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Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Glkemizde uzun bir gegmise sahip olmamakla beraber,
yeni ve givenilir bir yatirm alternatifi olarak yatinmcilara sunulmustur. Ozellikle Ulkemiz
insanin gayrimenkule olan tutkusu g6z 6nunde bulunduruldugunda yatinmci igin dogru

yatirin adreslerinden biri olmustur.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari, tasinmaz varliklarin, menkul degerler haline
getiriimesi ve bu varliklarin ekonomik degerler olarak bolunebilir ve kolaylikla el degistirebilir
hale gelmesini saglayan kurumlardir. Ayni zamanda gayrimenkule dayal yatirrmda bulunmak
isteyenlere, yatirrmda cesitleme yapmak imkani vermekte ve gayrimenkul alaninda buyuk
yatinmlara ortaklik yolu ile fon saglarken, belli bir gayrimenkul Uzerindeki ferdi yatirim riskini

azaltma hatta ortadan kaldirmaktadir.

Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari Ulkemizde esaslari Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan c¢ikarilan tebli§ ile dizenlenen, anonim ortaklik seklinde o6rgutlenmesi zorunlu
olan, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasas! araglarina, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayall haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapabilen,
belirli projeleri gerceklestirmek Uzere adi ortaklik kurabilen ve bu Teblig’de izin verilen diger

faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.

Calismamizda oncelikle gayrimenkul yatinm ortakliklarinin tarihgesine deginilmis
Ozellikle dogdugu Ulke olan Amerika’daki tarihsel gelisimi anlatiimis ardindan kurulug esas ve
islemleri belirtiimistir. Ortakhigin faaliyetlerinin hukuksal agidan incelendigi Gglincl bélimde
ulkemiz agisindan yeni olan, uzun vadeli konut finansman sistemi (mortgage) bakimindan
ortakhgin roli ortaya konmus ve son olarak doérdincu bélimde ortakligin tabi bulundugu

mevzuata aykirilik durumlari ve yaptirimlari genisge irdelenmistir.
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Although the Real Estate Invesment Trusts (REIT’s) do not have a long historical
background, they have been presented as a new and dependable investment alternative to
the investors. Especially when the Turkish individuals’ passion of real estate is taken into

consideration, they have been true directions of investment.

The REIT’s are corporations who enable the conversion of real estates into movable
goods and thus convert them into dividable and easily transferable economical values. They
also give the investors the opportunity to make diversification and they reduce or even
abolish the personal investment risk while providing the large investments with founds via the

mechanism of a corporation in the real estate field.

In our country the REIT’s are capital market establishments which are regulated with
the announcement issued by the Turkish Capital Market Authority, which have to be
established in the form of a joint stock company and which are entitled to make investment in
real estates, capital market instruments concerning real estates, real estate projects, rights
and concerning real estates, which can be founded as ordinary partnerships to realize certain
projects and which are entitled to involve into activities allowed by the Announcement issued
by the Turkish Capital Market Authority.

In this thesis the historical background of REIT’s is touched with having mentioned
especially about the historical development in U.S. where the term was born and founding
principles and procedure of REIT’s. In the third section where the activities of REIT’s are
handled from a legal point of view, the role of the REIT’s in the new long-term residence
financing system of mortgage is introduced. Finally in the fourth section the contradictions to

the governing law and consequences are mentioned.
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GENEL OLARAK KONUNUN SUNUMU

Az gelismis veya gelismekte olan Ulkelerde halihazirdaki sermaye yatirimlara
yonlendirilemediginden finansman kaynagi sikintilari yasanmaktadir ve bu durum
ekonomik gelismeyi engelleyici bir faktor olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu sorunu
asabilmek, tasarruf ve sermaye birikiminin yeterli olmasi sartina baglidir. Finans
sektérl bu anlamda ekonominin itici giicu olma 6zelligini korumaktadir. Zira finans
sektoru tasarruf sahiplerinin  birikimlerini ekonomiye kazandirmak ve vyatinma
dénusmesini saglamaktadir Bunun icin de glcli mali piyasalarin olusturulmasi
gerekmektedir. S6zU edilen piyasalar, mali yonden gugli kisi ya da kurumlarin nakit
fazlaliklarinin degerlendirilebilme imkani yaninda; nakit ihtiyaci olan kisi veya

kuruluslara da diguk maliyetli kaynak imkani tanimaktadir.

Gayrimenkul sektériinde ise finansman sikintisi daha ¢ok hissedilmektedir. Clnku
gayrimenkul yatirmlari yuksek degerli yatinmlardir ve bunlan kargilayacak buyuk
kaynaklara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun yaninda gayrimenkul yatirimlarina finansman
saglayacak araglarin kisitl olmasi ve gayrimenkullarin menkul kiymetlestiriimesinde
gerekli hukuki ve kurumsal alt yapi eksikliginin de bunda o6nemli pay! vardir.
Gayrimenkullerin menkul kiymetlestiriimesi, sabit degerler olan gayrimenkullerin likit

haline getirilmesi ve ekonomiye kazandiriimalaridir.

Menkul kiymetlestirme sureci, benzer nitelikteki alacaklarin bir havuzda toplanmasi
ve bu havuzu temsil eden menkul kiymetlerin ihraci, yatinmcilara bu havuzdaki alacak
ve faizlerin teminat gosterilmesi ve fon saglanmasidir. Gayrimenkullere dayali menkul
kiymetlestirme asamalar ise, gayrimenkulden olugsan bir portféyin olusturulmasi,
bagimsiz uzman kurumlarinin portféydeki gayrimenkullerin degerlemesini yapmasi,
portfoydeki menkul kiymetlerin garanti altina alinmasi ve halka ihraci ile birlikte yeni ve

disik maliyetli fonlarin tekrar sisteme girmesi agamalaridir.

Yatirnmlarin ve ekonominin canhlik kazanmasi amaciyla kuguk yatirrmcilarin
sermaye piyasalarina c¢ekilmesi GYO’larin varliina énem kazandirmistir. Sermaye
piyasasi enstrimanlarinin tamami para ve sermaye piyasalarindan olusan finansal
piyasalarda satilmaktadir. Bu araglardan biri de GYO’dir. Clnkii GYO, portféylerinde

asil olarak gayrimenkulleri bulundursalar da bu vyatinmlara ait riskleri de



barindirdiklarindan, kuguk yatirmcilarin  batinuyle miulkiyetlerini  higbir gekilde

edinemeyecekleri degerlere ulagsan yatirimlar yapmalarini saglamaktadirlar.

GYO tasarruflarin yatirrma doéntsmesinde biylk rol oynamaktadirlar. GYO;
gayrimenkul veya gayrimenkule dayal projelere yatirrm yapmak seklinde faaliyette

bulunan 6zel portfdy yonetimi kurumlarndir.

