 kullanilmasina kurall 1 itilmesi yardimc1 olmasi lamd saglanmig bilmeleri
olusturulma31 imkan tanimasi yra ara uygun yardlmm olmasi eritilmesi anliamaa olacak satabilmeleri
bir sektor haline katkisinin
gelmesi olmasi
Gelistiricilerin
Isin kanunlara, fonlarin kabul
mevzuata uygun Bankalara edebilecegi
L gerek kalmadan h
2 ve kaliteli finansman kalitede ve
yapilmasint N yasal sartlarda
sasl saglanmasi . i
Slamasi ingaa
yapmalari
Sektoriin
3 gelismesine
olanak
saglamasi
Sektoriin
edinilen know-
4 how ile

globallesmesine
imkan tanimasi




Goriisme yapilan fon yoneticilerinin hemen hepsi GYF’lerin gayrimenkul sektoriine
katkis1 olacagi yoniinde gorlis bildirirken, sadece bir yonetici GYF’lerin heniiz
gayrimenkul sektoriine bir katkisinin olmadigini ve gelecek yillarda belirgin bigimde
anlasilabilecegini belirtmislerdir. Buna ilave olarak GYF’lerin gayrimenkul sektorii
acisindan Onemli katkisinin yatirim yapilan gayrimenkuliin mevcut olan planlara da
uyum gostermesi neticesinde bu tiir gayrimenkullerin yapiminin fazlalasmasi ve
gayrimenkul sektoriiniin iyilesmesi olarak gosterilebilmektedir. Goriisme yapilan
gayrimenkul fon yoneticileri GYF’lerin finans sektorii agisindan da riskin dagitilmasina

olanak saglayan 6nemli bir enstriiman oldugunu belirtmislerdir (Cizelge 4.3).

Saha caligmasinin sonuglarina gore yoneticiler GYF’lere yatirnrm yapmanin pek c¢ok
avantaji bulundugu konusunda hem fikir olmuslardir. GYF’lere yatirim yapma
nedenlerinin basinda GYF’lerin alaninda uzman kisiler tarafindan profesyonel olarak
yonetilmesi ve yatirimeinin tasarruflarini uygun yerlerde degerlendirilecek olmasi
gelmektedir. Biiylik nitelikli projelere tek basina yatirim yapamayacak olan kiigiik
yatirim sahiplerine de biiyiik katki saglayacak olan GYF’ler sayesinde yatirim
yapilabilirligin 6nii agilmaktadir. GYF’lerin SPK tarafindan denetlenmesi de tasarruf
sahiplerinin yatirimlarinin nerelerde degerlendirildiginin izlenmesi ve denetlenmesine
imkan saglamaktadir. Ayrica tapu gibi islemlerdeki kolaylik da GYF’lere yatirim yapma

nedenleri arasinda yer almaktadir (Cizelge 4.4).

Bireysel olarak tasinmaz edinen kisi ve kurumlarin bakim — onarim, yenileme
caligmalar1 ile mali yiikiimliiliiklerin olmasi ve bunlarin dogrudan malikler tarafindan
yapilmasinin gerekmekte olmasi nedeniyle maliklere ilave yiik getirmektedir. Halbuki
GYF’lerin taginmaz yonetimi islerini yapmalari nedeni ile yerli ve yabanci yatirimcilara
onemli katkisinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Paydas goriislerine gére GYF’lerin ingaat
ve gayrimenkul sektdrlerine 6nemli katkisinin olabilmesi yaninda yatirim yapan yerli ve
yabanci kisi ve kurumlara da avantajinin oldugu agik¢a ortaya ¢ikmaktadir. Paydas
goriismelerinin  sonuglart ile saha c¢alismasi asamasinda incelenen Ornek olaymn

sonuglari, GYF’lerin yatinmeci i¢in Onemli bir avantaj oldugunu gostermektedir.
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Cizelge 4.3 GYF’lerin gayrimenkul sektorii agisindan katkilar

No A Portfoy B Portfoy C Portfoy D Portfoy E Portfoy F Portfoy G Portfoy H Portfoy I Portfoy
Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi
GYF’lerin tapuda
Yabanci Fonlarin yapmis Gayrimenkul yapmis oldugu islem
- - olduklar yatirimlarla e <
yatirimcilarin Gayrimenkullerin S . sektoriine yatirim sayist Temmuz/2017 Duragan
- . g girmis olduklari Gayrimenkul ; o - .
Ulkemiz menkullestirilerek biloevi KiGriiniin yapmak isteyen Vatirmlarm itibariyle 10 adedi seyreden Gayrimenkul
1 gayrimenkullerine stirdiiriilebilir yatirim canlan((i)ngnelgarl R sesa?ﬁiIF yatirimeilar i¢in Kkurumsallasmast gecmediginden piyasada yatirimlarinin
¢ok daha kolay araci olmasina imkan avrimenkul v bii giimesi yeni bir alternatif Y $ gayrimenkul islemlerin | kurumsallastirilmasi
yatirim yapma tanimast sekté%'ﬁ)rllﬁn elisimine Y olmasi sektoriine herhangi artmasi
imkani tanimast Katka sa‘glamsam bir katkisi
£ bulunmamaktadir.
Dogrudan
gayrimenkul alim ya
Konusunda uzman, da satim isiyle .
DR S o Gayrimenkul
2 egitimli ve deneyimli ilgilenmek ivasasinin
kadrolar yaratacak istemeyenler igin l:f%,aﬂa o
olmasi yatirim ve geri 3 s
doniis siiresinin
kisalig1
Ozellikle ticari
urtinlerin parca
Alic ve saticilara para satilmas
S nedeniyle ortaya
3 ekonomik imkanlar .
aratabilmesi ¢ikan yonetim
Y problemlerinin ve
deger disiikligiiniin
Oniine gegilmesi
Yasam alan1 imkanlari
olan, ekonomik degerler
yaratabilen, altyap: ve
¢evre diizeni . .
problemleri olmayan Ailelerin ?tll
alanlara yatirim duru.mda Eu"unfan.
4 yapilacak olmasi gayrimenxutierini

nedeniyle sektdriin
birey-toplum
ihtiyaglarina yonelik
¢aligmalar1 yaninda
mevcut planlara da
uyum gostermesi

GYF’ler araciligi ile
ekonomiye
kazandirabilmeleri
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Cizelge 4.4 Yatirnmcilarin GYF’lere yatirim yapma nedenleri

Yatirim A Portfoy B Portfoy C Portfoy D Portfoy E Portfoy F Portfoy G Portfoy H Portfoy I Portfoy
Nedenleri Yoneticisi Y oneticisi Yoneticisi Y oneticisi Y oneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi
Bireysel
Alim-satim Isin kalitesinin Vergi D_aha karl Profesyonel Bakim-onarim Vergi . . yatirimlarin
. . . ; gayrimenkullere P d L ) Vergi avantajinin -
1 islemlerindeki uzmanlarca avantajinin atirim imkant yonetim gibi yonetim igleri | avantajlarindan olmast kollektif
kolaylik denetlenmesi olmasi y saglamast hizmeti ile ugragilmamasi | yararlanilmasi yatirimlara
doniigsmesi
GYF tiiziik ve
izahnamelerin ve . I
uygulamalarinin Yuil'(selk riskli Prof |
SPK onay ve oniarin roresyone o eed e .
Yatirimeilarin . Profesyonel . Biiyiik 6lcekli
o imi . 4 fesyonel
diledikleri an denetiminde | Operasyon Nispeten daha | diger yatrim Kisilerce kisiler gayrimenkullere Profesyone
2 olmasi hem fona | kolayhiginin o araclarina tarafindan yonetim
paylarin1 nakde likit olmasi .. . yatirnmlarin yatirim .
irebilmeleri yatirim yapan olmasi gore agresif Snlendirilmesi yatirimlarin apilabilmesi imkani
gevireblimelert yatirimetlari getiri y yapilabilmesi yap
e dl fon istatistikleri
giiven vermesi
Tek bir
yatirimeinin tek AV M, ofis gibi
basina yatirim . Giivenilir, biiyiik ¢apta SPK denetimi
3 yapamayacagl Prg;isg/r?]?ﬁl avar}t/;';g;mm seffaf ve SPK yatirimlara da sayesinde Olgek
buyiklikteki y Imasi bulu:l mast denetiminde yatirim yatirimlarin seffaf |  ekonomisi
gayrimenkullere olmas olmast yapabilmesinin olmast
kolaylikla yatirim miimkiin olmasi
yapabilmesi
Profesyonel Portfoy
4 gayrimenkul Mal varligi cesitliligi ile
yatirim araci ayriligi risklerin
olmast dagilimi
5 Vergi avantajlari Olgek
saglamasi ekonomisi




Saha calismasi asamasinda goriisilen GYF portfoy yoneticilerine gore GYF’lerin
onemli avantajlar1 yaninda bazi dezavantajlari da bulunmaktadir. Gorlismede verilen
yanitlar arasinda en ¢ok GYF’lerin vergisel anlamda avantajimmin bulundugu
belirtilmistir. Bunun disinda GYF’lerin SPK tarafindan denetlenmesi neticesinde
fonlarin saglamis oldugu kurumsallik ve seffaflik diger sayilan avantajlardandir.
GYF’ler sayesinde bireylerin tek tek yapabilecekleri yatirimlarin toplu halde yapilarak

fiyat avantaj1 saglamasi da verilen yanitlar arasinda gelmektedir (Cizelge 4.5).

Portfoy yonetim sirketi yoneticilerine GYF’lerin dezavantaji olup olmadigina iliskin
bunlarin neler olduguna dair soru yoneltilmistir. Portfoy yonetim sirketlerinden 3 adedi
GYF’lerin herhangi bir dezavantaji olmadigi konusunda birlesmislerdir. Diger
yoneticilere gore ise iilkede heniliz yeni bir yatirnm aract olmasi sebebiyle yasal
cer¢evede meydana gelen eksiklikler, yurtdisinda yatirim yapilamamasi ve GYF’lerde
baz1 masraf kalemlerinin olmasinin baslica dezavantajlar arasinda sayilmasi gerektigi
belirtilmektedir (Cizelge 4.6). GYF’lerin gayrimenkul yatirimlarinin menkullestirilmesi
ve uluslararasilasma agisindan onemli katkilarinin siklikla literatiirde vurgulanmasi
dikkate alindigi zaman, Tebligde yapilabilecek degisiklik ile fonlarn yurt iginde
kurulmas1 ve belirli bir biiyiikliige ulagsmasindan sonra yurt disinda da yatirim

yapabilmesi miimkiin olmalidir.

Tiirk ingaat sektoriiniin yurt dig1 taahhiit iglerinin boyutlar1 ve gelisme egilimleri birlikte
ele alindig1 zaman GYF’lerin de yurt dis1 projelere ve ticari gayrimenkul yatirimlarina
katilmalarimin saglanmasinin yararli olabilecegi ortaya g¢ikmaktadir. Diger yandan
GYF’lerin yatirimlarinin hizlandirilmasi ve yabanci yatirimcilarin sektore ilgilerinin
artirtlmas1 bakimindan isletme giderleri ve yasal yiikiimliiliiklerin azaltilmas1 da gerekli
gorilmektedir. Bu c¢ercevede sektoriin degerleme, dereceleme, bagimsiz dis denetim ve
diger paydaslarinin mutlaka uluslararasi1 diizeyde akredite olmus kisi ve kurumlar
olmasimin basta SPK olmak {izere ilgili kamu otoriteleri ve meslek orgiitleri tarafindan
saglanmasi ve yabanci yatirimcilara bu yolla da ilave giivence verilmesi miimkiin
olabilmelidir. Fon operasyon maliyetlerinin azaltilmasi, yatiricinin getiri oranina olumlu
etki yapacak ve uluslararas1 kurumlarla calisma da psikolojik olarak yatirimci olumlu

etkileyecek etkenler arasinda olacaktir.
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L6

Cizelge 4.5 GYF’lerin avantajlar

Avantajlar A Portfoy B Portfoy C Portfoy D Portfoy E Portfoy F Portfoy G Portfoy H Portfoy I Portfoy
Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi
Toplu _ . . i Degerleme
alimlardan .Gayrlmenk"uluve Gayrimenkuliin Genis Gayrimenkuliin . . SPK . ﬁya‘u Kollektif
1 dolay1 fiyat ingaat sektoriine ana yatirm olmast yatirim menk_u! - Vergi avantaji | denetiminin .uzermden yatirim yapma
avantaj1 kaynak yaratmasi alanlari kiymetlestirilmesi olmast iskontosuz
fiyatlanmasi
Yatirimcilarin Fon toplam Vergisel Katilma
2 Vergisel yatirimlarinin maddi | degerini aynen Yiiksek Vereisel Avantail K ik yonden Vergisel paylarinin
avantajlar teminat altinda katilma belgelerine denetim ereisel Avantajian uramsati avantajli avantajlar yatirimeilar
olmasi yansitmalari olmasi arasinda devri
Gayrimenkullerin Tebligin . .
Kolay menkullestirilerek yatirimery1 . Sirketler igin Cpers
3 operasyonel sermaye piyasasi korumaya yo6nelik Verg|§el uluslararast .. Seffaflik Ce,$lthhk Vergi avantaji
. avantajlar latformlarda presti saglamasi
islemler aracilig1 olmasina kisitlamalart ! P 51 presty £
imkan tanimasi icermesi saglamast
Katilma pay1
Uluslararast Yasal fiyatlarmin
4 yatirimetya giivencenin portfoydeki
ulasabilme imkant I varlik
yaratabilmesi olmast degerlemesi
ile olugmasi
5 Olgek avantaji

saglamasi
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Cizelge 4.6 GYF’lerin dezavantajlari

