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Ulkemizin en énemli sektorlerinden birisi olan
Gayrimenkul sektdérimizin bugin geldigi
noktada artik ikincil piyasalari ve
gayrimenkullerin menkullestirilmesi sureclerini
konusuyoruz. Taahhut sektoru olarak
baslayan ve devaminda konut, ticari alan ve
ofis yapimi ile biylyen sektdér artik Sermaye
Piyasalarinin  gelistigi bu noktada vyeni
modelleri de sirekli deniyor ve gelistiriyor.
Ortakliklar ile

Gayrimenkul

Gayrimenkul Yatirm

basladigimiz  bu Sermaye
Piyasasi Araclari serldvenine Gayrimenkul
Yatinm Fonlari, Gayrimenkul Sertifikalari ve
Kira Sertifikalari (Sukuk) ile devam ediyoruz.
Bu serlivenin sonunda bir Gayrimenkul Borsasi
olusturabilecek miyiz hep birlikte gorecegiz.
Ancak 2 milyar ABD dolar blyUklige ulasan
bir Gayrimenkul Yatirnm Fonu blyUkligd bu
konuda bizlere umut olmaktadir. GYO ve
Gayrimenkul Sertifikalarinin halka arzlarinda
goérmus oldugumuz tablo aslinda gayrimenkule
dayali bir borsa olusturmanin da elzem
oldugunu bizlere goéstermektedir. Peki bu
Gayrimenkul Sermaye Piyasasi  Araglari
nelerdir? Neye yarar? Kisaca gbzden gegirmek

gerekirse;
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Gayrimenkul Sermaye Piyasasi Araclan

1) Gayrimenkul Yatiribm Ortakhg: (GYO):

Gayrimenkul yatirrm ortakhdi, kanunlar ve
kanunlara dayanak olusturan tebliglerde
dahilinde

projeleri,

belirlenen usul ve esaslar

gayrimenkuller, gayrimenkul
gayrimenkule dayah haklar, altyap! yatirim ve
hizmetleri, sermaye piyasasl araclarindan
olusan portfoyl isletmek amaciyla paylarini
ihragc etmek Uzere kurulan sermaye piyasasi
kurumudur. Gayrimenkul yatirim ortakhgdinin
amaci, getiri

potansiyeli ylksek

gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
projelere yatinm yapmak, portfoyundeki
gayrimenkullerden kira geliri ve gayrimenkul
alim satim kazanci elde etmektir. Gayrimenkul
ortakliklari

yatirim gayrimenkullere,

gayrimenkullere dayali haklara ve
gayrimenkul projelerine portfoy degerlerinin
en az %>50'si oraninda yatirrm yapmak
zorundadirlar. Gayrimenkul yatirim
ortakliklari, sadece gayrimenkule dayal
portfoy isletmeciligi faaliyeti kapsaminda
faaliyet gosterebilirler. Bunun dogal bir sonucu
ortakhklari

olarak, gayrimenkul vyatirim

aktiflerinde makine ve ekipman

bulunduramazlar. Ayrica, insaat islerini
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kendileri Ustlenemez, proje yurutemez, ancak
insaatini  baska sirketlerin gergeklestirdigi
projelere finansman sagdlayabilirler.
Gayrimenkul yatirnrm ortakhklari, Turk Ticaret
Kanunu cercevesinde yeni bir anonim sirket
olarak ani usulde kurulabildikleri gibi, daha
once kurulmus sirketlerin esas sdzlesmelerini
Sermaye Piyasas! Kurulu'nun duzenlemelerine
degistirerek,

uygun olarak gayrimenkul

yatirm ortaklhgina "dontsmeleri" de
mumkdndur. Her iki sekilde de gayrimenkul
yatirrm  ortaklklarinin  kurulusunun veya
doénlisiminin  SPK'ca uygun  goéridlmesi
gereklidir. Her iki kurulus seklinde de
gayrimenkul

yatirrm  ortakliklari kayith

sermayeli olarak kurulurlar. Kurulusta

baslangic sermayesinin, doénlsimde ise
mevcut ddenmis veya cikarilmis sermayesi ile
6z sermayesinin  her birinin 30.000.000
TL'den,
hizmetlerinden olusan portféyl isletecek ise
100.000.000 TL'den az

gerekmektedir.

milnhasiran altyapr yatirm ve

olmamasi

GYO’lar sermayelerinin asgari %?25'ini temsil
eden paylarini halka arz etmek zorundadir.
GYO’lar igin getirilmis bir takim vergi
avantajlari mevcuttur. 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu uyarinca gayrimenkul yatirm
ortakliklarinin kazanglar kurumlar vergisinden
istisnadir. Ote yandan Kurumlar Vergisi
Kanunu uyarinca da GYO’lar kazanglarindan,
hissedarlara dagitilsin veya daditilmasin,
kurum bilnyesinde %15 oraninda vergi
kesintisi yapilacagi hikme baglanmis olmakla

birlikte, 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu

Karari ile bu kazanglar Uzerinden yapilacak
olan (bu kazanglar dagditilsin dagitilmasin )

stopajin orani da %0 olarak belirlenmigtir.
2) Gayrimenkul Yatirim Fonu (GYF)

