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Omer COLLAK - Paksoy Ortak Avukat Birosu - Ortak Avukat / TUYID Yénetim Kurulu Uyesi

Gayrimenkul yatirimlarinin Glkemizde fazla olmasina
ragmen, alternatif yatirm araci olan bu fonlarin
sagladigi yuiksek getiri ve likidite avantajlarinin
yeterince bilinmedigi gdzlenmektedir. Bu farkindahgin
gayrimenkullerin

yaratiimasiyla sermaye

piyasalarindan  finanse edilmesi yaygin  hale
gelebilecektir. Bu yazimizda llkemizde goreceli olarak
yeni uygulanmaya baslayan ancak her gecen giin merak
uyandiran gayrimenkul yatirrm fonlarini ana hatlariyla

sizlere tanitmaya ¢alisacagiz.

Gayrimenkul yatirim fonu nedir, ne amagla kurulur?

Gayrimenkul yatirrm fonlari, gayrimenkul yatirimi
yapmak isteyen yatirnmcilari bir araya getirmek ve
onlarin yaptigi bu finansal yatirimlarin yonetilebilmesini
saglamak Uzere tasarlanmis tiizel kisiligi bulunmayan?,
portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulan ve
yonetilen bir malvarhgidir. Diger bir anlatimla,
gayrimenkul yatirmlarinin, yatirrm fonu yapisi
kullanilarak finanse edilmesine ve bu yatirimlardan elde
edilecek gelirlerden de fon katilma payi sahiplerinin
(yatirmcilarin) yararlanmasina imkan saglayan bir

finansal aractir.

Ulkemizde gayrimenkul yatirim fonlarina iliskin ilk
detayli dizenleme Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)
tarafindan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
54’Gncl maddesine dayanilarak [11-52.3 sayili teblig
(“SPK Tebligi”) ile 2014 yihinda dizenlenmistir. ilk
gayrimenkul yatinm fonlari 2015 yili sonuna dogru
kurulmus ve nihayet 2016 yilinda gayrimenkul yatirm
fonlari pay ihraglar vyoluyla yatirimcilardan para
toplamaya ve bu paralarla gayrimenkul yatirimlari
yapmaya baslamistir.

Fonun aktorleri

Gayrimenkul yatirim fonlarinin portfoy yonetim sirketi,
yatirimci ve saklayici kurulus olarak Gi¢ 6nemli oyuncusu
vardir. Bu oyunculari kisaca tanitmak isteriz:

Portfoy yonetim sirketi:

Gayrimenkul yatirrm fonu sadece portfoy yonetim
sirketi, gayrimenkul portféy yonetim sirketi ya da
gayrimenkul ve girisim sermayesi portféy yonetim
sirketi tarafindan kurulabilir. Kurucu sifatina sahip s6z
konusu portfoy yonetim sirketi, fonun katilma payi
sahiplerinin  haklarini  koruyacak sekilde temisili,
yonetimi ve faaliyetlerinin i¢ tliziik ve ihra¢ belgesini
uygun olarak

hiakimlerine ylritilmesinden

sorumludur.

Gayrimenkul yatirrm fonu kurmak ve sirdirmek
isteyen bir nitelikli yatirimci, gerek SPK Tebligi uyarinca
zorunlu olarak gerekse de bu stirecin teknik ve kapsamli
olmasinin yaratacagl zorluklar nedeniyle sireci bir
portfoy yonetim sirketi ile yonetmek durumundadir.
Portfoy yonetim sirketi hem SPK hem de portfoy
saklayicisi tarafindan denetlenmekte olup, gayrimenkul
yatirm fonu Uzerinde katiim payina sahip nitelikli
yatirimcilarin faydasina hareket etmek ve gerekli 6zeni
gostermekle mikelleftir.