Dezavantajlar A Portfoy B Portfoy C Portfoy D Portfoy E Portfoy F Portfoy G Portfoy H Portfoy I Portfoy
Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi Yoneticisi
Insaat,
gayrimenkul
proje gelistirme, . .
gayrimenkul Saklama ve Tebh)%axsledlger Katilma payinin
KDV ve tasima yonetimi, Tirkiye i¢in degerleme KDV ve tasima | diizenlemelerin | KDV ve tasima Yurt_dlsmda fonun S?hlbl
- 7 gayrimenkul e . - - i g - i gayrimenkul oldugu
1 maliyetlerinin . yeni bir yatirim | hizmetlerinden | maliyetlerinin | eksiklikleri ve | maliyetlerinin .
N o finansmanu ile . o N e yatirimi gayrimenkullerde
yiksekligi o araci olmasi kaynaklanan yiksekligi smirlayict yiiksekligi
yap1 denetimi ve .o yapilamamast kullanim hakk1
- L masraflar yonlerinin - .
piyasa analizleri verilmemesi
olmast
konularmda
uzmanlara
ihtiya¢ olmasi
Teblig ve Teblig ve Teblig ve Teblig ve Teblig ve diger Teblig ve
"dlger yasal _ Yatrmerlara "dlger yasal _ “d1ger yasal . "dlger yasal . i yasal . “dlger yasal . Yurtdiginda
diizenlemelerin Karst vasal ve diizenlemelerin | diizenlemelerin | diizenlemelerin | KDV ve tagima | diizenlemelerin | diizenlemelerin avrimenkul
2 eksiklikleri ve $ igari eksiklikleri ve | eksiklikleri ve | eksiklikleri ve | maliyetlerinin | eksiklikleri ve | eksiklikleri ve 9 yat1r1m1
smirlayici smirlayici smirlayici siirlayict yiiksekligi smirlayici smirlayici M
.o D sorumluluklar .o D .o D .11 won T won T yapilamamasi
yonlerinin yonlerinin yonlerinin yonlerinin yonlerinin yonlerinin
olmast olmast olmast olmast olmast olmast
Kamu kurum ve
kuruluslart
nezdinde isin
3 yOnetiminin
biirokratik uzun
siireglerinin

olmasi




Aragtirmaya katilan portfoy yoneticileri, gayrimenkul alim-satimindan ziyade GYF’lere
yatirim yapmanin daha karli oldugunu beyan etmislerdir. Sadece 1 portfoy yoneticisi
dogrudan ya da dolayl1 olarak yapilan yatirnmlarin avantajinin gayrimenkul tliriine veya
getirisine gore degistigini  vurgulamistir. GoOrlisme sonuglarma gore dogrudan
yatirimlara nazaran GYF’lere yatirim yapmanin daha avantajli olma nedenleri asagidaki

gibi siralanabilmektedir:

e Gayrimenkul aliminda takip edilmesi gereken tapu islemleri, belediye islemleri ile
ilgili diger kurumlardan goriis alinmasina gerek olmadigi igin islemleri ¢ok daha pratik
ve kisa siirede tamamlanan bir yatirim araci olmast

e Katilma paylarim1 fona iade edilebilme olanaklar1 bulunmasindan direkt alim-
satimlara gore daha likit bir yatirim olmasi,

e Vergisel avantajlarinin bulunmasi,

e Fonun ayni zamanda toplu alima olanak saglamasi nedeniyle daha diisiik fiyattan
gayrimenkul alinabilmesinin miimkiin olmasi,

e Gayrimenkullerin menkullestirilmesine imkan tanmiyarak hizli geri doniisiim
saglamasi,

e Gayrimenkullerin kisa bir siire igerisinde satilmasina olanak saglanabilmesi,

e Denetimi olan ve giivenilir yatirnmlar olmasi nedeniyle yatirim risklerinin azalmasi
ve yatirim yapilan gayrimenkullerin yiiksek kaliteye sahip olmast,

e Biiyiik ol¢ekli gayrimenkullere yatirim yapilabilme olanaklarimin bulunmasi,

e Fonun profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmesi,

e Tasarruf sahiplerinin fona yatirim yapmalari sebebiyle fon ¢esitliliginden

faydalanabilmesi.

GYF’lerin bir diger sermaye piyasasi aract olan gayrimenkul sertifikalarina (GS) gore
rakip ya da birbirlerini tamamlayan araglar olup olmadig1 sorusuna portfdy yoneticileri
cesitli acilardan yaklasmisladir. Buna gore GYF ve GS’lerin ana faaliyet konusunu
gayrimenkul yatirimlar1 olusturmasi sebebiyle birbirlerine rakip araglar gibi diisiiniilse
de GS’lerin borsaya kote olmalar1 ve yatirimcilarin niteliklerinin farkli olmasi,
karsilastirilan iki sermaye piyasasi aracini birbirine rakip olmaktan g¢ikarmistir. Bu

baglamda GYF’lerin ve GS’lerin birbirini destekler nitelikte araglar oldugu portfoy
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yoneticileri tarafindan beyan edilmistir. Hatta gayrimenkule dayali biitiin sermaye
piyasasit araglart arasinda biiylik Olclide tamamlayicilik 6zelliginin - bulundugu

gozlenmektedir.

GYF’lere sadece nitelikli yatirimcilarin yatirnm yapabilmesi, GS’lerde ise bdyle bir
uygulamanin s6z konusu olmamasi, aynt zamanda GYF’lerin GS’lere de yatirim
yapabilmesi durumlariin isabetli bulunup bulunmadigina dair diisiinceleri sorulan
portfoy yoneticilerine gore GYF’lerin, GS’lere de yatirim yapabilmesinin fondaki
gayrimenkullerin risk dagilimmin ¢esitlendirdigini, ancak GS’lerin borsaya kote
olmalar1 nedeniyle bu yatirimin riskli bir yatirnm araci olduguna dikkat ¢cekmektedir.
GYF’lere nitelikli yatirnmcilarin yatirim yapabilmesi, GS’lere ise her tiirlii yatirimeinin
yatirim yapabilmesi ise yoneticiler tarafindan isabetli bulunmus olup, bu durumun
sistemin siirdiirilebilirligi agisindan 6nemli oldugu ortaya konmustur. Yalnizca bir
portfoy yoneticisi gayrimenkul sertifikalarinin proje finansman araci oldugundan iginde
barindirdig1 proje ve gelistirici riskinden 6tiirii bu yatirimin da nitelikli yatirimeilar

tarafindan yapilmasi gerektigini belirtmistir.

Portfoy yoneticileri Tiirkiye’de GYF’lerin gelisim potansiyelini genel olarak “yavas
gelisme egiliminde” olarak tanimlamiglardir. Gelisim potansiyeli goreli olarak
degismekte olup, soru formuna katkida bulunan portfdy yoneticilerinin bir kismi ise
“hizli gelisme egiliminde” yanitin1 vermiglerdir. GYF’lere iliskin fon yoneticilerine
gore uygulamada dogabilecek temel sorunlarin genel olarak asagidaki gibi

siralanmaktadir:

eGYF paydaslar1 ve ilgili kuruluslarda yer alan personelin teknik konularda olan

eksikligi ve bu konularla ilgili kurumlarda ¢alisan personellerin egitilmesi gerekliligi,

¢ GYF konusunda hem reel sektorii, hem de kamu sektorii gozlemleyip denetleyebilecek

tek bir birim kurulmasinin gerektigi,
¢ Yabanci yatirimcilarin iilke riski nedeniyle yatirim yapmamalari,

e Mevzuatta heniiz kesinlesmeyen hususlarin mevcut olmasi ve Tebligde yer alan bazi

maddelerin yoruma ag¢ik olmasi,
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¢ Gayrimenkullerin yapis1 geregi likit varlik olmayisinin beraberinde risk barindirmasi,
¢ Yabanci yatirimcilara vergi tesviki gibi tesviklerin yetersiz olmast,

¢ GYF’lerde KDV istisnasinin bulunmamasi,

¢ GYF’lere ayni sermaye konulamamasi,

e Gelecek yilarda tapu ve arsalarin imar haklarina iliskin olarak Yyasanabilecek

sikintilarin yagsanmasi riskinin muhtemel olmast.

GYF’lerin yatirim yapacaklar1 gayrimenkul tiirii i¢ tiiziikle belirtilebilmekte ve sadece i¢
tiizilkte yer alan o gayrimenkul tlirline gore yatirim yapilabilmektedir. Ya da fon
portfoyii icerisinde farkli gayrimenkul tiirlerini barindirabilmektedirler. GYF
yoneticilerinin en fazla hangi gayrimenkul tiiriine yatirnm yapmak istedikleri sorusuna
GYF yoneticileri cesitli yanitlar vermislerdir. Saha calismalarinin sonuglarina goére en
fazla ticari gayrimenkullere yatinm yapma egiliminde olduklari saptanmistir. Ticari
gayrimenkullere yatirim yapmayi istemelerinin nedenleri arasinda satig getirilerinin
yiiksek olmasi, yatirnmin geri doniis siiresinin kisalig1 ve siirdiiriilebilir bir yatirim araci
olmasi gelmektedir. Ayrica GYF yoneticileri getiri oranlarinin yiiksek olmasi, nakde
doniistiiriilmesinin kolayligr ve satis oranlarinin yiiksek olmasi nedenleriyle konut
yatirimlarini tercih etmektedir. Heniiz yeterince bilinmeyen veya doymamis pazar
olmas1 bakimindan lojistik, egitim ve saglik yatirirmlar1 da GYF yoneticilerinin tercihleri

arasinda ilk siralarda gelmektedir (Cizelge 4.7).

GYF yoneticilerinin gayrimenkul yatirnmi yapmada dikkat ettikleri hususlar ise
asagidaki gibi siralanabilir:

¢ Alis bedelinin yatirim yapilabilir diizeyde oldugu,

e Kira veya satig getirisi yiiksek,

¢ Kolay satilabilir veya kiraya verilebilir ve likidite riski diisiik,

e Mevzuatta kisitlamanin olmadigi,

¢ Uygun konuma sahip,

¢ Yap1 denetim uygunlugu bulunan,

¢ Onayli mimari projeye uygun olarak inga edilmis olmasi,

¢ Gelisme potansiyelinin yiiksek olmasi,
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¢ Bina veya konut yatirimlarinda iskan problemi olmayan,
e Alternatif yatirim araglarina gore getirisinin yiiksek olmasi,

¢ Fonun kendi yatirim stratejilerine uyan bulunan gayrimenkuller olmasi.

Cizelge 4.7 GYF yoneticilerinin yatirim tercihleri

Gayrimenkul Tiirii Yatirim Gerekeesi

Satig getirisinin yaninda satig anina kadar kira getirisi de
Ticari (diikkan-ofis) saglayabilmesi

Nakde doniistiiriilmesi kolay olmast

Satillabilme orami yiiksek, insaatt yapan sirketlerin
Konut (lokasyon durumuna gore) giivenirligi ve yiliksek kazang oranlar1 yaratabilecek
nitelikte olmasi

Arsa - arazi Deger artig potansiyelinin yiiksek olmas1
Kira getirili varliklar Diizenli temettii dagitmasi

Sorunlu varliklar (distressed assets) Potansiyel getiri

Ticari Getiri potansiyelinin yiiksek olmasi

Daha giivenli ve geri doniis siiresinin daha kisa olmasi

Ticari gayrimenkul (ofis, AVM, cadde

magaza, endiistriyel tesis gibi) Siirdiiriilebilir yatirim arac1 olmasi

Lojistik, egitim ve saglik yatirimlari Bilinmeyen veya doymamig pazar olmasi

Tiirkiye’de GYF mevzuatinda yer alan vergisel avantajlarin yeterli olup olmadigi
sorusuna GYF yoneticilerinin biiyiik ¢ogunlugu “yetersiz” yanitint vermislerdir.
Ozellikle gayrimenkul alim-satimda ddenen tapu harglarina sat-geri Kirala islemlerinde
oldugu gibi istisna getirilmesi, gayrimenkul alimlarinda 6denen KDV’nin gayrimenkul
satisgina kadar fon {izerinde kalmasi nedeni ile fona gayrimenkul alimlarinda KDV
istisnast uygulanmasi gerektigi, portfoy yoneticileri tarafindan vergisel anlamda
diizeltilmesi gereken eksikliklerin basinda gelmektedir. Menkul kiymet fonlari, girisim
sermayesi fonlar1 ve gayrimenkul yatirim fonlarinin ayni vergi rejiminde ve benzer
vergi avantajlarina sahip olmasi, Tirkiye'nin i¢inde bulundugu ekonomik ve siyasi
kosullar1 igerisinde gayrimenkul yatirimlarinin kurumsallagsmas1 adina GYF’lerde
vergisel tesviklerin olmasinin son derece 6nemli oldugu verilen yanitlar arasinda yer

almaktadir.