Bu kurumlarin bir 6zelligi gayrimenkul, yani arazi ve bina gibi tagsinmaz mallari,
menkul degerler haline getirmeleridir. Boylece tagsinmaz mallarin guvenlik, sureklilik gibi
Ozelliklerine, bolunebilirlik ve hareketlilik 6zellikleri kazandinimaktadir. GYO sayesinde,
gayrimenkul mulkiyeti ve gayrimenkul Uzerindeki diger ayni haklar, menkul degerler
haline gelmekte; gayrimenkul ve ona bagl s6z konusu haklar; menkul kiymet (hisse
senedi) ile temsil edilmis olmaktadir. Béylece GYO, hem gayrimenkul, hem de menkul

piyasalarinda, kurumsal yatirmci sifatiyla , lokomotif bir rol oynamaktadir.

GYO’nin ekonomik agidan dnemli bir avantaji, buylk 6lgekli gayrimenkul projelerine,
is merkezleri, siteler, hipermarketler gibi buylk yatirimlarin finansmanlarina kaynak
saglamalarndir. Bu agidan s6z konusu ortakliklar, finansman araci olarak da mutalaa

edilebilirler.

GYO saglam esaslara dayali olarak kurulup c¢alistirildiginda, ekonomiye ¢ok yonl
faydalar saglayan kurumlar haline gelmektedir. Atil gayrimenkullerin degerlendirilmesi,
buyuk altyapi yatinmlarinin finansmani, sermaye piyasasina alternatif yatirmci
kazandiriimasi, gayrimenkul piyasasinda kurumsal yatinmci olmalari, mesken sektoru
gelistirmeleri, ingaat sektdriine dizen ve disiplin getirmeleri sagladiklari faydalardan en

onemlileridir.

Gayrimenkul yatirnmi, gayrimenkul mulkiyetine baglh her turli kanuni haklar,
menfaatler ve kazanglari kapsamaktadir.Gayrimenkul sahibi, sadece topraga ve binaya
degil, ayni zamanda bir takim sinirlamalar igerisinde bunlarin sagladigi haklara da
sahip olur. Bu haklar ve sinirlari mevzuat ve igtihatlarla belirlenmekte dolayisiyla
zaman iginde degisikliklere ugrayabilmektedir. Burada gayrimenkul piyasasinin surekli
degisim O&zelligi ortaya c¢ikmaktadir. Bu agidan gayrimenkul piyasasinda ancak
gelecekteki degisimlerin saglayacagdi imkanlar hakkinda dogru tahminlerde bulunabilen

ve buna gobre hareket eden, uygulamalarini bu degisimlere gdre yapan kisi ve



kuruluglar kazangli olacaklardir. GYO da portféyunde bulunan gayrimenkulleri, bunlarin
degerlerini, degisimlerini tahmin ve tespit edebilecek bilgi ve tecriibeye sahip kuruluslar
tarafindan degerlendiriimesini saglar. GYO’larin portfdylerindeki varliklar dénemsel
olarak ekspertiz sirketlerince dederleme vyapilarak sirekli piyasa degeri ile
degerlendirildiginden,yapilan yatirnrmin gergcek dederinin de dogru bir bi¢imde

hesaplanmasi mimkin olmaktadir.

GYO yoluyla yatirmcilar, borsada GYO’'nun hisse senetlerini satin alarak
portfdydeki gayrimenkullere kuglUk oranlarda istirak edebilmektedir. Bdylece hem
portfoydeki kiymetlerin ylksek rantindan yararlanabilmekte hem de istedikleri zaman
ortaklik hisse senetlerini borsada nakde donusturebilmektedirler. Ayrica, ortakligin
gayrimenkul portfdylnid uzman kisiler yénettiinden gayrimenkul yatirimlarinin uzman

kisiler tarafindan yapilmasi da saglanmis olmaktadir.

Tum bu saptamalarin 1gidinda ulkemiz agisindan yadsinamayacak bir gergek
sermaye piyasasinin gelismesindeki yetersizliktir. Tebligler ile ylriyen bir alan olmasi
hukuki alt yapinin eksik olmasinin yani sira yatinmlarin spekulatif iglemler yapan
yatinmcilarin elinde oldugunu ve ulkemizde gayrimenkule olan tutkunun ne denli buyuk
oldugunu dusunursek yatinmcilarin GYO’na yonelmesinin hakh gerekgesine ulagmis
oluruz. Zira GYO insanlari yaniltmayip, yatinmcilan binyesinde bulunan uzman

kisilerce kazancli yatinmlara yonlendirmektedir.

GYO, bireyler igin gayrimenkul yatinmlarinda sadece sermaye piyasasi iginde yer
alan bir ara¢ degil, ayni zamanda kiguk yatirrmcinin tasarruflarinin buyutk yatirimlara
kanalize edilmesini sagladigi icin isin sosyal tarafinda yer alan bir kurumdur. Tim bu
Ozelliklere sahip olmasi ve uUlkemiz insanin gayrimenkul yatirmlarina verdigi 6nem

sebebi ile “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari” galisma konusu olarak segilmigtir.

Calismamin ilk boéliminde GYO’nin tarihgesi ve farkli hukuk sistemlerindeki
dogusu, hangi hukuki kurallara dayandidi ve hukuki nitelikleri ile ana unsurlari ayrintil

bir bicimde anlatilacaktir.

GYO’larin 6zellik arzeden anonim sirket olmasini da géz 6niinde bulundurarak

kurulus esaslari ve islemleri ikinci bolimde incelenmistir.



Ugiincli béliimde ise, GYO'larin faaliyetleri ¢zellikle portféy isletmeciligi faaliyeti
ayrintili bir bigimde incelenecek olup, portfdy isletmeciligini etkileyen kazandirici
islemler esya hukuku ile iliskilendirilerek irdelenecektir. Ardindan GYQO’larin sermaye
piyasasl araclarina yatinm yapma faaliyetleri ve menkul kiymetlestirmedeki rolu
anlatilacaktir. Konut finansmani agisindan GYO’nin 6nemli roliine de bu bdlimde

deginilecektir.

Son bélimde GYO’nin yasal dizenlemelere uymamalari ve bu konudaki yaptirimlar

Uzerinde durulup calisma sonlandirilacaktir.

II-TARIHGESI

GYO’larinin ilk ortaya ¢iktiklari zamandan bugtine kadar gecirdigi siyasi, ekonomik
ve hukuki gelismeler Amerika Birlesik Devletleri ile Kita Avrupa’sinda es zamanl

degildir. Bu yizden GYQ’larin tarihgesini iki temel ayrimda incelemekte yarar vardir.
A-Amerika Birlesik Devletleri’ nde

Amerika Birlesik Devletleri’ nde gegerli olan hukuk sistemi Common Law’a dayali ig
ortakliklar 19.ylzyilda gesitli yatirnm faaliyetlerinde kullaniimis ve buyiyen gayrimenkul
endustrisinden kazan¢ saglamak igin The Massachusetts Trusts adiyla ilk
orgitlenmeler ile giindeme gelmislerdir’.O dénemde is ortakliklarinin tiizel kisilikleri
bulunmadigindan sirketlerin tabi olduklari kurallara tabi degillerdi. Sirket olarak kabul
edilmemelerinin en biiylik avantaji vergiden muaf tutulmalarinda kendini gésteriyordu 2.
Bir yandan da bu donemde ABD’de sirketlerin gayrimenkula yatinm yapmalari ve
gayrimenkul mulkiyetini kazanmalari kanunlarca kisitlanmis oldugundan, yatirimcilar is
ortakliklan gseklinde drgutlenmek suretiyle gayrimenkul yatirimi yapmaya baslamiglardir.
ilk zamanlarda sadece Boston’da kiigiik bir piyasada faaliyet gdsteren ortakliklar, yillar

icinde batidaki eyaletlere dogru genislemelerini sirdirmisglerdir.