Fonun tizel kisiligi olmadigindan, genel itibariyle bitlin
hukuki islemleri kurucu sifatiyla portfoy yonetim sirketi
yerine getirmektedir. Bu kapsamda kurucu, fona ait
varliklar Gzerinde borglar hukukunun dolayh temsil
hiakimleri kapsaminda kendi adina ve fon hesabina
mevzuat ve i¢ tlizik ile ihra¢ belgesine uygun olarak
tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklari
kullanmaya yetkilidir.

*Gayrimenkul yatirim fonlari, gayrimenkullerle ilgili tapu islemlerinin gergeklestirilebilmesi acisindan tizel kisilige sahip sayilirlar.



GENIS ACI

Alternatif olarak, kurucu portfoy yonetimi hizmetini
imzalanacak bir s6zlesme ile baska bir portfoy yonetimi
sirketinden alabilir. Ancak s6z konusu hizmetin
sozlesme ile baska bir portfoy yonetim sirketinden
alinmasi ya da fonun faaliyetlerinin yurttilmesi
esnasinda disaridan saglanacak diger danismanlik
hizmetleri kurucunun

yonetimden dogan

sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Kurucu ile katilma payi sahipleri arasindaki iliskilerde ise
dogrudan temsil iliskisi bulunmakta olup, mevzuatta,
ictizikte ve ihra¢ belgesinde hiikim bulunmayan
hallerde s6z konusu temsil iliskisinin dayanagini kiyasen
Tirk Borglar Kanunu’nun vekalete iliskin hikimleri
teskil etmektedir.

Gayrimenkul yatirrm fonu kurmak ve sirdirmek
isteyen nitelikli yatirirmci, siirecin teknik ve kapsaml
olmasinin yaratacagi zorluklar nedeniyle zorunlu olarak
bu sireci bir portfoy yonetim sirketi ile
yonetebilmektedir. Portfoy yonetim sirketi hem SPK
hem de portfoy saklayicisi tarafindan denetlenmekte
olup gayrimenkul yatirim fonu lzerinde katilim payina
sahip nitelikli yatirimcilarin lehine hareket etmek ve

gerekli 6zeni gbostermekle mukelleftir.

Portfoy yonetim sirketi fona vermekte oldugu hizmetler
karsihginda fondan yonetim Ucreti tahsil eder. Ayrica
fon 6nceden belirlenen getiri hedefine ulasirsa, portfoy
yonetim sirketi performans primi adi altinda ilave Ucret
alabilir.

Saklayicit kurulus:

SPK tarafindan vyetkilendirilen banka veya araci
kurumlar, saklayici kurulus sifatiyla yatirim fonlarina ait
finansal varlklarin takibini, kayitlarinin tutulmasini,
varlik  ve nakit hareketlerinin kontrollnii
gerceklestirmekle sorumludur. Tapuda fon adina
yapilacak islemler, portfoy yonetim sirketi ile saklayici
kurulus yetkililerinin

musterek imzalariyla

gerceklestirilir.

Nitelikli yatirimcilar:

Gayrimenkul yatirim fonlari, portfoy yonetim sirketinin
gayrimenkul satin alarak olusturdugu portfoylere iliskin
katilma paylarini nitelikli yatirimcilara satarak, soz
konusu vyatirimcilara kira ve deger artisi gibi
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gayrimenkul kazanci elde etme imkani saglamaktadir.
Bu nedenle yatirmcilar fonun katilma paylarinin
sahibidir. S6z konusu yatirimcilarin giincel bilgileri
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde tutulur. Bir
fonun tek bir yatirimcisi olabilecegi gibi, birden fazla
yatirnmcisi  da olabilir. Yatirinmci yalnizca nitelikli
yatirimcilar olabilmektedir ve s6z konusu yatirimcilar
nakit yerine sahip olduklari gayrimenkullerini fona
devrederek de karsiliginda katilma payi alabilirler. Bu
imkan atil sekilde duran ayni haklarin menkul
saglayarak
kazandirilmasini ve likit hale gelmesini saglamaktadir.