GYF yoneticilerinin gayrimenkul yatirimlart yapmadan 6nce almis olduklar1 degerleme
raporlarinin sayis1 her fonda degiskenlik gostermektedir. Bu yondeki soruya portfoy

yoneticileri tarafindan en fazla 4 adet degerleme raporunun alinmis oldugu beyan
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edilmistir. Genel olarak gayrimenkul yatirimi yapmadan 6nce alinan degerleme raporu
sayist ise 1 adettir. Portfoy yoneticilerinin degerleme sirketleri arasindan SPK lisansl
sirketleri segmeleri mevzuat geregi zorunluluk olup, bu konuda en ¢ok dikkat ettikleri
husus ise firmalarin bilinirligi ve firmanin is tecriibesi olmaktadir. Firmanin daha 6nce
GYF degerlemesi yapmis olmast da portfoy yoneticileri tarafindan bir tercih sebebi
olarak gosterilmektedir. Firmanin uluslararasi diizeyde akredite olmus olmasi ve
GYF’lerin masraf kalemlerinin diismesi adina fiyat avantaji saglayan firmalara yonelim
olmasi da verilen yanitlar arasinda sayilmaktadir. Alinan degerleme raporlariin kalitesi
ise portfoy yoneticileri tarafindan “yeterli” bulunmakta olup, GYF’lerin gelisimi ve
fona yabancr ilgisi bakimindan gayrimenkul ve varlik degerleme caligmasi ve rapor
kalitesi yasamsal dneme sahiptir. Bu ¢ergevede yabanci yatirimci ¢gekmek isteyen fon
yoneticilerinin mutlaka raporlarinin Tiitkge ve yabanci dilde almasi ve raporlarin
hazirlanmasinda uluslararas1 diizeyde akredite olmus Gayrimenkul Gelistirme ve
Yonetimi Uzmanlarina 6nem ve oncelik verilmesinin gerekli oldugu, goriisme yapilan

siurli sayidaki yabanci yatirimceilarca da siklikla ifade edilmektedir.

Saha c¢alismalarinda GYF portfdy yoneticilerine gore gayrimenkul degerleme
calismalarinda oOncelikle dikkat edilmesi gereken temel hususlar asagidaki gibi
siralanmaktadir:

e Karsilastirmali satig analizinde emsallere uygunluk,

e Ticari gayrimenkullerde kiralama degerinin hesaba katilmasi,

e Mevzuat geregi gayrimenkullerin fon portfdyiine dahil edilip edilemeyecegi,

¢ Taginmazin lizerinde satmaya veya kiralamaya yonelik kisitlamalarin bulunmamasi,

¢ Gayrimenkullerin ruhsat ve projeye uygunlugu,

¢ Yasal izinlerin alinmis olmasi,

e Tasinmazin imar durumu,

¢ Tasinmazin iizerinde yer alan kisitlamalarin durumu,

e Taginmazin yer aldig1 ¢evrenin analizi, arz-talep dengesi,

¢ Ekonomik konjonktiir,

¢ Gayrimenkulde meydana gelecek potansiyel deger artisinin hesaba katilmasi,

o Likidite riskinin hesaba katilmasi,

e Rayi¢ bedelden ziyade piyasa fiyatinin hesaba katilmasi,
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¢ Gayrimenkuliin fiziksel 6zelliklerinin degerlendirilmesi.

GYF portfoy yoneticilerinin verdikleri yanitlara gorev yabanci yatirimeilarin en fazla
ilgi gosterdikleri gayrimenkul tiirleri fonlarin getiri durumuna ve ytiksek kira gelirlerine
gore degismekte olup en ¢ok gercek kisiler bazinda konut ve tiizel kisiler bazinda AVM
gibi yatirim degeri yiiksek ticari gayrimenkullerdir. Ayrica gelismekte olan projeler,
lojistik tesisler gibi gayrimenkullere yonelik ilginin de oldugu yoneticiler tarafindan
verilen yanitlar arasindadir. Yabanci yatirimcilarin yatirim yeri tercihleri arasinda

Istanbul ili basta gelmekte ve bunu Bursa, Yalova ve Canakkale illeri izlemektedir.

Tiirkiye’de yabancilarin GYF’lere yonelik ilgi seviyesinin durumuna iligskin portfoy
yoneticilerinin vermis olduklari yanitlar farklilik gostermektedir. Verilen yanitlar
yabancilarin ilgi seviyelerinin ekonomik ve siyasi konjonktiire bagli olarak degistigini
gostermekte olup soru formuna verilen yanitlardan genel anlamda ilginin arttig1 goriisii
cikmistir. Ancak son donemlerde Tirkiye’nin i¢inde bulundugu ikili iligkiler
neticesinde yabancilarin ilgi seviyesinin diistiigli ya da hizla diistiigli yoniinde goriis
bildiren portfoy yoneticileri de bulunmaktadir. Yabancilarin ilgi seviyelerini
artirabilmek i¢in i¢inde bulunulan siyasi ve ekonomik durumun iyilestirilmesi, yabanci
yatirimcilara yonelik hukuki diizenlemelerin yapilmasi, jeopolitik risklerin azaltilmasi,
doviz kurlarmin belirli bir seviyede tutulabilmesi, yabanci sermayeyi ¢ekebilecek
ekonomik reformlarin diizenlenmesi gerektigi fon yoneticileri tarafindan beyan
edilmistir. Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girisinde Oncelikli amag ise yatirimlarin

uzun vadeli yatirimlara yonelik olabilmesini saglamaktir.

GYF portfoy yoneticilerinin vermis olduklar1 yanitlara gore Tiirkiye’de yatirim yapmak
isteyen yatirimcilarin  ¢ogunu Korfez Ulkeleri’nden gelen yabanci yatirimcilar
olusturmaktadir. Kérfez Ulkeleri’nin en ¢ok yatirim yapmak istedikleri il Istanbul olup,
Bursa, Canakkale ve Yalova gibi 6zellikle Marmara Bolgesi’ndeki illerin gayrimenkul
piyasalar1 da yogun ilgi gormektedirler. Kérfez Ulkeleri’nin yatirim yapma egiliminde
olma nedenleri arasinda gayrimenkullerin fiyati, kalitesi, ulasim kolayligi, havaalanina
yakinligr ve cevresel Ozellikler gibi faktorler etkili olmakta iken, sadece prestij

saglamak i¢in yapilan yatirimlarin da oldugu dikkat ¢ekmektedir. Ancak Tiirkiye’nin
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icinde bulundurdugu politik riskler de yabanci yatirnmecinin yatirnm yaparken dikkat
ettigi hususlar arasinda yer almaktadir. Avrupa Ulkeleri'nden gelen yabanci
yatirimcilarin aradiklar kriter arasinda daha ¢ok risk diizeyi diisiik olan gayrimenkul

yatirimlarini tercih ettikleri tespit edilmistir (Cizelge 4.8).

Cizelge 4.8 Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’deki yatirim tercihleri

Ulke Proje Tiirii il ilce Dikkat Edilen Hususular
Korfez . y . .
Ulkeleri Konut Istanbul Bagcilar Konfor, fiyat, kalite, havaalani, ulagim
ingiltere Genel istanbul Merkeze Muteahhl.t. ﬁrma, 1n§aa} kal}tes1, yatirim
yakin bolgesi, yerel 6zellikler
Korfez Konut ve AVM Istanbul - Politik riskler
Ulkeleri
Avrupa Sabit getirili
FVIUPA | ik riskli istanbul - Politik riskler
Ulkeleri ;
gayrimenkuller
Istanbul,
Korfez Her tiirlii Bursa, ) Prestii
Ulkeleri gayrimenkul Canakkale ve !
Yalova

GYF’lerde asgari fon biiyiikliigiiniin 10.000.000 TL tutarinda olmasi ve bu tutarin
azaltilip ya da artirllmasi hususunda fikir beyan eden fon yoneticileri genel anlamiyla
belirtilen tutarin yeterli oldugu konusunda goriis bildirmislerdir. Sadece bir GYF
yoneticisi asgari biuytkligi 50 ile 100 milyon TL arasinda olmasi gerektigini
belirtilmistir. Buna ilave olarak ayni sermaye konulmasinda mutlaka yeni diizenleme

yapilmasi gerektigi de vurgulanmaktadir.

GYF yoneticilerinin tapuda tescil islemleri sirasinda olusan ya da olusabilecek sorunlar
olup olmadigr konusunda verdikleri yanitlar ise degisim gostermektedir. Biiyiik
cogunlukla tapu tescil islemleri sirasinda olusan bir sorun olmadigina deginen GYF
yOneticileri olast sorunlara karsilik tapu calisanlarinin bilgilendirilmesi ve mevzuata
hakim olmalar1 konularinda ¢alisma yapilmasit gerektigi hususlarinda  goriis

bildirmislerdir.
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GYF yoneticileri diinyadaki 6rnekleri ile karsilastirildigi takdirde Tirkiye’deki yasal
diizenleme ve uygulamalarin genel olarak yetersiz oldugu kanaatini paylagsmislardir.
Uygulamada dogan sorunlarda menkul kiymet fonlarinin baz alindigi, ancak GYF’ler
icin ayrica daha kapsamli yasal diizenlemeler yapilmasi gerektigi, GYF’lere sadece
nakdi sermayenin degil, aynt zamanda ayni sermayenin de konulabilmesi, vergi
yiikkiimliiliigiine iliskin diizenlemelerin genisletilmesi ve finansal kiralama sirketlerine
saglanan sat-geri kirala islemlerinde oldugu gibi kolaylik saglanan tapu harglar1 gibi
diizenlemelerin GYF’ler i¢in de uygulanabilmesi yapilmasi gerekli diizenlemeler

arasinda yer almaktadir (Cizelge 4.9).

Cizelge 4.9 GYF yoneticilerinin
goriisler

tebligde yer almasini istedikleri konulara iliskin

Tebligde Eksik Bulunan Hususlar Onerilen Teblig Hiikmiine Iliskin Ac¢iklama
Sirket genel miidiirii, genel miidiir yardimcilar1 ve
birim miidiirlerine de temsil yetkisi tanimlanmali

Sadece TOKI-Emlak Konut projelerine degil tiim

Temsil

Gayrimenkul yatirimi sinirlamalari

projelere iskan ¢ikmadan yatirim yapilabilmeli

Menkul kiymet sinirlamalar

Birgok menkul kiymetin fona alim kisitlamalar
kaldirilmali

Tebligde yoruma agik konularin
olmas1 (Emlak Konut ve TOKI
Baskanligi’'nin oldugu projelerde
tapuya kayitlarin proje asamasinda
olan yatirim i¢in zorluklari gibi)

Emlak konut ve TOKIi’nin oldugu projelerde
yatinmlarda uygulamada yasanan sorunlarin hizli
¢coztimiine iligkin alternatifler getirilmeli

Projeye yonelik sinirlandirmalar

Fonlar proje gelistirebilmeli

Vergisel kisttlamalar KDV ve tapu harglarina yonelik diizenlemeler
getirilmeli

Nakdi sermaye zorunlulugu Ayni sermaye de konulabilmeli

Sadece Tiirkiye’de yatirim . . .

vapilabilmesi Yurt disinda da gayrimenkul yatirimi yapilabilmeli

Katilma paylariin sadece yatirim zamanda

aract olmasi

Katilma paylarinin  yatirimciya
gayrimenkulii kullanim hakki vermesi

ayni

GYF yoneticilerinin “Gayrimenkul Yatirrm Fonlarmin Esaslarma iliskin Teblig”de yer
almalarmn istedikleri konularin basinda GYF’lerin gayrimenkul projelerinin tamamina
yatirim yapabilmeleri gelmektedir. Her ne kadar TOKI, Iller Bankas1 A.S., belediyeler
ve ilgili kamu kuruluglarinca gergeklestirilen ingaat ruhsati alinmis bagimsiz boliimler
fon portfoyiine dahil edilebilse de bu konuda tapuya tescil islemlerinin uygulamada

nasil olacagina dair eksikliklerin oldugu vurgulanmaktadir. GYF yoneticilerinin eksik

106



bulduklar1 bir diger husus ise gayrimenkul yatirimlarinin sadece iilke sinirlar i¢erisinde
yapilabilmesidir. Gayrimenkul yatirimlarinin ayni zamanda iilke smirlar1 disinda da
yapilabilmesi gerektigi fon yoneticileri tarafindan belirtilmis (Cizelge 4.9) olup, mevcut
diizenleme GYF’lerin gayrimenkul piyasalarinin uluslararasilasmasi fikri ile de g¢eliskili

bulunmaktadir.

GYF yéneticilerinin ¢oguna gore sadece Basbakanlik TOKI Baskanligi - Emlak Konut
Gayrimenkul Yatinm Ortakligt gibi kamu kurumlari ve istiraklerince gelistirilen
projelerin daha insaat agsamasinda GYF’lerin yatirim yapabilmesi, 6zel sektor aleyhine
haksiz rekabet teskil ettigi biciminde degerlendirilmektedir. Haksiz rekabetin Oniine
gecebilmek i¢in proje asamasinda olan yatirimlarda bina tamamlama sigortasi yapilmasi
kosulu ile GYF’lerin proje asamasinda yatirirm Yyapmasma imkan verilmesi
onerilmektedir. Bazi fon yoneticilerine gore Sadece belirtilen kuruluglarin yer aldigi
projelere yatirnm yapilabilmesi, yatirimeciyr devlet nezdinde koruma altina almak

acisindan 6nem teskil etmektedir (Cizelge 4.10).

