GEN .




GENTEMIZER

Giris

Gayrimenkul Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi (111-52.3) (“Teblig”), gayrimenkul yatirnm
fonlarinin (“GYF”) kurulusu, faaliyet esaslari,
katilma paylarinin ihraci ve yatirimcilarin
bilgilendirilmesine iliskin dizenlemeler
icermektedir.

17 Temmuz 2024 tarihinde gayrimenkul
yatinrm fonlarinin - konut  Uretimine  katki
saglayabilmesi ve basvuru sureglerinin etkin bir
sekilde yuratilmesi amaciyla Teblig’de dnemli
degisiklikler yapilmistir.

Bunlar arasinda: (a) “proje gayrimenkul yatinm
fonu” olarak kurulan GYF'lerin, Teblig madde
18(3)de sayilan kamu kurum ve tesebbisleri
tarafindan gerceklestirilenler disindaki
gayrimenkul projelerine yatirnm yapmalarina
imkan taninmasi; (b) GYF bilgilendirme
dokimanlarindan yatinmcr  bilgi  formunun
ctkarilmasi ve katiim payi sahipleri ile bir fon
ihrac sozlesmesi imzalanmasinin 6ngorilmesi;
ve (c) menkul kiymet yatirnm fonlariicin oldugu
gibi, katilma paylan tek bir ictizik (semsiye
fon ictlizigul) altinda ihrac edilen birden fazla
GYFyi (ve tamamini) kapsayan “semsiye fon”
kurulmasina imkan taninmasi dne ¢ikmaktadir.

Teblig'de yapilan 6nemli degisikliklere iliskin
degerlendirmelerimizi asagida bulabilirsiniz.

Onemli
Degisiklikler

Ozel amacli “proje
gayrimenkul yatirim fonlari”
gayrimenkul projelerine
yatirim yapabilecektir.

a) GYFler, nitelikli yatinmcilardan katilma
paylari  karsiliginda  toplanan  para,
gayrimenkul, Teblig madde 18(3)’te
belirtilen gayrimenkul projeleri
kapsamindaki bagimsiz bolumler,
gayrimenkule dayali haklar ve Teblig madde
4(3)te belirtilen varliklar  katilma pay!
sahiplerihesabinainanclimilkiyetesaslarina
gore isletmeye yetkilidir. Ancak gayrimenkul
ile ilgili bu varliklarin isletilmesinden farkli
olarak, Teblig madde 18(2)(a) uyarinca
GYF'lerin gayrimenkul projelerine yatirm
yapmasl, gayrimenkullerin insaat islerini
bizzat Ustlenmesi ve bu amacla personel ve
ekipman edinmesi mimkun degildir.

b) Yukarnda  belirtildigi  Uzere,  Tebligin
istisna tutulan 18(3) maddesi uyarinca
Cumhurbaskanligi, Toplu Konut Idaresi
Baskanlig, iller Bankasi A.S., belediyeler
ile bunlarin bagl ortakliklari, istirakleri
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ve/veya yonetim kuruluna aday
gosterme imtiyazinin bulundugu sirketler
tarafindan gerceklestirilen insaat ruhsati
alinmis projeler kapsamindaki bagimsiz
bolimler, insaatin tamamlanma oranina
bakilmaksizin, GYF  portfoyine  dahil
edilebilmektedir.

Degisiklikile birlikte, Teblig’e eklenen madde
18/A kapsaminda muinhasiran bagmsiz
bolim toplam brit alaninin yarisindan
fazlasinin ~ konut  kullanimina aynlmis
oldugu (bagimsiz gayrimenkul degerleme
kuruluslarinca hazirlanacak bir rapor ile)
tespit edilen gayrimenkul projelerine
yatinm yapmak tzere fon kurulmasi imkani
getirilmis; diger bir deyisle, 6zel amagli
bir GYF turl olarak “proje gayrimenkul
yatirim fonu” mevzuatimiza dahil edilmistir.
Bununla birlikte, asagida belirtilen sartlara
gore kurulacak proje gayrimenkul yatinm
fonlari  disindaki  gayrimenkul  yatinm
fonlar bakimindan bu maddenin (a) ve
(b) bendinde belirtilen sinirlamalar gegerli
olmaya devam edecektir.