kiymetlestirilmesini ekonomiye

Sermaye piyasasi mevzuatina gore nitelikli yatirimci;
yerli ve yabanci yatirim fonlari, emeklilik fonlari, yatirim
ortakliklari, aracit kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri,
portfoy
kuruluslari, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506

yonetim  sirketleri, ipotek finansmani
sayill Sosyal Sigortalar Kanununun gecici 20. maddesi
uyarinca kurulmus olan sandiklar ve kamuya vyararli

dernekler gibi kisiler olusturmaktadir.
Yasal statii, kurulus ve pay ihraci

Portfoy yonetim sirketi, kurmak istedigi fonun
ictizGglnl hazirlayip SPK'ya basvurmakta ve bu
dokiiman SPK tarafindan onaylanmaktadir. Fon belirli
bir sektérde veya belirli bir gayrimenkule yatirim
yapmak Uzere sireli ve siresiz sekilde de kurulabilir.
Siureli olarak kurulan fonlar baslangicta belirlenen
yatirim slresi sonunda tasfiye edilir ve sona erer.
Suresiz kurulan fonlar ise fonun iginde yatirmcilar
kaldigi slirece faaliyet gostermeye devam eder.

Fonun kurulusu, SPK onayindan gecen fon ictliziglinlin
ticaret sicilinde tescili ve ticaret sicil gazetesinde ilaniyla
gerceklesmektedir. Gayrimenkul yatirrm fonunun
kurulusunu muteakip pay ihraci sirecine gecilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle igtliziglin tescilinden
itibaren alti ay icerisinde katilma payi ihraci igin ihrag
belgesi ile SPK’ya basvurulmasi zorunludur. Bu siire alti
uzatilabilir. icerisinde

ay daha Basvuru siresi

yapilmazsa ictiizlik sicilden terkin ettirilir.

Fon ihra¢ belgesi 20 giin igerisinde SPK tarafindan
incelenerek onaylanir. ihrag belgesi tescil edilmez ve
ihrag icin ayrica izahname diizenlenmez.
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ihrag belgesinin SPK tarafindan onaylanmasini takiben
ic tlzdk, ihrag belgesi ve varsa yatirimci bilgi
formundaki esaslar cercevesinde ve ihra¢ belgesinde
belirtilen satis baslangic tarihinden itibaren katilma
paylari ihra¢ belgesinde ilan edilen dagitim kanallari
aracthigiyla yatirimcilara sunulur. Bu ihrag slrecinde
portfoy yonetim sirketi fon katilma paylarinin satisi
karsihginda yatirnmcilardan para toplar ve boylece
kurucu olan portféy yonetim sirketinin malvarhigindan
ayri bir fon malvarhgi olusmaktadir. Toplanan parayla
ihrag belgesinde belirtilen esaslar ¢ergevesince yatirim
yapilmasi zorunludur. Fonun malvarligi pay sahiplerine
(yatirimcilara) aittir. Ayni sekilde, fonda olusan kar veya
zarar da pay sahiplerine aittir. Ancak yukarida
belirtildigi Gizere fonu portfoy yonetim sirketi temsil
eder, fonun malvarligini pay sahipleri adina ve hesabina
portfoy yonetim sirketi yonetir, yatirrm kararlarini
portféy yonetim sirketi alir ve icra eder. ictiiziik ve ihrag
belgesinde aksi kararlastirilmadikea, yatirimcilar fonun
yonetiminde s6z sahibi olmazlar.

Yukarida bahsedilen yatirnrmci bilgi formu, fonun
yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini gosteren 6zet
bir formdur. Kurucu portféy yonetim sirketi, bu formun
ictizik ve ihra¢ belgesi ile tutarlihgindan, iceriginin
dogrulugundan, giincelliginin saglanmasindan ve bu
formda yer alan yanhs, yaniltici veya eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan sorumludur. Yatirimci bilgi
formu standardi SPK tarafindan belirlenir.