Cizelge 4.10 GYF yoneticilerine gére GYF’lerin etkin olabilmesi i¢in ilgili kurum ve
kuruluslarin yapmalari1 gereken islemeler

Ozel Sektor TOKIi-Emlak Konut Diger Kurum ve Kuruluslar
GYF konusunda
Yabanct yatirimcinin - yatirim | deneyimli, nitelikli | SPK onay ve inceleme siiregleri kisa ve
yapabilmesini saglamali personel yetismesini | hizli olmali
saglamali

Gayrimenkul  gelistirme ve
gayrimenkul yOnetimi bagta
olmak iizere uzman kadronun

Tiirkiye’nin her bdlgesinde yatirim
yapilabilmesini tesvik edici avantajlar

yetismesi saglanmali yaratimal

Gayrimenkul yatirim SPK ve ilgili diger kurumlar GYF’leri

kararlarinda riskin dogru sekilde yurti¢i ve yurtdiginda yogun bir sekilde

Olcililmesini saglanmali tanitmali

Tebligde yoruma acik konularin Emla!(, . konut Ye .

olmast (Emlak Konut ve TOKI TOKI nin oldugu | Tebligde yoruma agik konularin o]r?a51

Baskanligi’nin oldugu projelerde  yatirimlarda | (Emlak Konut ve TOKI Baskanligi’nin
. uygulamada yasanan | oldugu projelerde tapuya kayitlarin

proqelerde tapuya  kayitlarin sorunlarin hizli | proje asamasinda olan yatirim igin

proje asamasinda olan yatirim ¢Ozimiine iligkin | zorluklar1 gibi)

icin zorluklart gibi)

alternatifler getirilmeli

GYF yoneticilerine gore fonlarin etkin ¢alisabilmesi i¢in isleyisinde yer alan kurum ve

kuruluglara iligkin bazi Oneriler de yapilmaktadir. Bunlarin baslicalart GYF’lerin
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Tiirkiye’de yeni bir finansal ara¢ olmasi dolaysiyla biitin kurum ve kuruluslar
tarafindan yeterince iyi tanitilabilmesi, GYF konusunda nitelikli personelin yetismesine
katki saglanmasi ve gayrimenkul yatirimlarinin sadece tek bir bolge ile sinirli kalmayip
iilkenin kiyr bolgeleri dahil biitiin bolge ve illerine yayilabilmesi ve bdylelikle
ekonominin gelismesine imkan saglamasi Oneriler arasinda yer almaktadir (Cizelge
4.10). Ozet olarak iilkemizde GYF’lerin yatirimlarinin il ve gayrimenkul yatirrminin

tiiri yonlerinden ¢esitlendirilmesine gereksinim oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

4.2.2 GYP’lerle iliskili kurumlarin goriislerinin degerlendirilmesi ¢calismasi

Arastirmada GYF’lerin portfdy yoneticileri harig ilgili diger paydaslarina da agik uglu
sorular yoneltilmis olup Tiirkiye’de GYF’lere yonelik sorun alanlarinin tespiti farkli
goriis agilarina gore irdeleme yapilmistir. Bu ¢er¢evede gayrimenkul degerleme sirketi,

saklayict kurulus, yatirimci, denetci firma ve fona liriin saglayan kisi ve kurumlara

yonelik goriisler de dikkate alinmistir (Cizelge 4.11).

Cizelge 4.11 Paydaslara gére GYF’lerin iilke ekonomisine katkilarinin karsilagtirilmasi

Katkilar Deg(:r{:z/;:engir:‘l:{liltleri Saklayic1 Kurulus Yatirnmcilar ]?e?;;lifr SFaOQI;:yIi:.llll;‘
Tiirkiye’deki gayrimenkul Yabanct
piyasasina hakim olmayan Gavri . Farkl1 bir yatirim
< ayrimenkullerin yatirimeilarin - .
O e iy | Qs sy | s semar
olgmayan yalfanm nitelikli kiymetlestirilmesine T'L'lr_kiye’ye p(ieger saglamasi dl;r{nlegmesine
abanc yatirimeilar pazara olanak saglamas gekebilme firsats katkida bulunur
! gekmye sanst olmail yakalanmas: .
Gayrimenkul piyasalarinda Yasal altyapls} . Gayrimenkul
aratacagl ivme ile tapu vb olusturulmus yeni bir sektoriinde olusan
2 ¥ fili sii g leri P d : sermaye piyasasi aract Turizm sektoriine | GSMH’nin artigimi h i K §]k
g:}:risr?:e?kirl‘dz?gg‘acﬂ  olarak sermaye Katki ve gelisim desteklemesi e;fsnlgmii?;? ge ¢
gelirlerden faydalanilabilmesi plya]iilti?z;%]%;:;;mne olumlu etkilemesi
Uluslararasi finans
merkezi hedefi olan Mesleki gelisme Uluslararast nitelikli
Mesleki gelisme ve ilkemiz sermaye Geligen sektoriin vég § yatirimeiya da
3 kurumsallagmaya katk1 piyasalari i¢in faizsiz iilke imajina olan " 1 sunulabilen bu iriin
yapilmast sermaye piyasasi aract pozitif etkisi urumsatiasmaya ile tilkeye doviz
olmasi yoniinde 6nemli katki yapilmast girisi sunmast
bir gelisme olmasi.
4 Kay1t digihigin
azalmast
Gayrimenkul ve
5 ilgili yan sektorlere
olumlu etki
yaratmast
Konut alma giicti
olmayan tiiketicinin
7 fiyat artigindan
yararlanmasi (6lgek
ekonomisi)
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Arastirmada soru formlarina yon veren ilgili kuruluslarin tamami GYF’lerin Tiirkiye
ekonomisi ve gayrimenkul piyasasina katkist oldugu konusunda birlesmislerdir.
GYF’lerin iilke ekonomisine olan katkilarinin basinda en ¢ok sermaye piyasalarina olan
katkisina deginen kurum calisanlart GYF’lerin sermaye piyasalarinin gelismesinde
Oonemli aktor oldugu konusunda hem fikir olmuslardir. Ayrica GYF’lerin iilke
ekonomisine en biiyiik katkisi yabanci yatinmcilarin Tiirkiye’ye yatirim yaparak

yabanc1 sermayenin iilkeye girisine destek olmalar1 yoniindedir (Cizelge 4.11).

flgili kuruluslara gére GYF’lerin insaat sektoriine saglayacagn katkilarin basinda
yatinmlarin insaat sektOriine aktarilmasi neticesinde ingaat sektoriiniin gelismesi,
alternatif bir yatirim araci olmasi sebebiyle finansman maliyetlerinin diismesi, kaliteli
ve markali gayrimenkullerin gelismesine firsat vermesi gelmektedir. Ayrica GYF’ler ile
birlikte gayrimenkul alim satimlar1 da kayit altina alinacagindan kayit disiligin 6niine
gecilmekte boylelikle GYF’lerin hem ingaat sektoriine, hem de Tiirkiye ekonomisine

kazanimlar1 olmaktadir (Cizelge 4.12).

Cizelge 4.12 Paydaslarin GYF’lerin insaat sektoriine katkilar1 hakkindaki goriisleri

Katkilar D?gerlem.e Saklayic1 Kurulus | Yatirnmeilar Baglm's 1 Fovna Uriin
Sirketleri Denetgiler Saglayanlar
Ingaat arzinin Insaat sektoriinde kayit
insaat sektoriine _Tnsaat sektoriiniin Alternatif karsg'g:glr?;mda digiligin Sniine geger ve
1 yatirimlarin aktariimast finansman maliyetini fmar_lsman siirdiriilebilir sektoriin
azaltmasi opsiyonu olmasina katk kurumsallagsmasina izin
saglamasi vermesi
Tasarruf sahiplerinin
konutun yan sira, . ) . .
portfoyde yeralan AVM, | jo o adali kacintisiz Sektorde kalite  Ingaat sektriintin
2 ofis, hast_ane, okul_glbl fon kavnas: saslamast ve markalarin gelisimine ve canlanmasina
‘fonklil)ﬁma fiahlpt ynag sag gelisimine tesvik olanak saglamasi
ayrimenkullere de yatirim
} yyapabilecek olm};m
GYF’ler gayrimenkul
sertifikalarini portfoylerine
. i katabilmektedir. Boylece
Insaat sektdriinde Finansal kentsel doniisiime finansman
3 faaliyet gosteren hesaplama ve destegi olusturacak
sirketlere faizsiz diizenlemelerde gayrimenkul sertifika
kaynak saglamasi gelisim piyasas?mm da gelisimine ve
paralelinde kentsel doniigiim
projelerine destek
saglanabilmesi
Kayit altia alma
5 Kaliteli proje
egilimi
Projelerde
6 satislarin
hizlanmasi
Proje karliligimin
7 daha da 6n plana
¢ikmasina sebep
olmasi
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GYF’lerin gayrimenkul sektoriine olan katkilarinin basinda ise gayrimenkullerin
menkul kiymetlestirilmesine olanak saglamasi ve bu sayede daha likit varliklar haline
gelmesine yol agmasi gelmektedir. Gayrimenkullerin fonlanmasina araci bir yatirim
aract olmasindan bankalar gibi finans kaynaklarina bagvurmadan alternatif bir ¢6ziim
Onerisi yaratmaktadir. Gayrimenkul sektoriinde kurumsallasmanin saglanmasi,
seffafligin artirilmasi ve nitelikli personellerin yetismesine olanak saglamasi da
GYF’lerin ingaat ve gayrimenkul sektorlerine yaptigi katkilarin basinda gelmektedir
(Cizelge 4.13).

Cizelge 4.13 Paydaslarin GYF’lerin gayrimenkul sektoriine katkilari hakkindaki

goriigleri
Degerleme Saklayici Bagimsiz Fona Uriin
Katklar Sirketleri Kurulus Yatinmeilar Denetgiler Saglayanlar
nge.ﬂemivle Biiyiik 8lekli Gayrimenkuliin Daha nitelikli
gayrimenku’ gayrimenkullere . menkul kurumsal
yonetimine iligskin S Sektore finansal p
1 is kollarina likidite disiplin getirmesi kiymetlestirilme yatimeilarin
olanaklarin saglanmisg sine olanak gayrimenkul
artmas1 olmasi saglamast sektoriinde olmast
Sektorde eksik olan
. Gayrimenkul k ur.un.qsallvasma’
2 finansal bir piyasa f?alllyle t géfs teren kalite ve n I|k|d|tesm|r11 gelisimi, seffaflik,
haline gelmesi igin sirketlere faizsiz kontroliin artmasina yo hesap verilebilirlik
- kaynak agmasi o e
olanak saglamast saglamast artmast gibi prensiplerinin
gelisimine katki
saglamasi
Tasarruf
. . Gayrimenkul sahiplerinin
Ga&illrtleT:;tli(ful!JIi?’rm piyasasina Alim-satim yﬁksek_ maliyetli
yatirim aract hukuki alt yapis: islemlerinde artig gayrt menk“'
3 olmast. daha likit gliglendirilmis ve projelerine
bir ﬁr’iin haline alternatif finans standardizasyon yatirm
elebilecek olmasi kaynag yapmasina
& saglamast olanak
saglamasi
4 Kayit altina alma
Kaliteli proje
5 egiliminin
artmasi
6 Gayrimenkullerin
menkullegtirilmesi
Profesyonel
7 yonetim
standartlarina
ulagma egilimi
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Paydaglara gore yatirimcilarin GYF’lere yatirim yapma nedenleri arasinda ozellikle
GYF’lerin vergi avantajina sahip olmasi gelmektedir. Ayrica GYF’de islemlerin
yatirimci adina ilgili uzman kisiler tarafindan yapilmasi nedeniyle yatirimer iizerinde
bulunan gereksiz islem prosediirlerinin olmamasi ve diisiik riskli bir yatirim araci
olmasi da yatirimcilarin GYF’lere yatirim yapma potansiyelini artiran nedenler arasinda

sayilmaktadir (Cizelge 4.14).

Cizelge 4.14 llgili kuruluslara gére yatirimeilarin GYF’lere yatirim yapma nedenleri

Katkilar Degerleme Sirketleri Saklayic1 Kurulus Yatirnmeilar Baglm§ 1 Fovna Uriin
Denetciler Saglayanlar
Tapudaki islem
prosediirleri ile Yiiksek getirili
5 . . Vergisel rimenkuller Distik riskli
u_grasmadanv Vergi avantajt ergise gayrimenkullere tstik riskli
1 gayrimenkul deger saslamast avantajlar yatirim bir sermaye
artig ya da kira £ saglamast yapabilme firsat1 | araci olmasi
getirilerinden saglamasi
faydalanabilme
Yiiksek deger artts ve Gayrimenkullerin
. . kira getirisine sahip . .
Vergi avantajlari - menkullestirilmesi
2 y gayrimenkullere
saglamasi ne olanak
kolayca yatirim -
e saglamasi
yapilabiliyor olmasi

GYF’lerin paydaslari olan kuruluslara yoneltilen GYF’lerin avantajlar1 hakkindaki
soruya verilen yanitlara gore ilk sirayr GYF’lerin sagladigi vergi avantajlari
gelmektedir. Kiiciik yatirnmlarla yiiksek getirili gayrimenkullere yatirim yapabilme
olanagi ve GYF’lerin portfoylinde pek c¢ok gayrimenkulii barindirmasi neticesinde
riskin tek bir gayrimenkulde toplanmasindan ziyade g¢esitlendirilmesi de GYF’lerin

saglamis olduklar1 diger avantajlar arasinda gelmektedir (Cizelge 4.15).

Mgili kuruluglar tarafindan GYF’lerin dezavantajlarna iliskin yorumlarda en biiyiik

sorun gayrimenkullerin yapist gereg§i uzun vadeli yatinmlar olmalari, ancak
yatirimecilarin kisa vadede fonla ilgili beklentilerinin olmasi ve olas1 bir durumda
yatinmcilarin fondan ayrilma isteklerine karsin karsilasilabilecek likidite riski olarak
gorilmektedir. Bu baglamda fon yoneticilerinin se¢gmis olduklar1 gayrimenkullerin ¢ok

kisa siire i¢inde nakde doniistiiriilecek yatirnmlar seklinde secilmesi, gayrimenkul
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degerleme sirketleri tarafindan gayrimenkullerin adil sekilde degerlemenin yapilmasi

biiyiik 6nem teskil etmektedir (Cizelge 4.16).