Teblig'in ~ 18/A(1)  maddesi  uyarinca
kurulacak proje  gayrimenkul yatinm

fonlarina asagidaki esaslar uygulanacaktir:

»  Proje gayrimenkul vyatinm fonlarinin
unvanlarinda “proje gayrimenkul yatirm
fonu” ifadesine yer verilecektir.

» Proje gayrimenkul yatinm fonlarinin
portfoyl, Uzerinde proje gelistirilecek
olan arsalar, gayrimenkul projeleri,
para ve nakdin degerlendirilebilecegi
(nvaninda kisa vadeli veya para piyasasi
ibaresi bulunan) yatinm fonlar katilma
paylar, ters repo, Hazine ve Maliye
Bakanligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi
tarafindan ihrac edilen kira sertifikalari,
kamuborclanma araclari, vadeli mevduat

»

»

»

»

ve katilma hesaplarindan olusabilir.
Ayrica proje vyatinmi tarihi itibaryla
tamamlanmamis gayrimenkuller
tamamlanmalarini takiben portfoyde yer
almaya devam edebilir.

Proje gayrimenkul yatinm fonlari, maliki
olduklar veya hasilat paylasimi veya kat
karsiligl arsa satisl sozlesmeleri akdettigi
baska kisilere veya kamuya ait arsalar
Uzerinde gerceklestirilen gayrimenkul
projelerini portfoylerine dahil edebilirler
veya ust hakki tesis ettirmek veya devam
eden projelerden konut niteligindeki
bagimsiz bolimler satin almak suretiyle
gayrimenkul projelerine yatirim
yapabilirler.

Proje gayrimenkul vyatirm fonlarinin
hasilat  paylasimi  sozlesmelerinden
dogan haklarinin ipotek, garanti, kefalet
veya Sermaye Piyasasl Kurulu (“Kurul”)
tarafindan uygun gorilecek nitelikte
diger bir teminata baglanmasi gereklidir.
Ipotek, garanti veya kefaletin proje
gayrimenkul yatirrm fonunun haklarini
koruyacak nitelikte oldugunun tespiti
kurucunun sorumlulugundadir.

Proje  gayrimenkul  yatinm  fonu
portfoyline dahil edilecek gayrimenkul
projelerinin yasal olarak gerekli tim
izinlerinin alindiginin, mimari projesinin
onaylandiginin ve insaata baslanmasi
icin gerekli tim belgelerin tam ve dogru
olarak mevcut oldugunun bagimsiz

gayrimenkul  degerleme  kuruluslari
tarafindan  tespit  edilmis  olmasi
gereklidir.

Bununla birlikte, (s6zlesmenin karsi
tarafini kamu bankalari ve birtakim
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idare ve tesebbuslerin® olusturmasi
durumu harigolmak tizere) gayrimenkul
projesinin bina tamamlama sigortas,
banka teminat mektubu, hakedis
sistemi veya Kurul tarafindan uygun
gorllecek nitelikteki yontemlerden
en az biriyle teminat altina alinmas
gereklidir.

»  Gayrimenkul projesine konu arsalarin
tapu sicilinde proje  gayrimenkul
yatinm fonu adina tescil edilmesinden
itibaren Uc (3) yil icerisinde (yukaridaki
belirtilenler ~ dahil  olmak  Uzere)
gayrimenkul  projesinin  insaatina
baslanmasi icin tiim yasal gerekliliklerin
yerine getirilmesi gereklidir.

»  Gayrimenkul projelerine iliskin  her
turll insaat ve benzeri islerin, taraflarin
insaat islerinden dogan karsilikli hak
ve yukumliliklerini iceren ve proje
gayrimenkul yatirrm fonunu temsilen
kurucu ile A veya B grubu miteahhitlik
yetki belgesine sahip yapi muteahhidi
arasinda imzalanacak bir sozlesme
uyarinca yapilmasi gerekir. Sozlesmenin
asgari olarak muteahhidin borglarini,
ddeme kosullarini, ayiba kars tekeffilin
ve sOzlesmeden donmenin sartlarini,
is sahibinin tazminat isteme hakkini ve
sozlesmenin sona ermesinin sartlarini
kapsamasi gereklidir.