1935 yilinda ABD Ust Mahkemesinin “Morrisey v. Commissioner” davasinda verdigi

kararla, vergi muafiyeti icin ortak bir girisim olmasi, is yapma amaci devamhlik

! BOOTH, Rachel, Real Estate Investment Trusts-A Global Analysis, London 20086, s.1
2 GARRIGAN, Richard T./ Parson, John F.C, Real Estate Investment Trusts Structure Analysis and
Strategy, New York 1998, s. 83



kistaslarini belirlemistir’. Bu kararla gayrimenkul yatirim ortakliklari gerileme dénemine

girip, neredeyse isimleri dahi unutulmustur.

GYO’ na iligkin ilk kanuni diizenleme 1960 yilinda Ulusal Gelir Kanunu’nda (Internal
Revenue Code-IRC) yapilan degisikliktir*. Yapilan degisiklikle GYO(Real Estate
Investment Trust-REIT) olmanin esaslari dizenlenmig, GYO faaliyetlerinin sinirlari
cizilmistir. Bu dizenlemenin amaci da; kiguk yatirrmciyl koruyan GYO’nin, vergiden
muaf tutulmalari idi.° Ancak dénem baskaninin degisiklik teklifini reddetmesi (izerine,
kongre tarafindan uzun gahgmalarla ikinci kez sunulan ve GYO’na iliskin kati ticari
vergi mevzuatinin yumusatilmasi ile ilgili hikimler iceren tasar, 1960 yilinda
kanunlagmistir. GYO’na bir yandan vergi muafiyetleri taninirken bir yandan da
faaliyetleri ile ilgili yasaklamalar getirilmistir. Dizenlemeyle birlikte artik GYO, kendileri
bir projeyi ve isi yonetemeyerek, gayrimenkullerin yonetimini de bagimsiz bir tarafa

yaptirmak zorundaydilar®.

GYO 1970’li yillarda ilk kez Sermaye Piyasasinda islem gérmeye basladiklarinda
islemleri suiistimallere maruz kalsa da yatinmcilarina yiksek dizeyde kazang

saglamayi basarabildiler.

GYO 1986 yilinda Vergi Reformu ve 1987 yilinda IRC de yapilan degisikliklerden
sonra adeta yukselme dénemine gectiler ve blyUk bir gelisme gostermislerdir. Bu
degisiklerle GYO'nin ybnetim esaslarinda 6nceki dizenlemenin tam kargisinda bir
dizenleme yapilmistir. Buna gére GYO artik sahip olduklari gayrimenkulleri kendileri
yonetebilecek ve kiracilarina rutin gayrimenkul yonetim hizmetlerini verebilmiglerdir.
Ayrica bu duzenleme, GYO’na gayrimenkul yonetim hizmetlerini yerine getirecek yan
kuruluglar kurma ve hisselerinin tamamina sahip olma imkani da tanimigtir. Hukuksal
koruma alani genigletilen GYO artan sermayelerini kisa vadeli yatinma yoénlendirme
olanagina da bu dizenleme ile sahip olunca yénetim artik GYO’nin eline gegmigtir.
Buglnkii GYO’'nin da etkili ve basarl portféy ydnetiminde bu degisikligin 6nemi

bayudktir. Boylece GYO gayrimenkulleri alip, satan, yéneten, kiralayan, elinde tutup,

® GARRIGAN, a.g.e, s. 35

4 BOOTH, a.g.e, s.1

5 BLOCK, Ralph L., Investing In REIT’s, s.50

6 AKCAY, Belgin,Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari, Ankara 1999, s. 40-41, MULLANEY, John A., Building
Profits with REIT’s, USA 1997, s.9



Islah eden ve projeler gerceklestiren; yonetimini kendi elinde tutan donanimh sirketlere

doéniismislerdir .

GYO halka agik ya da 6zel girisim olarak érgitlenebilme imkanina sahiptir. Halka
actk GYO menkul kiymet borsalarinda kaydolarak, halka menkul kiymet ihraci yapma
seklinde faaliyetlerini yurutirken; 6zel girisimler ise faaliyetlerini musterek mdulkiyet

ilkeleri uyarinca ya da kurumsal yatinmcilar marifetiyle yiiriitirler®.

GYO hukuksal olarak ise, anonim ortaklik ya da kurumlar vergisine tabi is
ortakliklar seklinde orgitlenerek faaliyette bulunabilirler. Her iki yapilanma kazang
saglama amaciyla faaliyet ylritmeye uygun olsa da uygulamada sik karsilagilan

anonim ortaklik seklinde érglitlenmedir®.

Ginumiz ABD’sinde GYO yasamin her alanina yaygin, uzman, kurulus amaglarina
odaklanmig, genis portfOylere sahip ve portfdylini kendisi yéneten uzman kurumlar

haline gelmis ve finans diinyasinda ¢ok énemli bir yere sahip olmuslardir.

B-Almanya’da

Kita Avrupasl’ nda GYO gelisimi incelendiginde, Birinci Dinya Savas’’ ndan sonra
sanayisini guclendirme gayretinde olan Almanya ihtiya¢ duydugu sermayeye ulagmak
ve dis bor¢clanma ile kaynak yaratmak istememesinden dolayi yatirm ortakliklarina
bagvurmak istemis ve ABD’deki bagarili uygulamalari érnek almistir. ilk yatirim ortaklig
1923 vyilinda sermaye birli§i seklide kurulmustur. Bu olusumunda amaci vergi
muafiyetinden yaralanmaktir. Zira Alman Yatirim Ortakliklari da zaman iginde yapilan

diizenlemelerle kurumlar vergisinden ve ticari isletme vergisinden muaf tutulmuslardir'®.

Alman Hukukunda yatirim ortakliklarina iligkin 1957 yilinda yapilan ilk kanuni
dizenleme ile; temel ilkeler ortaya konarak, tasarruf sahiplerinin haklarinin teminat
altina alinmasi amaglanmistir. Yatirrm Ortakliklarinin Alman finans piyasalari igindeki
onemli yeri ve gelismekte olan bir kurum olmasi nedeni ile yeni bir dizenlemeye ihtiyac

duyulmus, Alman Yatirm Ortakliklari Kanununda 6nemli degisiklikler yapilmistir. Bu

7 FASS/SHAFF/ZIEF, Real Estate Investment Trusts Handbook, USA 2007, s.1-28, BLOCK, a.g.e, s.128-
129

® MULLANEY, a.g.e, s.4

°® FASS/SHAFF/ZIEF, a.g.e, s.3-13, MULLANEY, a.g.e, s.4

1°VURAL, Gulven, Yatirim Ortakliklari, Ankara, 1978, s.46;



degisikliklerde Amerikan ve ingiliz kanunlari baz alinmig, Alman hukuk sistemi ile s6z
konusu Ulkelerdeki hukuk kurumlari bagdastirimaya galisilmis, Almanya igin faydali

diger uilkeler icin de 6rnek bir diizenleme olusturulmustur .