Cizelge 4.15 llgili kuruluglara gére GYF’lerin avantajlari

Avantajlar Degerleme Saklayici Yatuimelar Bagimsiz Fona Uriin
Sirketleri Kurulus Denetciler Saglayanlar
e . . Portfo
Biyiik Slgekli Gayrimenkul Ekonomideki Enflasyona yéneticiligyinin
1 gayrllr_rll((_en!( ullere o ah.mlndag . kayitsizligin karst koruma uzman kisiler
ikidite doga}bllec‘ek. r1sk1.n azalmasi saglamast tarafindan
kazandirmasi cesitlendirilmesi yapilmast
Yatirimet ile Proje Az yatirimla
gayrimenkul Vergisel avantajlar biiyiik 6l¢ekli Cesitli vergi
2 sahiplerini saglamasi karhiliklarmnm rojelerde pa tajl
£ artma potansiyeli proje pay avantajian
bulusturmasi sahibi olunmasi
Bireysel
yatirimetlar
aglsmda_n vergi SPK tara_ﬁndan _ Bilyik nitelikli
avantajindan siki denetime tabi ; iski
3 yararlanarak bir yatirim projelere yatirim 5 Riskin
kiigiik tutarlarla sistemine dahil yapabilme sanst dagitilabilmesi
yatirim olmast yaratmast
yapabilmelerini
saglamasi
Kurumsal
yatirimetlar
agisindan
gayrimenkul .
4 yatirimlarina a\\fgrr%;j?gr
yonelik risklerin <
dagitabilecegi saglamast
yeni bir araca
sahip olmalarini
saglamasi
Menkul
5 kiymetlestirmeye
olanak saglamast
Islem
6 prosediirleriyle
ugragilmamast
Risklerin
7 cesitlendirilmesi
ne olanak
saglamast

Soru formuna yon veren ilgili kurulus yoneticileri gayrimenkul alim-satimindan ziyade
GYF’lere yatinm yapmanin ¢ok daha karli oldugu konusunda goriis bildirmislerdir.
Bunun nedenleri arasinda vergi avantajlarinin bulunmasi ve GYF’lerde portfoy
cesitlendirmesi neticesinde riskin dagitilmasi gibi faktorlerin etkili oldugu belirtilmis

olup, Tiirkiye’de ¢ok yeni bir yatirim araci olan GYF’ler ve gayrimenkul alim satimlara
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iligkin karsilagtirma olanaklarinin yillara gore gelistirilebilecegi ilgili kurulus
yoneticileri tarafindan beyan edilmistir.
Cizelge 4.16 Ilgili kuruluglara gore GYF’lerin dezavantajlart
. Degerleme Bagimsiz Fona Uriin
Dezavantajlar Sirketleri Saklayic1 Kurulus Yatirnmeilar Denetgiler Saglayanlar
Uzun vadeli GYF’lerin portfo;jleflndekl Giris/Crkis Belll.’ll. kurqmlar
varliklarin biiyiik .. O haricinde 6zel
varliklara karsin - - . Fon i¢inde yer | esnekligi ile .
. ¢ogunlugunun uzun vadeli sektoriin
kisa vadeli trimlar olmast v alacak yatirimel listirmekte oldus
1 yikiimliliklerden ya aroimast ve, gayrimenkulle beklentileri gelistirmexie oldugu
- varliklarinin likiditesinin . .. ingaat agamasinda
dogan yatirimet g e " rin se¢imi ve arasinda -
. diisiik olmast; “bank-run L olan gayrimenkul
ani ¢ikislar . optimizasyonu uyusmazlik eleri
tehlikesi igermesi (yatlrlmc.l an c;ll‘qslar}) ¢ikmasi projelerine yatirim
tehlikesi icerebilmesi yapilamamasti
Fon yonetiminin
hatalt olmast Sahip olunan arsa
halinde T
tizerinde ingaat
yatirimcilarin yapamamasi ve bu
!(atllll‘l‘l belgelerlrvn Getirilerin Likidite arsalar1 kat karsilig1
2 iade etme olasilig1 P sorunu .
stirdiirebilirligi veya gelir paylagimi
ve dolayistyla olmasi1 . .
ortfoviin yontemiyle
_porttoyu miiteahhit firmalara
degerinin altinda -
. o verememesi
acil satis1 s6z
konusu olabilmesi
Gayrimenkul
fiyatlarinda
yasanan diisiiste
fonda yer alan Vergi istisnas1 | Gayrimenkul
gayrimenkullerin ile ilgili olas1 lere iliskin
3 degerlemesinin teblig adil bir
anlik olarak degisikligi degerlemeye
gergeklestirilemem riski ulasmak
esi, yatirimcilar
icin arbitraj firsati
olusturmast
Likide donme
asamasinda
herhangi bir kriz
4 ortaminda kirilgan
bir yapu ile kars1
karstya
kaliabilmesi

Derinlemesine goriisme sonuglarina gore yatirimcilarim GYF  segiminde

aldiklari temel faktorler asagidaki gibi siralanabilir:

dikkate

e Giivenilir, profesyonel ve deneyimli bir portfoy yonetim sirketinin se¢imi,

e Yatirim hedefleri dogrultusunda uygun portféy secimi,

e Proje karliliginin yiiksek olmasi,

o Kira getirisi potansiyelinin yiiksek olmasi,

¢ Biiyiimede siirdiirtilebilirlik yakalanmasi.

113




Yatirnmcilarin GYF se¢iminde dikkat ettikleri hususlardan biri de GYF’lerin yatirim
stratejilerinde belirledikleri gayrimenkul tiiriidiir. Yatirimcilarin uzun vadede yatirim
tercihleri arasinda 5 yil veya daha uzun vadede kira kontrati bulunan, TL’ye dayali, ofis
ve AVM gibi ticari gayrimenkullere yatirim yapan GYF‘ler ilk siralarda gelmektedir.
Mgili kurulus yoneticilerine gore GYF’ler ve GS’lerin faaliyet alanlar1 ortak olsa da bu
araglart birbirlerine rakip sermaye piyasasi aract olarak degerlendirmenin miimkiin
olmadigi belirtilmis olup, GYF’lerin GS’lere yatirim yapabilmelerini ise portfoy

cesitlendirmesi adina yerinde bir yaklagim olarak gérmektedirler.

GYF’lere iliskin ilgili kurulus yoneticilerine gére uygulamada ortaya ¢ikabilecek temel

sorunlar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e GYF’lerin ¢ok yeni bir yatirim aract olmasi sebebiyle yerli yatirimeilar tarafindan

yeterince taninmamasi ya da GYF’lere olan giiven sorunu,

e Sistemde yer alan tiim paydaslarin birbirleriyle etkilesimlerinin dogru bir sekilde

saglanamamasi,

eGYF portfoyline uygun milk bulmadaki zorluklar ve portfoye girebilecek

gayrimenkul sayisinin azligi,
¢ Gayrimenkul fiyatlarinin ani diigmesi sonucu likidite riskiyle kars1 karsiya kalinmasi
e Kurumlarin seffafliginin yeterince saglanamamasi,

e Vergisel avantajlarin siirdiirtilebilme garantisinin olmamasi.

GYF’lerle ilgili vergisel avantajlarin yeterli olup olmadig1 konusunda yatirimcilar KDV
ve tapu harglar1 konusunda calismalarin yapilmasinin isabetli oldugu goriisiini

savunurken, diger kuruluslar vergisel avantajlarin yeterli oldugunu belirtmislerdir.

Gayrimenkul degerleme sirketi yoneticileri GYF degerleme calismalarinda en sik
karsilagilan sorunun degerleme ¢aligmasinin kisa donem araliklariyla tekrarlanmasi
nedeniyle deger farklilastirmasinin daha dikkatli irdelenmesi gerektigi olmustur.

Saklayic1 kuruluglar degerleme islemlerinin daha da kurumsallagsmasi gerektigi,
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bagimsiz denetciler ise lisansli personel niteliginin yiikseltilmesi hususunda goriis beyan
etmislerdir. Ayrica degerleme c¢alismalarinda herhangi bir standardizasyonun
saglanmamis olmasi da degerleme galismalarina iliskin sorunlarin basinda gelmektedir.
GYF’lerin en az 1 degerleme kurusundan hizmet alma sartinin da 2 olarak degistirilmesi
degerleme maliyetlerini artirmanin yani sira degerlemeye iligkin riskin azaltilmasi

konusunda 6nem teskil etmektedir.

Yabanci yatirimeilar agisindan konusunda uzman kisiler tarafindan yonetilen GYF’lere
yatirim yapmak giivenli olacagindan GYF’lerin tercih edilebilirligini artirirken, vergisel
avantajlar ve Tirkiye’de vatandaslik elde etme gibi konular da yabanci yatirimcilarin
yatirim yapabilmelerini ayrica tesvik edilmektedir. Tiirk ya da yabanci yatirimeilarin
yatirnm davranisi arasinda fark olmadigim1 savunan kuruluslar, yatirimcilarin genel
anlamda yiiksek getiriyle ilgilendiklerini belirtmislerdir. Degerleme c¢aligsmalarinda
yabanci yatirimcilar genelde yerli firmalar1 tercih etmekte olup, yurtdist menseili
firmalarin Tirkiye’deki ofislerinden de bilinirlikleri dolaysiyla rapor talep edildigi

goriilmektedir.

GYF paydaslarina gore tapu tescil islemleri sirasinda olusan veya gelecekte
olusabilmesi beklenen énemli bir sorun gdziikmemektedir. Ilgili Teblige gore asgari fon
biiylikliigiiniin 10 milyon TL degerinde olmasi da genel olarak paydaslarca yeterli
bulunmaktadir. Biitlin paydaslarin  koordineli bigimde ¢aligmasi, gayrimenkul
gelistirme, gayrimenkul yatirimlart ve finansmani, gayrimenkul yonetimi, gayrimenkul
proje gelistirme siirecleri ve uzmanlik alanlarinda nitelikli personellerin yetistirilmesi,
GYF’lerin yatirimcilara iyi tanitilabilmesi, yatirimcilarin onaylt mimari projesi ve ingaat
ruhsat1 alinmis olan gayrimenkul projelerine yatirim yapabilmesinin —bina tamamlama
sigortasi, hakkedis bazli 6deme veya bagl kredi uygulamalar1 gibi 6nlemlerin alinmasi
kosulu ile- oniinlin agilmas1 ve kamu kurumlar1 ve istiraklerine saglanan avantajlarin
kurumsal gayrimenkul ve insaat sirketlerine de saglanmasi gerekliligi GYF

paydaslarinca genel olarak vurgulanan konular arasinda yer almaktadir.
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5. SONUC VE ONERILER

Aragtirma kapsaminda GYF’lerin genel olarak cercevesi ¢izilmis ve Tirkiye
ekonomisinde ileriki donemlerde lokomotif olabilecek GYF’lere iliskin sorunlar ve
¢Oziim Onerileri ortaya konulmustur. Bu ¢ercevede GYF’lerde paydas niteliginde olan
kisi ve kurumlarla birebir goriisme niteliginde derinlemesine goriisme miilakat teknigine
yonelik soru formlar1 kullanilarak paydaslarin goriis ve degerlendirmeleri alinmuis,
meveut durum, gelisme egilimleri ve temel sorun alanlari ile ¢6ziim Onerilerinin

katilimci bir yaklasimla gelistirilmesi hedeflenmistir.

Arastirmada Tirkiye’de sayilari 11 olan portfdy yonetim sirketi yonetici ve
uzmanlarindan 9 adedine ulasilmis olup genel hatlariyla GYF’lere iliskin sorunlara
yonelik sorular yoneltilmistir. Portfoy yonetim sirketi yoneticisi veya uzmanlar1 disinda
diger paydaslar olan gayrimenkul degerleme sirketleri,  saklama kuruluslari,
yatirimeilar, denetim firmalari, fona iirlin saglayanlara yonelik benzer sorular
yoneltilmis olup GYF’de yer alan diger taraflarin da benzer sorular karsisinda verdikleri

cevaplar karsilagtirilmistir.

Gayrimenkul yatirimlarinin finansmani ve yatirimlarin menkul kiymetlestirilmesine
onemli katkisi olan GYF’ler, gelismis iilke ekonomilerinde 6nemli rol oynamaktadirlar.
Avrupa’da ¢ok yaygm bir yatirnm aract olan GYF’lerin Tirkiye’de 2014 yilinda
yuriirliige giren Gayrimenkul Yatinm Fonlart Teblig ile uygulama altlig
olusturulmustur. Tirkiye’de 2017 yilina gelindiginde GYF’lere olan ilgi artmis ve
sayilar1 30’u asan yeni fonlar kurulmustur. SPK’dan faaliyet izni alan GYF’ler 2017
yilinda sayilar1 10°u bulan yatirnm yapmislar ve baslica yatirim alanlar i¢inde marka
konut projeleri, karma gayrimenkul projeleri ve arazi (veya imar parseli) edinimi
bulunmaktadir. Yasal diizenleme yapilmasindan bu yana c¢ok kisa silire ge¢mesine

ragmen, fon kurulusu ve yatirimlarin hizla yapildiginin vurgulanmasi gerekir.
Aragtirma sonuglarina gore goriismede yer alan taraflar GYF’lerin iilke ekonomisi,

gayrimenkul sektorii ve ingaat sektoriine katkilarinin oldugu konularinda birlesmislerdir.