15 Kasim 2000 tarihli ve 4603 sayili Tirkiye Cumhuriyeti

Ziraat Bankasl, Turkiye Halk Bankasi Anonim Sirketi ve
Turkiye Emlak Bankasi Anonim Sirketi Hakkinda Kanun
veya 11 Ocak 1954 tarihli ve 6219 sayili Turkiye Vakiflar
Bankasi Turk Anonim Ortakligi Kanunu kapsaminda
kurulan bankalar, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu,
Toplu Konut Iidaresi Baskanlig), iller Bankasi AS.,
belediyeler ile bunlarin bagli ortakliklari, istirakleri
ve/veya yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazinin
bulundugu sirketleri ifade eder.

» Kurucu, mditeahhitin tecribesi ve
finansal  durumu ile  gayrimenkul
projesinin  buyukligi ve benzeri
hususlari degerlendirerek muteaahiti
belirlemeli ve bu secim ve sozlesme
kosullar  kurucu  yonetim  kurulu
tarafindan onaylanmalidir.

GYF kurucusu (veya varsa)
portfoy yoneticisinin
organizasyon yapisi ve
“yatinm komitesinin”
kurulusu ve calisma
esaslarina iliskin
duzenleme yapilmistir.

a) GYFler, faaliyet alanlarina gore (llI-55.1)
Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerinelliskin Esaslar Tebligi (“Portféy
Yonetim Tebligi”) cercevesinde Kurul'dan
faaliyet izni almis portfoy yonetim sirketleri,
gayrimenkul portfoy yonetim sirketleri veya
gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy
yonetim sirketleri tarafindan yonetilir. GYF
kurucusu, GYF yonetimini kendi vyerine
getirebilecegi gibi, diger portfoy yonetim
sirketlerinden (kendi sorumlulugu sakli
kalmak Uzere) portfoy yonetim hizmeti
alabilir.

b) GYF  portfoyinin  kurucu  tarafindan
yonetilmesihalindekurucu, aksihalde portfoy
yoneticisinin her haltkarda Portfoy Yonetim
Tebligi’nde belirtilen sartlara ek olarak,
Teblig’in 11. maddesinde belirtilen sartlari
yerine getirmesi gerekmektedir. Degisiklik
oncesinde gayrimenkul portfoy yonetim
sirketi vasfindaki kurucu ve/veya yoneticiler,
halihazirda bu madde hukimlerini Portfoy




f)

GENTEMIZER

Yonetim Tebligi kapsaminda saglamakta
olup, madde hikmiinden hari¢ tutulmustu.
Ancak, 11. madde sartlarinda gerceklestirilen
degisikliklerle  birlikte  tim  kurucular
veya portfoy yoneticileri degisik madde
hikimlerine tabidir.

Bu kapsamda, kurucular (veya varsa
yoneticiler) nezdinde; (allm ve satim
disindaki) gayrimenkul yatirmlari

konusunda en az bes (5) yillik tecribeye
sahip bir yonetim kurulu Uyesi, lisansli bir
gayrimenkul degerleme uzmani ile genel
mudirden olusan en az Gc (3) Kisilik bir
“yatinnm komitesi” olusturulmasi gereklidir.

Degisiklik  cercevesinde,  gayrimenkul
degerleme uzmaninin tam zamanli ya da
yarl zamanli istihdam edilmis olmasi veya
bunun yerine yatirm komitesinde lisansli ve
gayrimenkul degerleme konusunda en az t¢
(3) yillik tecriibeye sahip bir yonetim kurulu
Uyesinin yer almasi gerekmektedir.

Bununla birlikte, 11. maddede gayrimenkul
degerleme uzmaninin lisans sartina ek
olarak (IlI-62.3)  Sermaye Piyasasinda
Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Degerleme Kuruluslan Hakkinda Teblig'de
yer alan sartlarn saglamasi gerektigine
aciklik getirilmistir.

GYF bilgilendirme dokimanlarinda nisaplari
agirlastirici bir duzenleme bulunmadig)
takdirde, yatinm komitesi (belirtilen asgari
Uc (3) Uyenin hazir bulunmasi sartiyla)
Uyelerin cogunluguyla toplanirve toplantida
kullanilan oylarin cogunluguyla karar alir.

