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Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Kurmak Kolaylasiyor.....

Sermaye Piyasasi Kurulu yeni cikardigi tebligle gayrimenkul yatirrm ortakliklarina
kuruluglarinda ve sermaye arttirrmlarinda ayni sermaye konulabilmesine imkan tanidi.
Daha o6nceki uygulamada GYO’larin mevcut 6édenmis veya cikariimis sermayelerinin
tamaminin nakit karsihidr ¢ikariimasi gerekiyordu. Artik bireysel veya kurumsal yatinmcilar
portféylerindeki gayrimenkulleri ekspertiz raporlariyla degerleyerek kuracaklari ve
sermayelerini arttiracaklarit GYO’lara 6édenmis veya cikarilimis sermayelerinin en fazla %75’
oraninda ayni sermaye koyabilme imkanina kavusacaklar.

® Turkiye, ozellikle buytk sehirlerde hizli sehirlesmenin sundugu spekiilatif kazan¢ imkanlariyla
gayri menkul yatirimcilari agisindan cazibesini her zaman korumustu. Konut ve ticari amagcli arsa
talebinin i¢c gé¢ ve ekonomik buyumeyle (gegici konjonkturel daralma ve durgunluk dénemlerine
ragmen) yillardir canlihdini surdurmesi gayrimenkul yatirnmlarinin enflasyonun lizerinde getiri
saglamasina imkan taniyordu. Bu nedenlerin de etkisiyle gayrimenkuller gercek Kisilerin
portféylerinde yogunlasmislardir.

® Devletin sosyal rolii nedeniyle Toplu Konu idaresi ve Emlak Bankasi araciligiyla konut
projeleri ve kooperatifleri desteklemesi emlak piyasasinin serbest rekabet kosullarinda
gelismesini ve finansal derinlik kazanmasini geciktirmistir.

® Yiiksek enflasyon ve reel faizler ve kurumsal yatinmcilarin yoklugu buyuk capli ticari ve
konut projelerinin  gergeklestiriimesine  kolaylastiracak  yeni finansal enstrumanlarin
gelistiriimesinde ve yurtdigi yatirnmcilarin cezbedilmesinde tikanikliklara neden olmustur.

® Bu sorunlart ¢ézmek ve kurumsallasmayl saglamak amaciyla Sermaye Piyasasi Mevzuati
cercevesinde ve SPK denetiminde yeni bir yatirirm araci olarak Gayrimenkul Yatirim Ortaklhklig
kavrami gelistirildi. Sektérdeki kurumsallagsmayi, finansman problemlerinin  ¢ézilmesini,
sermayenin seffaflagsmasini, gayrimenkul degerlemelerinin rasyonalleserek yeni projelerin éninin
aclimasini ve denetimin etkinlesmesini saglamaya doénik GYO’larin yatirimcilar agisindan
cazibesini de arttirmak icin kurumlar vergisi muafiyeti getirildi.

YENi DUZENLEME

® GYO'lar eski mevzuatta ancak nakit karsihdi sermaye ile kurulabilmekteydi. Bu mevzuatla GYO
kurmak isteyen yatirrmci —elinde tasinmaz varlik bulunsa bile- sermaye édemesi i¢in (halka arz
edilen kisim harig) likidite temin etmek zorunda. Bu durumda araci olacak bir Gglincl gercek
veya tlzel kisi vasitasiyla eldeki tasinmazlarin énce likidite edilmesi, temin edilen nakitle
sermayenin édenmesi, GYO kurulduktan sonra da taginmazlarin tekrar satin alinmasi gerekiyor.
Ancak béyle bir uygulama kurulma ve faaliyete ge¢cme siresinin ek burokratik sureglerle
uzamasina, finansal bir takim sorunlarin ve yeni risklerin olusmasina neden olabilecegi icin ayni
sermaye koyarak GYO kurmayi ¢ok zorlastiriyor.

® Yeni mevzuatla gayrimenkul yatirnm ortakliklar kuruluglarinda ve sermaye arttirrmlarinda Turk
Ticaret Kanunu hukumleri gercevesinde, 6denmis veya c¢ikarilmig sermayenin %75 oranina
kadar ayni sermaye koyabilecekler. Yani toplam édenmis sermayede nakit karsilanmis olma
zorunlulugu %100 seviyesinden minimum %25 seviyesine cekildi. Ornegdin su anda borsada islem
goren bir gayrimenkul yatirnm ortakliginin gogunluk hissesine sahip lider yatirrmci kurulus kendi
varliklari arasinda bulunan bir gayrimenkulll SPK'nin da onayladi§i degerleriyle ayni sermaye
olarak GYQ’ya koyabilecek. Boylece kurumlarin gayrimenkul portféyleri adeta transfer edilebilirlik
ve likidite kazanacak. Ayni sekilde portféyiinde biylk élcekli gayrimenkuller bulunan (arsa, arazi,
bina) bir kurum ek finansman problemleri yasamadan ayni sermaye koyarak GYO kurabilecek.
Turkiye'de buyuk gayrimenkul portféylerinin gercek kisilerde de yodunlastigi dusunulirse likidite
ihtiyaci nedeniyle bu ise girismekten ¢cekinen gercek Kisilerin de 6nu agiimis olacak.
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® Ayni sermaye olarak konulacak gayrimenkullerin kurulusta ortakligin tizel kisilik kazanmasindan
itibaren, sermaye arttinmlarinda ise tescilden itibaren en ge¢ 10 glin icinde tapu sicilinde GYO
adina tescil edilecek.

® Tasinmazlarin deger tespitinde Turk Ticaret Kanunu'na (TTK) gére mahkeme tarafindan
gorevlendirilecek bilirkigi raporu ve Sermaye Piyasasi Kanununa gére SPK tarafindan listeye
alinmis ekspertiz kuruluglarinin hazirladidi ekspertiz raporu gerekecek. Turkiye'nin ticari
mevzuatinda dual yapinin (TTK ve SPK Kanunu) yansimasi olan bu durum sireci uzatici ve
blrokrasiyi arttirici etki yaratacaktir. Ancak iki degerlemedeki celiski nedeniyle sorun
yasanmayacaktir ve bu konuda nihai yetki SPK’nda olacaktir.

® Ekonomik programin basariyla sonuglandiriimasi halinde finansal piyasalardaki volatilitenin
azalacagini, fiyatlama mekanizmasinin etkinliginin artacagini ve uzun vadeli konut finansmani
imkanlarinin geligsecegini dusunlyoruz. Yapisal degisikliklerin gerceklesmesi ve Turkiye’nin
siyasi ve makroekenomik risklerinin (lUlke riski) azalmasi da i¢ tasarruftaki yetersizligin uzun
vadeli yabanci kaynak girisiyle kompanse edilebilmesini ve reel faizlerin gerilemesini
saglayacaktir. Bu olumlu beklentiler 1siginda vergi avantaji nedeniyle de cazip olan
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar’'nin konut ve ticari gayrimenkul projeleri pastasindan artan
oranlarda pay alacaklarini dusinUyoruz. Son mevzuat degisikligi GYO’larin  kurulmasi,
finansmani ve blylmesi slrecini kolaylastirarak bu tarz organizasyonlarin buylk 6lcekl
gayrimenkul projelerinde adirliklarini arttirmalarini saglayacaktir.

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda
yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere
bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi
ya da adi gecen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari,
calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli
olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.

Analist: Gokhan CANGUR geangur (@ strateji.com.tr Tel: (212) 212 62 63 (Dahili 327)




	Gayrimenkul Yatýrým Ortaklýðý Kurmak Kolaylaþýyor–..
	YENÝ DÜZENLEME