Heniiz yeni bir yatinm araci olmasi sebebiyle sektorlere ve iilke ekonomisine
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katkilarmin ileri donemlerde daha iyi gozlemlenebilecegi konusunda goriis beyan
etmislerdir. GYF’lerin yatirimcilara sundugu birtakim avantajlarinin = oldugu
goriismelerde ortaya ¢ikan sonuglar arasindadir. Buna gore GYF’lerin tasarruf
sahiplerine saglamis olduklari en 6nemli avantaj biiylik 6l¢ekli yatirimlara da yatirim
yapilabilecek olmasi anlaminda pay sahiplerinin tesvik edilmesidir. GYF’lerin SPK
tarafindan denetlenmesi, GYF’lere ayrica seffaflik kazandirmis bu durum ise GYF’lerin
tasarruf sahiplerine saglamis oldugu en 6nemli katkilar arasinda sayilmaktadir. Ayrica
GYF’lerin vergisel avantajlarinin bulunmasi, operasyonel anlamda islem kolaylig
saglamasi veya portfoy ¢esitlendirmesi sayesinde riskin dagitilabilmesi gibi etkenler de
dogrudan yatirim yapan tasarruf sahiplerinin GYF’lere yatirim yapma nedenleri
arasinda gelmektedir. GYF’lerde yer alan sinirlayici faktorlerin basinda ise Tiirkiye’de
bilindik bir yatirnm aracit olmamasi nedeniyle tasarruf sahipleri tarafindan yeterince
taninmamasi ve mevzuatin heniiz yeterince tamamlanmamis olmasidir. Gayrimenkul
degerleme islerinde ulusal ya da uluslararasi bazda bir degerleme standardinin olmayisi
da gayrimenkuliin degerinin saptanmasi ve dolaysiyla birim pay degerlerinin ortaya
¢ikmasinda yasanan sorunlar da yatirimci agisindan dezavantaj olusturmaktadir. Fon
yoneticilerinin dogru gayrimenkul se¢imleri de GYF’lerin likidite riskini azaltacagindan

son derece onem tasimaktadir.

GYF yoneticilerinin en fazla yatirim yapma egiliminde oldugu gayrimenkul tiiriiniin
ticari gayrimenkuller oldugu tespit edilmistir. Yatirnm kararlarmin verilmesinde; satis
getirilerinin yiiksek olmasi, yatirimin geri doniis stiresinin kisalig1 ve siirdiiriilebilir bir
yatirim aracit olmasi etkili olan temel faktorlerdendir. Ayrica GYF yoneticileri getiri
oranlarinin yiiksek olmasi, nakde doniistiiriilmesinin kolayligi ve satis oranlarinin

yiiksek olmas1 nedenleriyle konut yatirimlarini da tercih etmektedir.

GYF portfoy yoneticilerinin vermis olduklar1 yanitlara gére Tiirkiye’de yatirim yapmak
isteyen yatirimcilarin ¢ogunu Korfez Ulkeleri’nden gelen yatirimcilarin olusturdugu
tespit edilmistir. Korfez Ulkeleri’nin en ¢ok yatirrm yapmak istedikleri il Istanbul
olurken, bu ili Bursa, Canakkale ve Yalova gibi 6zellikle Marmara Bolgesi’ndeki illerin
gayrimenkul piyasalar1 izlemektedir. Kérfez Ulkeleri’nin yatirnm yapma egiliminde

olma nedenleri arasinda gayrimenkullerin fiyati, kalitesi, ulasim kolayligi, havaalanina
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yakinlik ve ¢evresel 6zellikler gibi faktorler etkili olmakta iken, sadece prestij saglamak

icin yapilan yatirimlarin da oldugu dikkat cekmektedir.

Uygulamada GYF’lerin kars1 karsiya oldugu sorunlarin basinda; GYF’lerin ¢ok yeni bir
yatirim aracit olmasi nedeniyle yatirimcilar tarafindan bilinirliginin diisiik diizeyde
olmasi, konusunda uzmanliga haiz ve deneyimli personel azlig1, paydaslarin koordineli
sekilde ¢alisamamalari, ilgili Teblig’de yer alan bazi hususlarin yoruma agik olmasi,
gayrimenkullerin likit olmayan varliklar olmasi dolaysiyla uygulamada likidite riskini
dogurabilmesi ve vergi kolayliklarinin yatirimcilart yeterince tatmin etmemesi
gelmektedir. Fon uygulamalarinda ortaya c¢ikabilecek sorunlart azaltabilmek igin
ozellikle konu ile ilgili nitelikli personel sayisini artirmak, Teblig’de agik olmayan
hiikiimler ile saha ¢alismalarinin sonuglarina goére eksik bulunan hususlarin yeniden
diizenlenmesini saglamak, gayrimenkullerin likidite riskini azaltict 6nlemler almak ve
ayrica GYF’ler konusunda uzman iilkelerin deneyimlerinden yararlanmak gerekli
goriilmektedir. Buna ilave olarak GYF’lerin esas faaliyet konusunun gayrimenkullerden
olusmas1 GYF’leri diger sermaye piyasasi araglarina gére daha uzun vadeli yatirim araci
kilacagindan, tasarruf sahiplerinin de yatirimlarini bu durumu goéze alarak yapmalari,
fona katilma belgelerini iade eden yatirimcilarin fondan ¢ikis sikliklarimin diismesine
neden olmasi yoniinden anlamlidir. Ayrica olast risklere karsi alinacak onlemlerin
basinda fonlarin portfdylerinde bir miktar nakit rezervini tutmasi gelmektedir. Bu

durum da likidite riskine karsilik bir 6nlem olarak kabul edilebilecektir.

Fon kurucusu ve portfoy saklayicisinin mal varliginin portfoyden bagimsiz olmasi
esasinda yatirimeilar: korumaya yonelik bir 6nlem olarak diisiiniilmiis olup uygulamada
tasarruf sahiplerinin istedikleri anda yatirimlarini nakde doniistlirebilmesi, piyasada
yakin tarihli fiyatlama mekanizmasinin olusturulmas: ve bu yonde devlet tarafindan
atilacak adim ya da yapilacak g¢alismalar, yatirnmcilarin korunmasi ve iilkeye olan

giivenlerinin artirilmasi agisindan son derece dnemli goriilmektedir.
Yabanci yatirnmecilarin ilgi seviyelerini artirabilmek icin i¢inde bulunulan siyasi ve

ekonomik durumun iyilestirilmesi, yabanci yatirimcilara yonelik hukuki diizenlemelerin

yapilmasi, jeopolitik risklerin azaltilmasi, doviz kurlarmin belirli bir seviyede
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tutulabilmesi, yabanci sermayeyi c¢ekebilecek ekonomik reformlarin diizenlenmesi
gerekmektedir. Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girisinde 6ncelikli amag ise yatirimlarin
uzun vadeli yatirimlara yonelik olabilmesini saglamaktir. Ozellikle Islam iilkelerinden
yabanci yatirimer ¢ekebilmek agisindan Islami finans kurallarina gore ¢alisan GYF
kurulmasi ve {riin cesitliliginin saglanmas1 Tirkiye’de finans sektoriine katki

saglayacaktir.

GYF’lerde degerleme c¢alismalar1 biitiinliyle modelin temel bileseni olup, degerleme
caligmalarindaki en 6nemli sorun GYF portfoy ya da portfoyde yer alan ayni varliklarin
yil igerisinde degerlerinin farklilagabilmesindeki giigliikklerdir. Degerleme isleri
GYF’lerin mihenk tasini olusturmakta ve degerleme ¢alismalarinda standardizasyona
gidilmesi ya da uluslararasi standartlarin uygulamaya esas olmasi, adil ve giivenilir
degerleme caligmalar1 agisindan Onem tagimaktadir. Biiyiik o6lcekli gayrimenkul
projelerinde degerleme, gayrimenkullerin degerleri ve kira bedellerinin tespitinde
uluslararas1 diizeyde akredite edilmis gayrimenkul gelistirme ve yonetim uzmanlarinin
gorev yapmalar1 saglanmalidir. Bu ¢ergevede fonlar ve diger paydaslarin gayrimenkul
gelistirme ve yoOnetimi uzmanlarini istihdam etmesi ve gayrimenkul ydnetiminin
tyilestirilmesi yoluyla gayrimenkul degeri ve kira gelirlerinin artirilabilecegi
vurgulanmalidir. Uluslararas1 akredite edilmis uzmanlarin degerleme yapmas: ile
GYF’lerin yonetiminde etkili olmalart 06zellikle yabanci yatirimcilarin ilgisinin

artirilmasi bakimindan 6nem tagimaktadir.

GYF’lerin tiizel kisilige haiz olmamasi sadece tapu islemleri ile sinirli olmak kaydiyla
tiizel kisilige sahip olmalar1 neticesince tapu islemlerinin nasil gerceklestirecegine
islemler Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigli tarafindan yayimlanan genelge ile ¢oziime
kavusturulmustur. Buna gore arastirma sonuclarinin degerlendirildigi tarih itibariyle
SPK’dan faaliyet izni alabilen GYF’ler tapuda 10 adet islem gergeklestirmis ve
TAKBIS veri tabani ile sisteme tanimlanmustir. GYF’lerle ilgili olas1 sorunlara karsilik
tapu c¢alisanlariin bilgilendirilmesi ve mevzuata hakim olmalar1 konularinda galisma

yapilmas1 gerekmektedir.
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Sonu¢ olarak Tiirkiye’de Onemli bir yatirim aracit olan gayrimenkullerin sermaye
piyasalar1 araciligiyla menkullesmesine imkan saglayan GYF’ler gelecek yillarda
onemli bir yatirim araci haline gelmesi beklenmektedir. Beklenen gelismelerin
saglanabilmesinin temel kosullarindan biri GYF’lerin tasarruf sahipleri ve ozellikle
yabanci yatirimcilar yoniinden bilinirligini artirmak ve yabanci sermayenin Tiirkiye’ye
girigini hizlandirmak yoniindedir. Yasal diizenlemelerde yer alacak iyilestirmelerle
birlikte GYF’ler sermaye piyasalarinin daha da giiglenmesine yol agacaktir. Bu amagla
hedef ve alternatif piyasalara yonelik tanitim ¢aligsmalarina agirlik verilmesi, uluslararasi
fuar ve toplanti organizasyonlaria katilimin saglanmasi ve fonlarin uluslararasi finans
toplantilarinda tanitimlarina agirlik verilmesi ve bu alandaki bilimsel c¢alisma ve

yayinlarin artirilmasina 6zen gosterilmesi gerekmektedir.
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EK

GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARINA ILiSKiN DERINLEMESINE
GORUSME FORMU

A. GAYRIMENKUL YATIRIM FONU YONETICILERINE ILiSKiN SORU
FORMU

1. Yoneticisi oldugunuz fonun adi, kurulus yil1 ve projeleriniz nelerdir?

Fon Ad1 Kurulus Yili Yatirnm Projeleri

2. Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin (“GYF”) iilkemiz ekonomisi ve gayrimenkul

piyasasina katkilar1 var midir?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 4. soruya geciniz.)

3. Cevabmiz “evet” ise Gayrimenkul Yatirnm Fonlarinin (“GYF”) {ilkemiz
ekonomisi ve gayrimenkul piyasasina ne gibi katkilar1 olabilecegini

diistiniiyorsunuz?

Ulke Ekonomisine Katkilari Insaat Sektoriine Katkilari Gayrimenkul Sektoriine

Katkilari
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4. Sizce yatirimci neden GYF’lere yatirim yapmalidir?

5. Sizce GYF’lerin genel olarak avantajlari ve dezavantajlari nelerdir?

GYF’lerin Avantajlar GYF’lerin Dezavantajlari

6. Gayrimenkul alim-satimindan ziyade GYF’lere yatirim yapmanin yatirimel

acisindan daha karli oldugunu diistiniiyor musunuz?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 8. soruya ge¢iniz.)

7. Cevabimiz “evet” ise nedenlerini agiklayabilir misiniz?

8. GYF ve Gayrimenkul Sertifikast (“GS”) birer sermaye piyasasi araci olarak
birbirlerini tamamlar mi, yoksa birbirlerine rakip ara¢lar midir? Konu hakkindaki

diisiincelerinizi paylasir misiniz?
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9. Gayrimenkul Sertifikalarina GYF’larmin da yatirim yapabiliyor olmasini,
ozellikle ilkinde “yatirimer” ikincisinde “nitelikli yatirnmei”nin s6z konusu
olmas1 bakimindan isabetli buluyor musunuz? Goriisiiniizii gerekgesiyle birlikte

paylasir misiniz?

10. Tirkiye’de GYF’lerin gelisim potansiyelini nasil goriiyorsunuz?

Gerileme egiliminde
Duragan

Yavas gelisme egiliminde

Hizl gelisme egiliminde

li Fikri Yok

11. Tirkiye’de GYF’lere iliskin uygulamada dogabilecek sorunlar sizce neler

olabilir?

12. GYF yoneticisi olarak en ¢ok hangi tiir gayrimenkullere neden yatirim yapmak

istersiniz?

Gayrimenkul Tiirii Yatirnm Gerekcesi
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13. Fon yoneticileri yatirnm yapilacak gayrimenkullerin se¢iminde en fazla hangi

kriterlere dikkate etmektedir?

14. Tiirkiye’de GYF mevzuatinda bulunan vergisel avantajlar sizce yeterli midir?

Evet Hay1r Fikri Yok

15. Cevabiniz “hayir” ise, vergi yoniinden yapilmasini onerdiginiz diizenlemeleri

belirtiniz.

16. Yonetici olarak yatirim kararindan once hangi proje i¢in kag adet degerleme
raporu aldiniz?

Projeler Alinan Rapor Sayisi
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17. Degerleme raporu almak i¢in firmalar1 secerken nelere dikkati ettiniz?
l— Firmanin daha 6nce GYF degerlemesi yapmis olmasi
li Firmanin bilinirligi
l— SPK lisansli olmasi
l— Uluslararasi diizeyde akredite olmus olmasi

Diger (Belirtiniz).