Teblig madde 7(3) uyarinca kurucu ile
katilma pay! sahipleri arasindaki iliskilere
6098 sayili Turk Borglar Kanunu’nun 502 ila
514. maddeleri arasinda yer alan vekalet
sozlesmesine iliskin  hikimler kiyasen
uygulanir.  Degisiklikle  birlikte — yatinm

komitesi Uyelerinin aldiklari kararlarla
sinirll olmak iizere, gayrimenkul yatirm
portfoylintin yonetiminden sorumlu oldugu
ifade edilmistir.

GYF bilgilendirme
dokimanlarindan
yatirimci bilgi formu
cikarilmis, ayrica katilma
payi sahipleriile fon ihrag
sozlesmesi imzalanmasi
ongorulmustur

a)

Tebligde yapilan degisiklik ile, GYF’nin
yapisini, vyatinm stratejisini ve risklerini
gosteren ve ihtiyari olarak hazirlanabilecek
“yatinmcibilgiformuna”iliskindtizenlemeler
kaldinlmistir.  Bununla  birlikte,  GYF
bilgilendirme dokimanlari artik sadece fon
ictlzugu ve ihrag belgesinden olusacaktir.

Ek olarak, ancak bilgilendirme dokimani
yerine ge¢cmemek Uzere, GYF katilma
paylarinin satisi dncesinde, GYF ve katilma
payl sahipleri arasinda bireysel veya toplu
olarak Teblig Ek-4’Unde yer alan asgari
hususlarr iceren bir standart sozlesme
(‘Fon ihrag¢ Sozlesmesi’) imzalanmasi
gerekmektedir.

Bu kapsamda Teblig Ek-2 “Ihrac¢ Belgesinde
Yer Almasi Gereken Asgari Unsurlar”
iceriginde degisiklik yapilmis ve daha dnce
ihrac belgesinde yeralmasi gereken birtakim
unsurlara Ek-4 “Fon Ihrag Sozlesmesinde Yer
Almasi Gereken Asgari Unsurlar” altinda yer
verilmistir.

Fon Ihrag Sézlesmesi'nde;

» Yatinmc  haklanini ciddi  sekilde
zedeleyici ve GYF kurucusu lehine tek
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tarafli  olagantsti  haklar saglayan
hikidmlere yer verilmemesi,

» lspat  kilfetini yatinmciya yikleyen
kayitlara yer verilmemesi,

» Acik ve anlasilabilir bir dil kullanilmasi,
yatinrmcinin - okumasini  zorlastiracak
veya engelleyecek karakter ve vyaz
buyuklugi kullanilmamasi,

» Teblig ve bilgilendirme dokimanlarina
aykirt hiktiimlere yer verilmemesi gerekir.

e) Fon lhrac Sozlesmesi’nin imzalanmas
veya degistirilmesi halinde sdzlesmenin bir
ornegine GYF'nin KAP (Kamuyu Aydinlatma
Platformu) sayfasinda vyer verilecek, bir
ornegi ise portfoy saklama hizmeti sunan
portfoy saklayicisina iletilecektir.

GYF bilgilendirme
dokumanlarinda yapilacak
degisikliklere iliskin
aciklayict hukumler tevsik
edilmistir.

a) GYF bilgilendirme dokiimanlarinda
yapilan degisikliklerin yatinrmcilarin yatinm
kararlarini etkileyebilecek ve dnceden bilgi
sahibi olunmasini gerektirecek nitelikte
olmasi halinde, degisikliklerin yurarlik
tarihinden otuz (30) giin dnce katilma payi
sahiplerine en uygun haberlesme vasitasiyla
bildirilmesi  gerekmektedir.  Degisiklikle
birlikte bahse konu “en uygun haberlesme
vasitasl”, KAP, elektronik posta, kisa mesaj,
telefon, faks ve benzeri iletisim araglari,
olarak tanimlanmistir. Bu sire icerisinde
katilma paylarini GYF'ye iade etmek isteyen
yatinmailar bulunmasi halinde, s6z konusu
degisikliklerin ydrurlige giris tarihi katilma

paylarinin GYF'ye iade edilebilecegiilk tarihe
kadar ertelenmektedir.

b) Degisiklik ile birlikte, katilma paylari sadece
GYF suresinin sonunda iade edilebilen
GYF'lerde, degisikligin  yururlige giris
tarihinden once katilma payi sahiplerine
yatirim komitesi veya kurucu yonetim kurulu
karar ile GYFden cikis hakki taninmasi
zorunlu tutulmustur.