Bu dizenlemeye goére de, yatirim ortakliklar anonim ortaklik ya da limited ortakhk
olarak kurulabilecekler, portféylerinde menkul ya da gayrimenkul degerler
bulundurabileceklerdir. Bu degerlerden olusan portfdy, ortaklk adina ve fakat
yatinmcilar hesabina riskin dagitiimasi ilkesiyle yonetilecek ve bu guvenilir kisi olan
yonetici ortakliga birakilacaktir. Yonetici ortakhgin gorevi; riskin dagitiimasi ilkesini de
g0z 6nunde bulundurarak, gelir elde etme amacina uygun olarak, kazancgl yatirimlar

yapmak, gelir getiren bir portfdy olusturmak ve bu portfdyii isletmektir'2.

Ortakligin  malvarhgi ise portfdyden tamamen bagimsizdir. Bagimsizlikla
amaclanan, ortaklidin ekonomik olarak zarar gérmesinden yatirrmcilarin etkilenmesini

engellemektir.

Alman yatirim ortakliklarinin garpici ve farklilik arz eden diger bir yani ise, portfoy
yoneten ortakhdin yaninda portféy bankasinin bulunmasidir. Gugla bir devlet bankasi
olmasi gereken bu banka, portfoylin denetimini yapmakta, her turli tasarruf iglemi igin

onayi gerekmektedir. Bu iiglii iliskide yegane gaye yatirmcinin korunmasidir'®.

Alman yatinm ortakliklari portfdylerindeki gayrimenkullerin en az yilda bir kez
degerlemesini yapacak badimsiz bir bilirkisi kuruluna sahip olmak zorundadirlar. Bu

kurul gayrimenkullerin alimi ve devirlerde islemin degerlemesini yapacaklardir'™.

Almanya’ da énemli birer kurumsal yatinmci olan GYO gayrimenkul yatinmlarinin

yaklasik %20sini gerceklestirmislerdir'®.

11AKSOY, Murat Ugur, Yatinm Ortakliklarinin Almanya’daki Gelisimi ve Kurulusu, iktisat ve Maliye Dergisi,
C. XXl, S.1,s. 66-67

12BOOTH, a.g.e,s4

'3 AKSOY, a.g.e., .68, VURAL, a.g.e, .48

14 BELEN, Herdem, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin Faaliyetlerinin Medeni Hukuk Agisindan
Degerlendiriimesi, istanbul 2002, s.21

> AKSOY, a.g.e., s.68, VURAL, a.g.e, .48



C- Turkiye’ de

Ulkemizde gayrimenkul yatiriminin insanlar igin énemi ve gayrimenkul yatirimina
olan tutku g6z 6nunde bulunduruldugunda GYO’nin dnemini ortaya koymak daha da

kolaylagacaktir.

Ulkede yasanan ekonomik istikrarsizlik, sosyal giivencenin yetersiz olmasi, hazine
arazilerinin gecekondulasmasini ve beraberinde c¢arpik kentlesme sonucunu
dogurmustur. Carpik kentlesmenin sebep olacagi felaketler tlkede yasanan dogal

afetlerde kendilerini gok aci gostermislerdir.

Tam bu sebepler g6z dninde bulunduruldugunda gayrimenkul yénetiminin ciddi ve
konusunda uzman kisi ve kurumlarla yapiimasi gerektigi sonucuna ulagiimaktadir.
Gayrimenkul yatinmlarinin yiksek maliyetli ve ciddi vergi yukina beraberinde getirmesi
ve bunun kargilanmasi i¢in en yaygin ydntem olan banka kredilerinin, geri 6demelerinin
ve faiz yukinun ylksek olusu yatinmcilari bu uygulamadan uzaklastirmaktadir. Bunun
¢6zimi gayrimenkullerin  kurumsallastirimasinda ve menkul kiymetlestirilerek
finansman sorununun asiimasinda yatmaktadir. Bu noktada devreye GYO

girmektedir'®.

Ulkemizde modern anlamda sermaye piyasasinin kurulusu ve hukuki alt yapinin
hazirlanmasi ilk defa 1.Bes Yillik Planda 6ngérilmis ve 1962’ de Sermaye Piyasasi
Etadu ile baglanan g¢alismalar, 1982 yilindaki Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yurirlige
girmesine kadar devam etmistir'’. Ancak Sermaye Piyasasi Kanunu 1970’lerden
itibaren meclise dénem doénem tasari olarak sunulmustur. Fakat bu slre icinde
dunyadaki ve Ulkemizdeki gelismeler g6z 6nlinde bulundurulmaksizin kanunlastigindan;
bazen c¢eliskili, anlasilamayan hukimleri de ihtiva etmektedir. Bunun Uzerine 1992
yilinda SPK’ nun 37. maddesi 3794 sayili kanunla degistiriimistir. Bdylece Besinci
Bolimin adi “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ve Sermaye Piyasasi Kurumlari” olarak

degistirilmis, kanun daha sistematik bir hal almistir'®.

'® AKGAY, Belgin, Yeni Teblig ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Son Durum, Finans Dinyasi Dergisi,
%upat 1999, s.110

UNAL, Oguz Kirsat, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati, Ankara 2005,s.13
18 SUSAR, Ozkan, Tim Yénleriyle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Ankara 2004, s.30



GYO’na 6zel ilk kanuni duzenleme ise, Seri:Vl No:7 sayili “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi” ile yapilmistir. Ardindan bu diizenlemede de koklii
degisiklikler yapilarak; bugin hale vydururlikte olan, Seri:VI No:11 sayili Tebligd

cikarimistir.

Bu degisikliklerden sonra hukuki alt yapisi olusturulan GYO’nin ilki 1995 yilinda
kurulmus, 1997 yilinda halka agilmistir™®.