Pay sahiplerinin korunmasi ve pay lizerinde

olusturulan giivence

Gayrimenkul yatirrm fonlarinda pay sahiplerinin
haklarinin korunmasi ve suistimallerin énlenmesi igin
cesitli kontrol mekanizmalari olusturulmustur. ik
olarak gayrimenkul vyatirm fonlari sadece SPK
tarafindan faaliyet izni verilen portféy yodnetim
sirketleri tarafindan kurulabilir. Dolayisiyla gayrimenkul
fonu kurmak ve bu yolla yatirimcilara portféy yonetimi
hizmeti vermek isteyen girisimcilerin 6ncelikle bir
portfoy yonetimi sirketi kurmasi ve SPK’dan faaliyet izni
almasi gerekir. SPK’dan faaliyet izni alabilmek icin sirket
kurucularinin ve yoneticilerinin belirli sartlari tagimasi,
sermaye yukUmlillklerinin yerine getirilmesi, sirketin
idaresi icin yeterli bir organizasyonun kurulmasi, i¢
birimlerin

kontrol, teftis, risk yonetimi gibi
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olusturulmasi veya bu konuda disaridan hizmet
alinmasi gerekir. Bu nedenle portféy yonetim sirketinin
gayrimenkul yatirim fonlari icin hem kurulus hem de
operasyon bakimindan zorunlu olmasi katilim pay
sahipleri (yatirimcilar) i¢in dogal bir gliven ortami
olusturmaktadir.

Pay sahiplerinin korunmasi acisindan zorunlu tutulan
bir diger uygulama “portféy saklayicisi” kullanma
zorunlulugudur. Portfoy saklayicisi olarak
gorevlendirilen banka veya araci kurum, portfoy
yonetim sirketinin islemlerini denetlemekte ve fon
hesabina vyapilan tahsilat ve 0Odemeleri kontrol
etmektedir. Tapuda fon hesabina yapilan islemlerde,
portfoy yonetim sirketinin yani sira, portfoy saklayicisi

kurulusun yetkililerinin de imzasi aranmaktadir.

Gayrimenkul yatirim fonlarinin gayrimenkul alim - satim
ve kiralamalarinda, bagimsiz degerleme kuruluslarina
degerleme yaptirilmasi gerekmektedir. Eger islem
tutari degerleme sirketi tarafindan takdir edilen degere
gore dezavantajli ise, bu durumun pay sahiplerine
bildirilmesi gerekmektedir. Fon toplam degerinin ve fon
birim pay fiyatinin hesaplanmasinda da bagimsiz
degerleme kuruluslari tarafindan takdir edilen degerler
esas alinir.

Pay sahiplerini koruyan bir diger diizenleme ise

bagimsiz denetim yukdmluligudir. Gayrimenkul
yatirrm fonlarinin mali tablolarinin SPK tarafindan
belirlenen standartlara goére hazirlanmasi ve bagimsiz
tarafindan  denetlenmesi

denetim  kuruluslari

zorunludur.

Payli mulkiyet ile edinilen gayrimenkuller Uzerinde
paydaslardan herhangi birinin aleyhine olusan ipotek,
haciz gibi islemler gayrimenkulin biitinu {zerinde
sonug dogurmaktadir. Gayrimenkuliin satis ve kiralama
degerini oldukca sinirlayan, takyidat kayitlarinda
olumsuz bir gorinti olusturan bu durum gayrimenkul
yatirm fonu olusturulmasi ile engellenmektedir.
Gayrimenkul yatirim fonu Gzerinde sahip olunan paylar
gayrimenkulden bagimsiz olup, paydaslarin aleyhine
gerceklesmesi

ipotek ve haciz gibi islemlerin

gayrimenkul lizerinde olumsuz sonug

dogurmamaktadir. Paydaslar yalnizca gayrimenkul
yatirim fonu Gizerindeki paylari ile hak sahibi ve sorumlu
Uzerindeki tasarrufu

oldugundan gayrimenkullin

etkileyen riskler ortadan kalkmaktadir.