“Semsiye fon”
kurulabilmesine ve semsiye
fona bagli katilma paylari
ihrac edilebilmesine imkan
saglanmistir.

a) Degisiklikten 0once, GYFlerin semsiye
fon yapisi altinda kurulmasi Teblig 12(1)
maddesi altinda yasaklanmisti. Teblige
eklenen madde 12/A ile beraber, tek bir
ictizik (semsiye fon ictizlgu) altinda
birden fazla GYF ve ihrac edilen tim GYF leri
kapsayan katilma paylari ihrac edilmesine
(yani, menkul kiymet yatinm fonlarina
paralel olarak “semsiye fon” kurulabilmesi
ve semsiye fona bagli katilma paylari ihrag
edilebilmesine) imkan saglanmistir.

b) Bu kapsamda, her bir katilma payi icin ayrn
birihrag belgesi dizenlenmek kaydiyla, tim
varlik ve yukimlalukleri birbirinden ayri
olmak Uzere semsiye fona bagli GYF'lerin
olusturulmasi mumkinddr.

c) Semsiye fona baglh ilk GYF ihrag
basvurusunun semsiye fon ictlizigunin
tescilinden itibaren alti (6) ay icerisinde
yapilmasi gerekmektedir. Aksi halde (ve
makul gerekgelerle Kurul tarafindan alti (6)
aylik ek stire taninmamasi halinde) semsiye
fon ictizigunin ticaret sicilinden terkin
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ettirilmesine izin verilmesi talebiyle Kurula
basvurulur.

Degisikligin uygulanmasi
bakimindan gecis surecine
0zel duzenlemeler
getirilmistir

a) Degisikligin  tarihi  itibariyla  Kurul
kararina baglanmamis olan basvurularin
sonuglandirilmasinda degisiklikler
uygulama alani bulacaktir.

b) Degisiklik tarihi itibariyla katilma pay! ihrac
etmis ve portfoyl Teblig’in 18/A maddesi
hikimlerine uygun olan GYF lerin kuruculari
tarafindan, tim katilma payi sahipleri ile
Fon Ihrac Sozlesmesi imzalandiginin beyan
edilmesi sartiyla, proje gayrimenkul yatinm
fonu olarak faaliyet gostermek tizere bir (1)
ay icinde (17 Agustos 2024 tarihine kadar)
bilgilendirme dokimani degisikligi icin
(“proje” ifadesini iceren unvan degisikligi)
Kurul’a basvurulabilir.

c) Degisikligin tarihi itibariyla katilma payi
ihrac edilmis GYF'ler tarafindan Teblig
madde 13(3) (Fon Ihra¢ Sozlesmesine
iliskin htktmler) ve degisik Ek-2 (ihrag
Belgesinde Yer Almasi Gereken Asgari
Unsurlar) hikimlerine 31 Aralik 2024
tarihine kadar uyum saglanmasi zorunludur.
Kurul tarafindan uygun gorilecek makul
gerekgelerin varligi halinde bu sire, alti (6)
aya kadar uzatilabilir.

d) Busureicindekuruculartarafindan Fon ihrac
Sozlesmesi imzalandiginin beyan edilmesi
sartiyla gerekli GYF bilgilendirme dokimani
degisiklikleri Teblig madde 14(2)(b) uyarinca
Kurulonayraranmaksizin ylrdrlige konulur.

Sonug

Gayrimenkul piyasasindaki gelismelere bagli
olarak, semsiye fonlara bagli katilma payi ihrag
edilebilmesi ve gayrimenkul projelerine yatirm
yapilabilmesi, bu alandaki finansal yatirimlarin
talep edilebilirligi icin bir zorunluluk hale
gelmistir. Bu cercevede degisikliklerin de GYF
yatinmlarinin yayginlasmasi ile yatinmcilarin
en uygun metotlarla korunmasi hedeflerine
yoneldigi anlasiimaktadir. Ancak, degisikligin
gayrimenkul sektorinin daha dinamik ve
surdurulebilir bir yapiya kavusmasina onculik
etmesi  yonindeki  beklentiler  karsisinda
uygulamadaki sonuclar takip edilmelidir.