Ozellikle gelismis olan llkelerin sermaye piyasalarinda gok uzun bir gegmise sahip
olan GYO ulkemizde kisa bir gegmise sahip olmakla birlikte bir takim sorunlarla karsi
karsiya bulunmaktadirlar. GYO’nin en énemli sorunlarindan biri olan ylksek enflasyon
ve faiz ortami nedeniyle kullanimi mumkin olmayan uzun vadeli kredilerde itfalarinda
yasanan sikinti géze garpmaktadir. Ekonomik blyumeye katki saglayan sektorlerin
basinda gelen gayrimenkul sektérinin, enflasyon ve faizlerin dismesi ile birlikte
portfdy yapilarindaki degisiklikler dikkat c¢ekicidir. Ernst&Young tarafindan yayinlanan
"Kiiresel GYO Raporu 2007'de® Tiirkiye, ylizde 24.33'liik toplam getiri oraniyla toplam
getiri orani bakimindan 15 Ulke iginde 9. sirada yer aldi. S6z konusu getiri orani ile
Turkiye siralamada ABD, Hollanda, Belgika, Hong Kong, ingiltere gibi Glkeleri gecti. 15
olan GYO sayisi ile diinyada 8. sirada olan Trkiye, pazar buyukliga bakimindan ise 1
milyar 747 milyon dolar ile 13. sirada yer aliyor. Ginimizde ise istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goéren 15 adet GYO mevcuttur. Halen sirketlerin GYO

olmak igin basvurular siirmektedir*'.

II-HUKUKi DAYANAGI VE TABiI OLDUGU MEVZUAT

GYO’nin hukuki alt yapisi, ortaklik olmalari agisindan ve érgutlenme bigimleri Turk
Ticaret Kanununda tanimlanan anonim ortakliklara dayandigindan oncelikle genel
kanun olan TTK’na baglidirlar. Halka agik anonim sirket olma vasfindan dolayi da
Sermaye Piyasasi Kanunu’na ve buna bagli olarak yapilan dizenlemelere ve
faaliyetleri ile ilgili menkul kiymet ihracinin konusu menkul kiymet ve portfdylerinde

bulunan gayrimenkuller esya hukuku kurumlaridir ve Medeni Kanun hikimlerine

"9 http://www.gyoder.org.tr/images/content/ISTANBUL_2004_|.%20yari.doc , 01.02.2008

20 http://www.emlakkulisi.com/haber.asp?id=20930, 08.02.2008

2 ALP/YILMAZ, Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, istanbul 2000,s.4 v.d, AKCAY, Belgin, Yeni
Teblig ile Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinda Son Durum, Finans Diinyasi Dergisi, Subat 1999, s.104-105



baglidirlar. Yatirnmcilarla ortaklik arasinda sézlesmesel bir iliski mevcut oldugundan bu

iliskiler ise Borglar Kanunu hiikiimleri ile sekillenirler.

A-Sermaye Piyasasi Kanunu

GYO hukuki dayanaklarini SPK’nda 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun ile
yapilan degisiklikten sonra, kanunun 32.maddesinde bulmustur. SPK’'nun “Sermaye
Piyasasi Kurumlarn” bagslikh ilgili maddesinde; araci kurumlar, yatirnrm ortakliklari,
yatinm fonlari ve Sermaye Piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger

kurumlar, dizenlenmistir.

GYO bir yatirnm ortakhgi tirt oldugundan hukuki dayanagi SPK’nun 32.maddesinin
b bendinde bulur. Yatirim ortakliklarinin faaliyet sinirlarini da belirten tanimi ise SPK

35.maddede yapilmistir. Buna goére:

“Yatirim ortakliklari sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfbylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir. Bu portféyler

muistakilen bu unsurlardan olugabilecegi gibi, karma da olabilir.

Bu ortakliklarin kurulus izni alabilmeleri icin 30 uncu maddenin birinci fikrasinin (f)
bendinde belirtilen portféy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak (izere Kurula
basvurmalar sarttir. Yatinm ortakliklarinin portfdy isletmek disinda yapabilecekleri

faaliyetler Kurulca dlizenlenir.”

Faaliyetlerin sinirn kurulun belirledigi tebligler ile belirlenmekte olup anonim ortaklik
seklinde kurulacak GYO’nun Kurulus ve Faaliyet Sartlarn ise ayni SPK baglikli 36.

maddede dizenlenmigtir. Buna gore;

“Yatinnm ortakliklarina kurulus ve faaliyet izni verilebilmesi igin;
a) Kayitli sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmalari,
b) Baslangi¢ sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,
c¢) Hisse senetlerinin nakit kargiligi ¢ikariimasi,

d) Ticaret unvanlarinda Yatirim Ortakligi ibaresinin bulunmasi,
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e) Esas s6zlegsmelerinin bu Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

f) Kurucularinin miiflis olmadiginin veya yiiz kizartici bir sugtan dolayi

hikdamliliklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi,
gerekir.

Yatirim ortakliklarinin, portféylerinde bulunduracaklari kiymetler itibariyle tiirleri,
degerleme esaslari, portféy sinirlamalari, ydnetim ilkeleri, kar dagitim esaslari,
saklama usul ve esaslari, tabi olacaklari ylikimliiliikler ve tasfiye ile sona ermelerine

iliskin esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

Ek: 15/12/1999 - 4487/16 md.) Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin kuruluglarinda ve
sermaye artirimlarinda, Tirk Ticaret Kanunu hiikiimleri gergevesinde ayni sermaye
konulabilir. Ayni sermaye karsiligi ¢ikarilacak senetlerin halka arz esaslari Kurulca
diizenlenir ve bunlarin devrinde Tiirk Ticaret Kanunu'nun 404 (incii maddesi? hiikmii

uygulanmaz.”

Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunan GYO, Sermaye Piyasasi Kurumlarindan
biri oldudu icin 36.maddede sayilan kosullara sahip olmalidir. Yatirrm ortakliklarinin
tirleri ve portfoyln igeriginin ne oldugu SPK’da belirtiimemis olup, GYO’na iligkin

ayrintili dizenleme tebligler ile yapilmistir.
B-Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi

GYO hukuki dayanagini SPK’'nun 33-36 maddesinde bulsa da, bu maddelerde
ortakhdin érgutlenme bigimi, esaslar belirtiimig, faaliyet konulari genel olarak sayilmis,
icerigin duzenlenmesini Kurul’a birakilmistir. Kurul, cikarttigi tebligler ile GYO ile ilgili

ayrintili dizenlemeler yapmistir.

“‘GYQO” ifadesi mevzuatta ilk defa agikga Seri: VI No: 4 sayili “Yatirrm Ortakliklarina
lliskin Esaslar Tebligi” nde telaffuz edilmis olup # , Tebligin 1.maddesinde

............ gayrimenkul yatirim ortakliklari harig. ...
suretiyle belirtiimistir. GYO ile ilgili ik duzenleme ise, 22.07.1995 tarih, 22351 sayili

seklinde kapsam diginda tutulmak

2 Madde 404 - Ayin karsiligi olan hisse senetlerinin sirketin tescilinden itibaren iki yil gegmeden
baskalarina devri hikimsuzddar.
* SUSAR, a.g.e, 5.32
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Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI No:7 sayili “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina
iliskin Esaslar Tebligi” dir. Bu Tebli§ de . GYO tebligin 16. maddesinde tanimlanmigtir.
Buna gore; GYO “gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglarindan olusan portféyi isleten ve gayrimenkule dayali projelere yatirrm yapan
sermaye piyasasi kurumlaridir’. Bu maddede belirtilen gayrimenkuller bina, arsa, arazi
olup, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari ise, gayrimenkul sertifikalar ve
konut kredileri karsihdinda ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetler gibi sermaye
piyasasl araglandir. Teblig GYO’nin faaliyet konularini ve yatirrm alanlarini

sinirlandirmigtir.