18. Aldiginiz degerleme raporlarinin genel olarak kalitesi hakkindaki diigiinceleriniz

nelerdir?

| Cok yetersiz
l— Yetersiz
l— Yeterli
| Cok yeterli

19. Cevabiniz “yetersiz” veya “¢ok yetersiz” ise gerekgelerini agiklayabilir misiniz?

20. Gayrimenkul degerleme c¢alismalarinda sizce oOncelikle hangi unsurlarin ele

alinmasi gerekir?
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21. Yabanci yatirimcilarin en fazla ilgi gosterdigi gayrimenkul proje tiirlerini ve

bulunduklar1 yerleri belirtiniz?

22. Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de GYF’deki ilgi seviyesini nasil buluyorsunuz?

| Hizla Diistii
| Diistii
| Degismedi
| Artiyor

| Huza Artiyor

‘— Fikri Yok

23. Cevabiniz “distii” veya “hizli diistii” yoniinde ise sizce ilgi seviyesini artirmak

icin neler yapilabilir?

24. Hangi {lkelerin yatirimcilart Tiirkiye’de gayrimenkul yatirimcilarma ilgi
gostermektedir? Liitfen iilkelere goére yatirnmcilarin ilgi gosterdikleri proje
tiirlerini ve hassasiyet gosterdikleri konular belirtiniz.

Ulke Proje Tiirii il ilce Dikkat Edilen Hususular
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25. Tebligde yer alan fon biiyiikliigiiniin asgari 10.000.000 TL olmasini nasil

degerlendiriyorsunuz?

Yeterli Yetersiz Fikri yok

26. Cevabiniz yetersiz ise, bu alanda sizce ne yapilmalidir?

‘ Artirdmaly ... TL arasinda

Azaltilmalt........................ TL arasinda

27. Tapuda tescil islemleri sirasinda veya Oncesinde olusan veya olusabilecek

sorunlar var midir?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 29. soruya ge¢iniz.)

28. Cevabiniz “evet” ise sorunlarin giderilmesinde bulunulabilecek c¢oziimler

nelerdir?

29. Diinyada ornekleri ile karsilastirildigi zamanda Tiirkiye’deki yasal mevzuati ve

uygulamalar yeterli buluyor musunuz?

Evet Hayir Fikri yok
30. Cevabiniz hayirsa ise, yasal mevzuatta ne gibi degisiklikler yapilmalidir?

31. Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin Esaslarina Iliskin Tebligde eksik buldugunuz

konular ile eklemek istediginiz hiikiimler nelerdir?
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Tebligde Eksik Bulunan Hususlar Onerdiginiz Teblig Hiikmiine iligkin
Aciklama

32. GYF Tebliginde yapilan degisiklikle TOKI-Emlak Konut gibi kamu istiraklerine
ait projeler lehine yapilan diizenlemeler hakkindaki goriistiniizii belirtiniz. Bu
diizenlemenin 6zel sektor aleyhine bir haksiz rekabet teskil ettigi goriisiine katilir

misiniz?

33. Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim fonlarinin etkin olarak kullanilabilmesi i¢in 6zel

sektor, TOKI-Emlak Konut ve diger kurum kuruluslara diisen gérevler sizce nedir?

Ozel Sektor TOKIi-Emlak Konut Diger Kurum ve Kuruluslar

34. Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii ve GYF’ler hakkinda eklemek istediginiz bagka

hususlar var midir?
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Gayrimenkul Sektoriine iliskin Olarak:

Tesekkiirler.

Goriisme Yapilan:
Fonun Adr:

Kisinin Ad1 ve Soyadt:
Kisinin Iletisim Bilgileri:

Goriisme Tarihi:
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GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARINA iLISKiN DERINLEMESINE
GORUSME FORMU

B. GAYRIMENKUL DEGERLEME SiRKETLERINE iLISKiN SORU FORMU

1. Yoneticisi oldugunuz degerleme firmasmin adi, kurulus yili ve personel sayisi
nedir?

Firma Adi Kurulus Yih Personel Sayisi

2. Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin (“GYF”) iilkemiz ekonomisi ve gayrimenkul

piyasasina katkilart var midir?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 4. soruya geciniz.)

3. Cevabmiz “evet” ise Gayrimenkul Yatinm Fonlarinin (“GYF”) iilkemiz
ekonomisi ve gayrimenkul piyasasina ne gibi katkilar1 olabilecegini

diisiiniiyorsunuz?

Ulke Ekonomisine Katkilar1 ~ Insaat Sektoriine Katkilari Gayrimenkul Sektoriine

Katkilari

4. Sizce yatirime1 neden GYF’lere yatirnm yapmalidir?

5. Sizce GYF’lerin genel olarak avantajlar1 ve dezavantajlar1 nelerdir?

GYPF’lerin Avantajlar: GYF’lerin Dezavantajlar:
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6. Gayrimenkul alim-satimindan ziyade GYF’lere yatirnm yapmanin yatirimei

acisindan daha karli oldugunu diisiinliyor musunuz?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 8. soruya ge¢iniz.)

7. Cevabimiz “evet” ise nedenlerini agiklayabilir misiniz?

8. Tiurkiye’de GYF’lerin gelisim potansiyelini nasil goriiyorsunuz?

Gerileme egiliminde
Duragan

Yavas gelisme egiliminde

Hizl gelisme egiliminde

l— Fikri Yok

9. Tirkiye’de GYF’lere iliskin uygulamada dogabilecek sorunlar sizce neler

olabilir?

10. GYF’lerde bulunan vergisel avantajlar sizce yeterli midir?

Evet Hayir Fikri yok

138



11. Cevabiniz “hayir” ise, vergi yoniinden yapilmasini 6nerdiginiz diizenlemeleri

belirtiniz.

12. Gayrimenkul degerleme ¢alismalarinda oncelikle dikkate alinmasi gereken

unsurlar nelerdir?

13. GYF’ler en ¢ok hangi konularda degerleme raporu aliyor?

Rapor Tiirii Rapor Sayisi

14. GYF degerleme calismalarinda karsilasilan giicliikler nelerdir?

15. Yabanci ve Tiirk yatirimcilar arasinda ne gibi farkliliklar bulunmaktadir?
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16. Yatinmcilarin =~ degerleme  raporlarina  iliskin  gilivenilirli§ini  nasil

degerlendiriyorsunuz?

18. Yabanci yatirimcilarin aynt zamanda yurtdisindan rapor aldigi da oluyor mu?

Nedenlerini agiklayabilir misiniz?

» 19. Tapuda tescil islemleri sirasinda veya oncesinde olusan veya olusabilecek

sorunlar var midir?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 21. soruya ge¢iniz.)

20. Cevabiniz “evet” ise sorunlarin giderilmesinde bulunulabilecek c¢oziimler

nelerdir?
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21. Diinyada ornekleri ile karsilastirildigi zamanda Tiirkiye’deki yasal mevzuati ve

uygulamalar yeterli buluyor musunuz?

Evet Hay1r Fikri yok

22. Cevabiniz “hayir” ise, yasal mevzuatta ne gibi degisiklikler yapilmalidir?

23. Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii ve GYF’ler hakkinda eklemek istediginiz baska

hususlar var midir?

» Gayrimenkul Sektoriine Iliskin Olarak:

Tesekkiirler.

Gorligme Yapilan:
Firmanin Adt:

Kisinin Ad1 ve Soyadi:
Kisinin Iletisim Bilgileri:

Gortisme Tarihi:
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GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARINA iLISKiN DERINLEMESINE
GORUSME FORMU

C.SAKLAYICI KURULUSLARA ILiSKIN SORU FORMU

1. Gayrimenkul Yatirnm Fonlarinin (“GYF”) iilkemiz ekonomisi ve gayrimenkul

piyasasina katkilart var midir?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 3. soruya geciniz.)

2. Cevabiniz “evet” ise Gayrimenkul Yatinm Fonlarinin (“GYF”) iilkemiz

ekonomisi ve gayrimenkul piyasasina ne gibi katkilar1 olabilecegini

diisiiniiyorsunuz?

Ulke Ekonomisine Katkilari insaat Sektoriine Katkilari Gayrimenkul Sektoriine

Katkilari

3. Sizce yatirimci neden GYF’lere yatirim yapmalidir?

4. Sizce GYF’lerin genel olarak avantajlari ve dezavantajlari nelerdir?

GYPF’lerin Avantajlar: GYF’lerin Dezavantajlari

142



5. Gayrimenkul alim-satimindan ziyade GYF’lere yatirim yapmanin yatirimci

acisindan daha karli oldugunu diistiniiyor musunuz?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 7. soruya ge¢iniz.)

6. Cevabimiz “evet” ise nedenlerini agiklayabilir misiniz?

7. GYF ve Gayrimenkul Sertifikasi (“GS”) birer sermaye piyasasi araci olarak
birbirlerini tamamlar mi, yoksa birbirlerine rakip araglar midir? Konu hakkindaki

diisiincelerinizi paylasir misiniz?

8. Gayrimenkul Sertifikalarina GYF’larmin da yatirim yapabiliyor olmasini,
ozellikle ilkinde “yatirnmci” ikincisinde “nitelikli yatirimci”nin s6z konusu
olmas1 bakimindan isabetli buluyor musunuz? Goériisiiniizii gerekgesiyle birlikte

paylasir misiniz?

9. Tirkiye’de GYF’lerin gelisim potansiyelini nasil goriiyorsunuz?

Gerileme egiliminde

l— Duragan
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Yavas gelisme egiliminde

Hizli gelisme egiliminde

l— Fikri Yok

10. Tiirkiye’de GYF’lere iliskin uygulamada dogabilecek sorunlar sizce neler

olabilir?

11. GYF’lerde bulunan vergisel avantajlar sizce yeterli midir?

Evet Hayir Fikri yok

12. Cevabmiz “hayir” ise, vergi yoniinden yapilmasini 6nerdiginiz diizenlemeleri

belirtiniz.

13. Saklayic1 kuruluslar yoniinden degerleme sirketlerinin 6nemini agiklayabilir
misiniz?
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14. Sizce Tiirkiye’deki degerlemeye iliskin sorunlar nelerdir?

16. Tebligde yer alan fon biiyiikligliniin asgari 10.000.000 TL olmasini nasil

degerlendiriyorsunuz?

Yeterli Yetersiz Fikri yok

17. Cevabiniz “yetersiz” ise, bu alanda sizce ne yapilmalidir?

‘ Artirtlmalr ... TL arasinda

Azaltmali.............oooooi.. .. TL arasinda

17. GYF’ler agisindan Saklayict Kuruluslarin sorunlari nelerdir?

18. Saklayicilik yetkisinin bankalara verilmesi beraberinde yeni islem yiikii dogurdu

mu? Istihdam edilen personel sayis1 yeterli midir?

Evet Hayir Fikri yok
19. Cevabiniz “evet” ise Onerileriniz nelerdir?
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20. Tapuda tescil islemleri sirasinda veya Oncesinde olusan veya olusabilecek

sorunlar var midir?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 22. soruya geginiz.)

21. Cevabiniz “evet” ise sorunlarin giderilmesinde bulunulabilecek c¢oziimler

nelerdir?

22. Diinyada ornekleri ile karsilastirildigi zamanda Tiirkiye’deki yasal mevzuati ve

uygulamalari yeterli buluyor musunuz?

Evet Hay1r Fikri yok

23. Cevabiniz “hayir” ise, yasal mevzuatta ne gibi degisiklikler yapilmalidir?

24. Gayrimenkul Yatirrm Fonlarinin Esaslarina Iligkin Tebligde eksik buldugunuz

konular ile eklemek istediginiz hiikiimler nelerdir?

Tebligsde Eksik Bulunan Hususlar Onerdiginiz Teblig Hiikmiine iliskin

Aciklama

25. GYF Tebliginde yapilan degisiklikle TOKI-Emlak Konut gibi kamu istiraklerine
ait projeler lehine yapilan diizenlemeler hakkindaki goriislinlizii belirtiniz. Bu
diizenlemenin 6zel sektor aleyhine bir haksiz rekabet teskil ettigi goriisiine katilir

misiniz?
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26. Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim fonlarinin etkin olarak kullanilabilmesi igin 6zel

sektor, TOKI-Emlak Konut ve diger kurum kuruluslara diisen gorevler sizce nedir?

Ozel Sektor TOKIi-Emlak Konut Diger Kurum ve Kuruluslar

27. Tirkiye’de gayrimenkul sektorii ve GYF’ler hakkinda eklemek istediginiz baska

hususlar var midir?

Gayrimenkul Sektoriine Iliskin Olarak:

Tesekkiirler.

Gorligme Yapilan:
Firmanin Adt:

Kisinin Ad1 ve Soyadi:
Kisinin Iletisim Bilgileri:

Gortisme Tarihi:
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GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARINA ILISKiN DERINLEMESINE
GORUSME FORMU

D. YATIRIMCILARA ILiSKIN SORU FORMU

1. Gayrimenkul Yatirnm Fonlarinin (“GYF”) iilkemiz ekonomisi ve gayrimenkul

piyasasina katkilar1 var midir?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 3. soruya geciniz.)

2. Cevabiiz evetse Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin (“GYF”) iilkemiz ekonomisi

ve gayrimenkul piyasasina ne gibi katkilari olabilecegini diisiiniiyorsunuz?