Ilk olarak 1938'de 1Isvicre ve 1959'da
Almanya’da dizenlenen Gayrimenkul Yatirim
Fonu, tasinmazlara yatirim yapilmak suretiyle
ortaklarina gelir saglayan fondur. Fon
kurucusu ve portfdy yodneticisi; alim satim kari
veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa,
arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel,
lojistik merkezi, depo, park, hastane vb. her
tirli gayrimenkulli satin alabilir, satabilir,
kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi
ve satmayi vaat edebilir. 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu’na dayanilarak dizenlenmis
ve hukuki alt yapisi saglanmistir. Fonlarin
kurulmasina, faaliyetlerine, nitelikli
yatirnmcilara satisina ve faaliyetlerine iliskin
esaslar, Gayrimenkul Yatirim Fonlarina Iliskin
Esaslar Tebligi ile dlizenlenmistir.
Gayrimenkul Yatirm Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi ile getirilen dizenlemeler 6zet olarak;
Gayrimenkul yatirm fonlari (GYF) portfoy
yonetim sirketleri ile gayrimenkul portfoy
yonetim sirketleri tarafindan kurulabilecek
olup, GYF katilma paylari nitelikli yatirrmcilara
satilacaktir. GYF toplam dederinin en az
%80’inin

olusmasi zorunludur. Gayrimenkul yatirimlari

gayrimenkul yatirimlarindan
arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel,
lojistik merkezi, depo, park, hastane ve
benzeri her tiarli gayrimenkul olabilecektir.

GYF, sadece tapuya tescil ve tescile bagli
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dedisiklik, terkin ve dlzeltme islemleri ile
sinirh olarak tlizel kisilige sahiptir. Fonlarin
asgari portfoy bayUkliginin katilma
paylarinin satisina baslandigi tarihi muiteakip
en gec¢ bir yil icerisinde 10.000.000 TL'ye
ulasmasi zorunludur. Fonlarin sdreli veya
suresiz olarak kurulmalarina imkan
taninmistir.  Gayrimenkul Yatirm Fonlar da
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinda oldugu
gibi vergi avantajlarina sahiptir. Kurumlar

Vergisinde istisna tutulmuslardir.
3) Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikasi belirli bir gayrimenkul

projesini gerceklestirmeyi Ustlenenler
tarafindan, insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda
kullanilmak  tzere ihrag edilen, SPK
denetiminde ve halka arz edilen gayrimenkule
dayali menkul kiymetlerdir. Nominal degerleri
esit ve hamiline yazili olarak ihrag edilirler.
Faizsiz bir Gayrimenkul Sermaye Piyasasi
aracidir. Gayrimenkul sertifikasi ihrag
edenlerin edimlerinin ve bu edimlerin yerine
getiriimemesi halinde ortaya cikacak cezai
sartlarin bir banka tarafindan garanti edilmesi
zorunludur. Gayrimenkul sertifikasina sahip
olanlar, ellerinde eger yeterli sayida sertifika
varsa sertifikada belirlenen tarihte insa edilen
gayrimenkulin  bagimsiz  bir  boélumini
alabilirler. Halka arz edilen bir gayrimenkul
sermaye piyasasl aracl oldugu igin bagimsiz
bolim almak istemeyenler proje bitmeden
6nce her zaman ellerindeki hisse senetlerini

satarak bu slreci sonlandirabilirler.

4) Gayrimenkul Kira Sertifikalan

(Sukuk)

Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince,
kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina
ve vyararina, satin almak veya kiralamak
suretiyle devralinan varliklarin finansmanini
saglamak amaciyla dizenlenen ve sahiplerinin
bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylari
oraninda hak sahibi olmalarini saglayan
menkul kiymetlerdir. Dinyada gelismis ve
gelismekte olan birgok Ulkede kira sertifikalari
ihrag edilmektedir. Varlik Kiralama Sirketleri
(VKS) tarafindan ihrag edilir. Faizsiz bir

Gayrimenkul Sermaye Piyasasi aracidir

Kira sertifikalari dogrudan satis yontemi ile
ihrag edilecektir. TL cinsi kira sertifikalarinin
her biri nominal 100 TL degerinde olacaktir.
Kira sertifikalari 6 ayda bir kira 6demeli olarak
ihrag edilecektir. Kira sertifikalari, Borsa
Istanbul Borclanma Araclari Piyasasinda islem
gbrecektir. Kira sertifikalari, 4734 sayili Kamu
Ihale Kanunu uygulamasinda teminat olarak
kabul edilecek ve Hazinece satilan Milli Emlak
bedellerinin 6denmesinde kabul edilecektir.
Kira sertifikalari, mevcut vergi mevzuatina
tabi olup Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67
nci maddesi uyarinca vergilendirilecektir. Kira
sertifikalarinin gosterge niteligindeki fiyatlar
gunluk olarak Resmi Gazete'de
yayimlanacaktir. VKS Kiraya verdigi
tasinmazlari gerekli ve faydali goérdiginde es
dederi bir varlik ile takas, satin alma ve satma

gibi yollarla tasarrufa yetkilidir.
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Dar ve tam mukellef gergek kisiler ile vakiflar,
dernekler ve benzeri tlzel kisilerin kira
sertifikasi alim satimindan ve kira
0demesinden olusan gelirleri %10 gelir vergisi
stopajina tabidir. Gercek kisi yatirimcilar icgin
%10 oranindaki stopaj nihai vergidir ve yillik
gelir vergisi beyannamesine dahil edilmez.
Anonim, limitet ve komandit sirketler, SPK'ya
tabi yatinrm fonlari ve vyatirm ortakliklar;
bunlara benzeyen yabanci fonlar ve ortakliklar
ve benzeri oldugu Maliye Bakanliginca
belirlenenler icin  kira  sertifikasi alim
satimindan ve kira ddemelerinden olusan
gelirler icin gelir vergisi stopaji %0'dir.
Yukarida tanimlanan kategorilerin disinda
kalanlar %10 oraninda stopaj vergisine
tabidir. Odenen stopaj hesaplanan kurumlar
vergisinden mahsup edilir. BSMV mukellefi
kurumlarin kira sertifikasi alim satim gelirleri
Uzerinden %1, kira 6édemesi lizerinden ise %5

BSMV hesaplayip 6demesi gerekmektedir.