Bu Teblig, uygulamada yetersiz kalarak bir takim aksamalara sebep olduktan sonra
piyasadan gelen istek Uzerine, 8 Kasim 1998 tarihinde ayni isimdeki Seri: VI No:11
saylh Tebligin yudrarlige girmesiyle, Ek Teblig ile birlikte mulga olmustur. Bu
dizenleme ile amaclanan onceki tebliglerin yarattigi uygulamadaki eksikliklerin
giderilmesi, yatinm ve portfdy sinirlandirmalarinin genigletimesi, GYO’nin belirlenen
hedefler dogrultusunda kuruluglarinin saglanmasi ve performanslarini arttiriimasi

suretiyle GYO'nin yaygin hale getiriimesidir*.

Tebligin 4/a maddesinde GYO’nin tanimi yapilmistir. Buna gore; “Bu Teblig ile
belirlenmig usul ve esaslar dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek lizere adi ortaklik
kurabilen ve bu Teblig'de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi

kurumlaridir.”

Teblig GYO’larin hareket alanini oldukga genisletmistir. Belirli bir projeyi
gerceklestirmek icin adi ortaklik kurabilme imkani verilmesi de bunlardan biridir. Baska
bir deyisle bu Teblig ile birlikte GYO, bir projeyi gergeklestirme s6z konusu oldugunda
GYO niteliklerine sahip olmayan herhangi bir anonim sirket limited sirket ile adi ortaklk
kurarak projeyi birlikte gerceklestirebilecektir. Tebli§g bir takim degisikliklere ugrasa da

halen yururluktedir.

* SUSAR, a.g.e, s.33
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C-Tebligin Hukuk Kaynaklan Arasindaki Yeri

Kurul tebligler ile kural koyma yetkisini SPK’nun 22.maddesi son fikra hikmine

gore kullanir. Bu madde hukmune gore:

“ Kurul yetkilerini, dlizenleyici islemler tesis ederek ve 6zel nitelikli kararlar alarak
kullanir. Dlizenleyici islem niteligindeki ybnetmelik ve tebligler, Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiiriirliige konulur. Ozel nitelikli kararlardan kamuoyunu ilgilendirenler,

Kurulun haftalik bdlteni ile ilgili kisi ve kuruluglara duyurulur.”

Kurulun duzenledigi tebligler hukuki nitelik itibariyle  duzenleyici islemlerdir.
Dizenleyici islemler ise yuratme organinin kendisiyle norm koydugu, yani genel, soyut,
objektif hukuk kurallari ihdas ettigi islemlerdir®. Yiriitme organinin diizenleyici islemleri
ise dort grup altinda toplanabilir: Kanun hikminde kararnameler, tuzikler,
yonetmelikler ve diger diizenleyici islemlerdir®. Yiriitme organi, diizenleyici islem
yapma Yyetkisini dogrudan dogruya Anayasadan almaktadir. Yuritme organinin,
duzenleyici islem yapabilme yetkisi hem kanuna dayanmalidir, hem de yaptigi
dizenlemeler kanuna aykir olmamalidir. Yani kanun, ylrutme organinin dizenleme

yetkisinin hem sarti, hem de siniridir®’.

Tebliglerin degistiriimesi kolay ve ¢cabuk oldugundan, gelisen ihtiyacglari karsilamasi
acisindan énemlidir. Fakat sirekli degisen ihtiyaclarn karsisinda, sik sik degistirilen
tebliglerin kanuna aykirn dizenlemeler getirmemesine 6zen gosterilmelidir. Tebligler
maddi hukuk kaynaklari siralamasinda kanunlardan sonra geldikleri igin genel hukuk
ilkelerine ve emredici kurallara aykiri diizenlemeler getiremezler. Ornegin GYO igin
gayrimenkullere iliskin resmi sekil zorunlulugunu kaldiramazlar, anonim ortaklik olarak
kurulusunda ise TTK’nin emredici hiikiimlerine aykirilik teskil edemez®. Aksi durumda
hikim baglayici olmayacaktir. Ancak baska higbir yerde konusunda ayrintili

dizenleme yapilmayan GYO tebliglerle baglidir, kanunlarda diizenlenmeyen hususlar

% GIRITLI/BILGEN/AKGUNER, idare Hukuku, Istanbul 2001, 5.799

% Kurulun gorevleri doktrinde farkli siniflandirmalara tabi tutulmustur. GUNAL; bu gérev ve yetkileri
dizenlemeye iliskin,denetlemeye iligkin, inceleme ve koordinasyona iligskin olmak tzere 4 grubu ayirirken,
TEKINALP, kanunun tiim diizenlemelerini g6z éniinde bulundurarak daha ayrintili bir tasnif yapmistir. Bazi
yazarlar ise hi¢bir ayrima gitmeden kanunda sayilan goérev ve yetkileri oldugu gibi saymislardir.Bu
konudaki tartismalar igin bknz. YASIN, Meliksah, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Islemleri, Ankara 2002,
s.132

*’GOZLER, Kemal,idare Hukuku, Bursa 2003, 5.1019

8 YASIN, a.g.e, 5.135
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teblig ile getirilebilir. Zira GYO’nin hemen hemen her seyi tebligde ayrintili olarak

dizenlenmistir.

GYO kurum olarak teblig ile sekillendiginden ve varlik nedenlerini tebligde
buldugundan, faaliyette bulunmak istediginde tebligde sayilan kosullari yerine getirmek
zorundadir. Baska bir deyisle; kurucular GYO kurma konusunda serbestge karar
verebilecekler, ancak ortakhdi kurmaya karar verdikten sonra, SPK ve GYO’nin
esaslarini duzenleyen teblig hukimlerine uymak zorunda kalacaklardir. Teblig icerigine
uyma zorunlulugu, tebligin GYO igin kosul islem durumunda oldugunun da bir
gostergesidir. Kosul iglem, yarattigi hukuki durum géz 6éninde bulunduruldugunda
bireyi bir hukuki duruma sokmak, veya ona yasal bir yetki vermek amaciyla yapilan
islemlerdir. GYO agisindan durumu somutlastiracak olursak; bir anonim ortaklik gerekli
hazirliklarini yaparak Kurula basvurup, bagvurusu uygun bulununca, Bakanhgin izni ile
GYO olarak hukuk alaninda yerini bulacaktir. Bu durumu korumak istedigi slrece,

kendisi igin kosul-islem niteligindeki teblig hiikiimlerine uygun davranacaktir®®.