Ulke Ekonomisine Katkilari insaat Sektoriine Katkilar: Gayrimenkul Sektoriine

Katkilari

3. Sizce yatirimci neden GYF’lere yatirim yapmalidir?

4. Sizce GYF’lerin genel olarak avantajlar1 ve dezavantajlart nelerdir?

GYPF’lerin Avantajlari GYPF’lerin Dezavantajlari
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5. Gayrimenkul alim-satimindan ziyade GYF’lere yatirim yapmanin yatirimci

acisindan daha karli oldugunu diistiniiyor musunuz?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 7. soruya ge¢iniz.)

6. Cevabimiz “evet” ise nedenlerini agiklayabilir misiniz?

8. GYF sec¢iminizde gayrimenkul tiirleri etkili midir? Uzun vadede beklentileriniz

nelerdir?

9. GYF ve Gayrimenkul Sertifikas1 (“GS”) birer sermaye piyasast aract olarak
birbirlerini tamamlar mi, yoksa birbirlerine rakip araclar midir? Konu hakkindaki

diisiincelerinizi paylasir misiniz?

10. Gayrimenkul Sertifikalarma GYF’larinin da yatirim yapabiliyor olmasini,

ozellikle ilkinde “yatirnmer” ikincisinde “nitelikli yatirime1”nin s6z konusu olmasi
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bakimindan isabetli buluyor musunuz? Goriisiinlizii gerekgesiyle birlikte paylagir

misiniz?

11. Tirkiye’de GYF’lerin gelisim potansiyelini nasil goriiyorsunuz?

Gerileme egiliminde
Duragan

Yavas gelisme egiliminde

Hizli gelisme egiliminde

l— Fikri Yok

12. Tirkiye’de GYF’lere iliskin uygulamada dogabilecek sorunlar sizce neler

olabilir?

13. GYF’lerde bulunan vergisel avantajlar sizce yeterli midir?

Evet Hayir Fikri yok

14. Cevabiniz “hayir” ise, vergi yoniinden yapilmasini 6nerdiginiz diizenlemeleri

belirtiniz.
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15. Tebligde yer alan fon biiyiikliigliniin asgari 10.000.000 TL olmasini nasil

degerlendiriyorsunuz?

Yeterli Yetersiz Fikri yok

16. Cevabiniz yetersiz ise, bu alanda sizce ne yapilmalidir?
Artirdmalr ... TL arasinda

Azaltilmali........................ TL arasinda

17. Tapuda tescil islemleri sirasinda veya oncesinde olusan veya olusabilecek

sorunlar var midir?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 19. soruya ge¢iniz.)

18. Cevabimiz “evet” ise sorunlarin giderilmesinde bulunulabilecek ¢oziimler

nelerdir?

19. Diinyada ornekleri ile karsilastirildigi zamanda Tiirkiye’deki yasal mevzuati ve

uygulamalari yeterli buluyor musunuz?

Evet Hayir Fikri yok

20. Cevabiniz “hayir” ise, yasal mevzuatta ne gibi degisiklikler yapilmalidir?
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21. Gayrimenkul Yatirrm Fonlarmnin Esaslarina iliskin Tebligde eksik buldugunuz

konular ile eklemek istediginiz hiikiimler nelerdir?

Tebligde Eksik Bulunan Hususlar (")nerdig'iniz Teblig Hiikmiine iligkin

Aciklama

22. Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii ve GYF’ler hakkinda eklemek istediginiz baska

hususlar var midir?

» Gayrimenkul Sektoriine Iliskin Olarak:

Tesekkiirler.

Gorligme Yapilan:
Kisinin Ad1 ve Soyadi:
Kisinin Iletisim Bilgileri:

Goriisme Tarihi
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GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARINA iLISKiN DERINLEMESINE
GORUSME FORMU

E. BAGIMSIZ DENETCILERE iLiSKiN SORU FORMU

1. Gayrimenkul Yatirnm Fonlarinin (“GYF”) iilkemiz ekonomisi ve gayrimenkul

piyasasina katkilart var midir?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 3. soruya geciniz.)

2. Cevabimiz “evet”ise Gayrimenkul Yatirrm Fonlarmin (“GYF”) iilkemiz

ekonomisi ve gayrimenkul piyasasina ne gibi katkilar1 olabilecegini

diisiiniiyorsunuz?

Ulke Ekonomisine Katkilar: insaat Sektoriine Katkilari Gayrimenkul Sektoriine

Katkilari

3. Sizce yatirimci neden GYF’lere yatirim yapmalidir?

4. Sizce GYF’lerin genel olarak avantajlari ve dezavantajlari nelerdir?

GYPF’lerin Avantajlar: GYF’lerin Dezavantajlari
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5. Gayrimenkul alim-satimindan ziyade GYF’lere yatirim yapmanin yatirimci

acisindan daha karli oldugunu diistiniiyor musunuz?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 7. soruya ge¢iniz.)

6. Cevabimiz “evet” ise nedenlerini agiklayabilir misiniz?

7. GYF ve Gayrimenkul Sertifikasi (“GS”) birer sermaye piyasasi araci olarak
birbirlerini tamamlar mi, yoksa birbirlerine rakip araglar midir? Konu hakkindaki

diisiincelerinizi paylasir misiniz?

8. Gayrimenkul Sertifikalarina GYF’larmin da yatirim yapabiliyor olmasini,
ozellikle ilkinde “yatirnmci” ikincisinde “nitelikli yatirimci”nin s6z konusu
olmas1 bakimindan isabetli buluyor musunuz? Goériisiiniizii gerekgesiyle birlikte

paylasir misiniz?

9. Tirkiye’de GYF’lerin gelisim potansiyelini nasil goriiyorsunuz?

Gerileme egiliminde

l— Duragan

154



Yavas gelisme egiliminde

Hizli gelisme egiliminde

l— Fikri Yok

10. Tiirkiye’de GYF’lere iliskin uygulamada dogabilecek sorunlar sizce neler

olabilir?

11. GYF’lerde bulunan vergisel avantajlar sizce yeterli midir?

Evet Hayir Fikri yok

12. Cevabmiz “hayir” ise, vergi yoniinden yapilmasini 6nerdiginiz diizenlemeleri

belirtiniz.

13. Gayrimenkul degerleme ¢aligmalarinda sizce Oncelikle hangi unsurlarin ele

alinmasi gerekir?
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14. Tebligde yer alan fon biiyiikligliniin asgari 10.000.000 TL olmasint nasil

degerlendiriyorsunuz?

Yeterli Yetersiz Fikri yok

15. Cevabiniz yetersiz ise, bu alanda sizce ne yapilmalidir?
Artirtlmalt ... TL arasinda

Azaltilmali........................ TL arasinda

16. GYF’lere iliskin olarak bagimsiz denetim firmalarinin karsilastigi veya

muhtemel karsilasabilecegi sorunlar nelerdir?

18. Bagimsiz denetgilere GYF’lere iliskin bilgilendirme egitimi gerekli midir?

Evet Hayir Fikri yok

19. Diinyada ornekleri ile karsilastirildigi zamanda Tiirkiye’deki yasal mevzuati ve

uygulamalar1 yeterli buluyor musunuz?

Evet Hayir Fikri yok

20. Cevabiniz “hayir”ise ise, yasal mevzuatta ne gibi degisiklikler yapilmalidir?
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21. Gayrimenkul Yatirrm Fonlarinin Esaslarina Iliskin Tebligde eksik buldugunuz

konular ile eklemek istediginiz hiikiimler nelerdir?

Tebligde Eksik Bulunan Hususlar Onerdiginiz Teblig Hiikmiine iligkin
Aciklama

22. GYF Tebliginde yapilan degisiklikle TOKI-Emlak Konut gibi kamu istiraklerine
ait projeler lehine yapilan diizenlemeler hakkindaki goriisiiniizii belirtiniz. Bu
diizenlemenin 6zel sektor aleyhine bir haksiz rekabet teskil ettigi goriisiine katilir

misiniz?

23. Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim fonlarinin etkin olarak kullanilabilmesi i¢in 6zel

sektor, TOKI-Emlak Konut ve diger kurum kuruluslara diisen gérevler sizce nedir?

Ozel Sektor TOKIi-Emlak Konut Diger Kurum ve Kuruluslar
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24. Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii ve GYF’ler hakkinda eklemek istediginiz baska

hususlar var midir?

» Gayrimenkul Sektoriine Iliskin Olarak:

Tesekkiirler.

Goriisme Yapilan:
Sirketin Adt:

Kisinin Ad1 ve Soyadt:
Kisinin Iletisim Bilgileri:

Goriisme Tarihi:
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GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARINA iLISKiN DERINLEMESINE
GORUSME FORMU

F. FONA URUN SAGLAYANLARA iLiSKiN SORU FORMU

1. Yoneticisi oldugunuz firmanin adi, kurulus yili nedir?

Firma Ad1 Kurulus Yil

2. Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin (“GYF”) iilkemiz ekonomisi ve gayrimenkul

piyasasina katkilar1 var midir?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 4. soruya geciniz.)

3. Cevabmiz “evet” ise Gayrimenkul Yatirrm Fonlarmin (“GYF”) iilkemiz
ekonomisi ve gayrimenkul piyasasina ne gibi katkilar1 olabilecegini
diisiiniiyorsunuz?

Ulke Ekonomisine Katkilari insaat Sektoriine Katkilari Gayrimenkul Sektoriine

Katkilari

4. Sizce yatirimci1 neden GYF’lere yatirim yapmalidir?

5. Sizce GYF’lerin genel olarak avantajlar1 ve dezavantajlari nelerdir?

GYPF’lerin Avantajlari GYPF’lerin Dezavantajlari
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6. Gayrimenkul alim-satimindan ziyade GYF’lere yatirnm yapmanin yatirimei

acisindan daha karli oldugunu diistiniiyor musunuz?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 8. soruya ge¢iniz.)

7. Cevabiiz “evet” ise nedenlerini agiklayabilir misiniz?

8. GYF ve Gayrimenkul Sertifikasi (“GS”) birer sermaye piyasasi araci olarak
birbirlerini tamamlar mi, yoksa birbirlerine rakip araglar midir? Konu hakkindaki

diisiincelerinizi paylasir misiniz?

9. Gayrimenkul Sertifikalarina GYF’larinin da yatinm yapabiliyor olmasini,
ozellikle ilkinde “yatirimer” ikincisinde “nitelikli yatirimeir”nin sdz konusu
olmasi bakimindan isabetli buluyor musunuz? Goriisiiniizli gerekgesiyle birlikte

paylasir misiniz?
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10. Tirkiye’de GYF’lerin gelisim potansiyelini nasil goriiyorsunuz?

Gerileme egiliminde
Duragan

Yavas gelisme egiliminde

Hizli gelisme egiliminde

li Fikri Yok

11. Tirkiye’de GYF’lere iliskin uygulamada dogabilecek sorunlar sizce neler

olabilir?

13. GYF’lere yatirim yapan yerli ve yabanci yatirimecilar yatirnm kararlarinda ayni

kriterlere mi dikkat etmektedirler?

Evet Hayir Fikri Yok
14. Cevabiniz “evet” ya da “hayir” ise kriter farkliliklar1 nelerdir?
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15. GYF’lerde bulunan vergisel avantajlar sizce yeterli midir?

’— Evet - Hayir l— Fikri yok

16. Cevabiniz “hayir” ise, vergi yoniinden yapilmasini 6nerdiginiz diizenlemeleri

belirtiniz.

17. Tebligde yer alan fon biiyiikliigliniin asgari 10.000.000 TL olmasini nasil

degerlendiriyorsunuz?

Yeterli Yetersiz Fikri yok

18. Cevabiniz yetersiz ise, bu alanda sizce ne yapilmalidir?
Artitlmaly ... TL arasinda

Azaltilmali........................ TL arasinda

19. Tapuda tescil islemleri sirasinda veya Oncesinde olusan veya olusabilecek

sorunlar var midir?

Evet Hayir (Cevabiniz hayir ise 21. soruya ge¢iniz.)

20. Cevabiniz “evet” ise sorunlarin giderilmesinde bulunulabilecek c¢oziimler

nelerdir?
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21. Diinyada ornekleri ile karsilastirildigi zamanda Tiirkiye’deki yasal mevzuati ve

uygulamalari yeterli buluyor musunuz?

Evet Hayir Fikri yok

22. Cevabiniz “hayir” ise, yasal mevzuatta ne gibi degisiklikler yapilmalidir?

23. Gayrimenkul Yatirim Fonlarmin Esaslarina Iligkin Tebligde eksik buldugunuz

konular ile eklemek istediginiz hiikiimler nelerdir?

Tebligsde Eksik Bulunan Hususlar Onerdiginiz Teblig Hiikmiine iliskin
Aciklama

24. GYF Tebliginde yapilan degisiklikle TOKI-Emlak Konut gibi kamu istiraklerine
ait projeler lehine yapilan diizenlemeler hakkindaki goriislinlizii belirtiniz. Bu
diizenlemenin 6zel sektor aleyhine bir haksiz rekabet teskil ettigi goriisiine katilir

misiniz?
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25. Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim fonlarinin etkin olarak kullanilabilmesi igin 6zel

sektor, TOKI-Emlak Konut ve diger kurum kuruluslara diisen gorevler sizce nedir?

Ozel Sektor TOKIi-Emlak Konut Diger Kurum ve Kuruluslar

26. Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii ve GYF’ler hakkinda eklemek istediginiz baska

hususlar var midir?

» Gayrimenkul Sektoriine iliskin Olarak:

Tesekkiirler.

Gorligme Yapilan:
Firmanin Ad:

Kisinin Ad1 ve Soyadi:
Kisinin Iletisim Bilgileri:

Gortisme Tarihi:
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