D-Uygulanacak Hukuk Normlarinin Sirasi

Tebligin 46.maddesi GYO ‘na iliskin kurallarin uygulanma sirasini belirten baglica
hiakimdur. Buna gore, “Ortakliklara iliskin olarak bu Teblig’ de hiikiim bulunmayan
hallerde Kanun, TTK ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uyulur.” Burada belirtilen siralama
yanlis bir siralamadir’®. Ciinkii uygulanacak hiikiimlerin ilk sirasini hukukun emredici
kurallari alir. Emredici kurallar birey iradesi ile degistirilemeyen, gecerlilikleri
kaldirnlamayan hukuk normlardir. Bu tar kurallar kamu yarari, kamu glveni, temel
ahlak ilkeleri, kisilik degerleri veya ekonomik, sosyal ve fiziksel agidan gui¢siiz olanlarin

cikarlarini korumak icin getirilmis kurallardir®'.

Ayni hususu duzenleyen iki kanun hikmindn gatismasi durumunda, kanunlardan
birisi genel kanun birisi 6zel kanun ise, asil olan ve baglayici olan 6zel kanunun

uygulanmasidir. Bu genel kanunun zimni ilgasidir®®.

% BELEN, a.g.e, s.37

%0 Ayni ydénde gorus icin bknz BELEN, a.g.e, s 39

* OGUZMAN/BARLAS, Medeni Hukuk, Istanbul 2007, 5.62-63
%2 AKINTURK, Turgut, Medeni Hukuk, Istanbul 2008, s.97
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GYO agisindan da 6ncelikle emredici kurallarin uygulanmasi esastir. GYO olarak
faaliyette bulunabilmek igin anonim ortaklik seklinde kurulmali (SPK m.36/bent a),
gayrimenkul satis islemini resmi sekilde yapmalidir( BK m. 213). Teblig agisindan ise,
GYO igin kosul islem niteliginde olan teblig SPK’nin verdigi emirle, emredici nitelik
kazanmaktadir. Herhangi bir uyusmazlik durumunda ise, taraf iradeleriyle olusturulan
sdzlesmeler uygulama alani bulacaklardir. Bunlardan en o6nemlisi ortaklik esas
s6zlegsmesidir. GYO igin esas sdzlesmenin énemi ¢ok buyudktir. Clinkli GYO belirli
alanda yatirimlar yapmak veya somut projeler gerceklestirmek igin kurulmus olmasina
gOre esas sozlesmesi degisiklik arz edecektir. SPK, TTK hikimlerine gore o6zel
dizenleme niteligindedir ve GYO hakkinda 6ncelikle SPK ve teblig hikimleri gegerli

olacak, bunlarda hiikiim olmayan yerlerde TTK hiikiimlerine miiracaat edilecektir®.

GYO'lar icin 6nem arz eden diger kanunlar ise; portfdylerinde gayrimenkulleri
bulunduracaklarindan, Medeni Kanun, Borg¢lar Kanunu, Kat Milkiyeti kanunlari ile, kira
faaliyetleri ile ilgili olarak 6570 sayili Gayrimenkul Kiralari Hakkinda Kanun, Finansal

Kiralama kanunlaridir. Bunlar GYO faaliyetlerine iliskin olarak arttirilabilir.

V-ANA UNSURLARI

SPK ve tebligler ile Ticaret Hukuku sistemine giren yeni kavramlarin bir tanesi de

GYO’dir. GYO’nin ana unsurlarini bes baslik altinda toplayabiliriz.

A-Anonim Ortaklik $Seklinde Kurulma

Anonim Ortakliklar TTK'nun 269 maddesi ile 474. maddeleri arasinda

duzenlenmistir. TTK m.269 anonim ortakliklarin tanimini yapmistir. Buna gore;

‘Anonim sirket, bir unvana sahip, esas sermayesi muayyen ve paylara bélinmig
olan ve borglarindan dolayi yalniz mamelekiyle mesul bulunan sirkettir.

Ortaklarin mesuliyeti, taahhiit etmis olduklari sermaye paylari ile mahduttur.”

Kanunen yasaklanmamis her tirlu istigal konusu ile kurulabilecek olan anonim
sirketlerin sermayesinin en az 50 bin YTL olmasi ve ortaklikta pay sahibi en az bes kisi
olmasi zorunludur. Anonim ortakliklar aksine bir hukim yoksa TTK hukumlerine
tabidirler™.

* BELEN, a.g.e, 5.39-42 _
34P0R0Y/TEKINALP/(;AMOGLU, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul 2007, s.231
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GYO’lar SPK madde 36/a ve Tebligin 6. maddesinin A fikrasinin a bendinde
belirtildigi Gzere anonim ortaklik seklinde kurulmalidir. GYO’larin baska bir sirket
tirinde kurulmalari ve faaliyet gdstermeleri mimkin degildir. Bu unsurun getiriime
sebebi dlinya uygulamalari g6z 6niinde tutularak AO’larin sinirl sorumluluk tagimalar
ve pay sahiplerinin sadece katildiklari payi riske atma 6zelligidir®. Bu sekilde GYO'lar
binyesinde blyuk meblaglarin toplanmasina imkan saglanmakta ve gayrimenkul

finansmaninda problemsiz bir arag olmasi saglanmaktadir.

B- Halka Ac¢ik Olma

SerPK’'nin 3. maddesinin g fikrasinda “Halka A¢ik Anonim Ortaklik: Bu Kanunun
uygulanmasinda halka acik anonim ortaklik, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya
halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklardir.” hikmine yer vererek Sermaye

Piyasasi i¢in temel olan bir kavrami aciklamistir.

Halka arz; sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi ig¢in her tirli yoldan halka
cagrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini; hisse senetlerinin borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda devamli igslem
gbrmesini ; bu kanuna gbére halka agik anonim ortakliklarin sermaye artinmiar
dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder(SPK m.3c-2).Halka
arzin 6lgitini saglamak icin ise SerPK’'nin 4487 sayili kanunla degdisik 11. maddesi
kullaniimaktadir. Madde metni ise goyledir; “ Pay sahibi sayisi 250'yi asan anonim
ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka acik

anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar.”

Ortak sayisinin élgut alinmasi doktrinde kanuna karsi hile yolunu acgabilecegi ve
girisimcinin 6zglr iradesiyle celistigi dusincesiyle tartismalara yol agsa da baskin
gorus SPK’nun denetimi disinda kalan ve ortak sayisi artan AO’larin, kanun kapsamina

sokularak hem kamu hem yatirimci menfaatinin korundugu yéniindedir.*®

Kuguk tasarruflarin toplanarak genis 6lgekli gayrimenkul yatirimlarinda kullaniimasi,

kiclUk tasarruf sahiplerinin de gayrimenkullerin yuksek getirisinden yararlanmalarinin

> POROY/TEKINALP/GAMOGLU, a.g.e s.234
% SUSAR, a.g.e, .36 vd.
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saglanmasi GYO’ndan beklenen islevlerdendir. Mimkln oldugunca ¢ok yatirimciya
ulasarak kaynagin buyitiilmesi ancak halka agiima yoluyla s6z konusu olabilir. Obiir
taraftan GYO ‘nin portfdy gelistirmek ve yeni projelere yatinm yapmak igin ihtiyag
duydugu kaynaga hisse senetlerini halka arz ederek ulasacaktir. TUm bu nedenlerle
halka agik olarak kurulma GYO igin vazgegilmez zorunluluktur® . Zira tebligin 6.
maddesinin A ve B bentlerinin b alt bentlerinde; GYO'nin ¢ikarilmis sermayesinin
asgari %49 oranindaki hisse senetlerini halka arz etmek Ulizere kurulmug olmalar

gerektigi belirtilmigtir.

C- Kayith Sermaye Esasina Gore Kurulma

TTK'nin Kita Avrupasi Hukuku etkisinde hazirlanmis olmasi AQ’lar igin sermaye
artinlmasinda veya azaltiimasinda zorlu bir prosedir éngérilmesine neden olmustur.
TTK’ nda benimsenen belirli sermaye sisteminin gereg@i olarak, TTK'nun 391.-395.
maddelerinde dizenlenen sermaye artirimi icin belirli formalitelerin yerine getirilmesi
zorunlu olmustur. Sinirl sorumlulugu olan anonim ortaklikta alacaklilar sadece
ortaklidin malvarligina basvurabileceklerinden ortakllk sermayesinin korunmasi
amaglanmistir®. Bunun igin sermaye artirmi igin, genel kurula yapilacak sermaye
artinm teklifine iliskin yonetim kurulu karari, Sanayi ve Ticaret Bakanliginin izni, genel
kurulun onaylr ve varsa imtiyazli hisse senetleri sahiplerinin onayinin alinmasi
gereklidir.*® Halka agik anonim ortaklik diistiniildiigiinde bu sistemi uygulamak oldukga

glic ve masraflidir®.

Bu masrafli ve zaman alici sistem Anglo Sakson hukukunda tamamen farkhdir. Bu
sistemde “authorized capital” veya “registered capital” olarak adlandirilan kayith
sermaye sistemi uygulanmaktadir*’. Kayitl sermaye sisteminde ortakligin gikariimis
sermayesi ve kayitll sermaye tavani, ortaklik ana sézlesmesinde belirlenir. Yénetim
kuruluna da hisse senedi ¢ikartarak ortaklik sermayesini bu tavana kadar ylkseltme

yetkisi verilir*2.

37 ERTEN, Ali, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar, Iktisadi Arastirmalar Vakfi Sempozyum Notlari, istanbul
1999, s.37-69

8 POROY/TEKINALP/GAMOGLU, a.g.e, s. 231

% POROY/TEKINAL/IGAMOGLU, a.g.e, s.730

“0VURAL, a.g.e, s.112

“ BOOTH,a.g.e, s.67

“2 BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Arttirimi (Bahtiyar Kayitli
Sermaye), Istanbul 1996, s.34, VURAL,a.g.e, s.112
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Ulkemizde kayith sermaye sistemi ilk kez 28.02.1960 tarih ve 7462 sayili Kanunla
Eregli Demir Celik Fabrikasi T.A.S. icin Ozel olarak c¢ikartilan ayni isimli kanunla

uygulanmistir.*?

TTK’nun bu masrafl sistemini gideren baska bir kanun da 1960 tarih ve 86 sayih
“Yatirnmlar (Holding) Anonim Sirketine Bazi istisna Ve Muafliklar Verilmesine Dair
Kanun” olmustur. Fakat bu kanunda bir taraftan kayith sermaye sistemi benimsenirken,
bir taraftan da sermaye azaltimasinin kosullart TTK'nun genel hikimlerine

birakildigindan, kendi iginde celiskilere sebebiyet vermistir*.

1981 yihinda SPK’nun kabul edilmesiyle SPK’ya tabi tim sirketler icin kayitli
sermaye sistemine gegis de kabul edilmistir®®. Kayitll sermaye, Seri:lV No: 38 sayil
Kayith Sermaye Sistemine lliskin Esaslar Tebligi m.3te su sekilde tanimlanmistir:
“Ortakliklarin, esas s6zlesmelerinde hiikim bulunmak kaydiyla, yénetim kurulu karari
ile TTK'nun sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin ¢ikarabilecekleri

isse senedi azami miktarini gésteren, Ticaret Sicili'ne tescil edilmis sermayeleridir”.
h d kt t T t Sicili'ne tescil edill lerid

Kayith sermaye sistemi, sirket yonetim kurullarina sermaye artirimlarinda belirli bir
serbesti verir. Soyle ki, genel kurullarindan arttirabilecekleri sermaye igin bir sermaye
tavani karari almasini isteyen yonetim kurulu, bu tavani agsmamak kaydiyla, en az beg
yil icerisinde de o tavana ulagsmak kaydi ile, istedigi zamanda, ister bir kerede ister bir
kac sermaye artinmi  yoluyla, tavan miktarina kadar sermayelerini
yukseltebilmektedirler. Bdylece daha serbest ve hizli hareket edebilen sirket ve
ydnetim kurulu, sermaye gereksinimi duydudunda en kisa zamanda bu ihtiyacini
giderebilme imkanina kavusmaktadir .Sirketler kayith sermaye sistemine genel
kurularinin karar vermesi ve Kurul’'un onaylamasi durumunda gecgebilmektedir; sisteme
giris ve cikislar SPK'nun tasarrufuna birakiimistir. Son vyillarda sirketler arasinda
goOzlenen egilim kayith sermaye sistemine gecis yonindedir. Bunun baslica nedeni de
sirket yonetim kurullarinin her sermaye artinmi icin genel kurulun onayina ihtiyac

duymayacak olmalaridir®®.

*3 SUSAR, a.g.e, s.38

“ VURAL, a.g.e, 5.115,116

S BAHTIYAR, Kayitli Sermaye, s.60

48 BAHTIYAR, Mehmet, Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklari, Kurulus ve Faaliyetlere Gegis Esaslari, Prof. Dr.
Erdogan Moroglu'na 65. Yas Giinii Armagani (Bahtiyar GYO), istanbul 1999, s.73 vd., GOLAK

IALICI ,Gayrimenkul Yatirnim Ortakliklari: A'danZ’ye, Ankara 2001, s.39
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Kayith sermaye sisteminde, sirketlerin sermayesi icin (finans literatiriinde)
‘cikariimig sermaye” ve tavan miktar icin “kayith sermaye tavani” terimleri
kullaniimaktadir. Cikarilmis sermaye terimi tiretildigi halde, uygulamada yerine
‘6denmis sermaye” veya “sermaye” terimleri kullanilabilir. Esasinda ayni seyi belirten
bu terimler, teorik agidan sistemi dogru betimlemesi icin yanhs kullaniimamasi uygun

olacaktir*’.

Yine SPK’nin 12. maddesinin 2. fikrasinda kayitli sermaye sistemine yer verilmistir.
Buna gore; “Bu halde ortakligin esas sermayesi c¢ikarilmig sermaye olur ve
sézlesmede tespit edilen kayitli sermaye miktarina kadar yeni hisse senetleri ¢ikarmak
suretiyle ybénetim kurulu tarafindan Tiirk Ticaret Kanununun esas sermayenin
artirlmasina iligkin hiikiimlerine bagli kalinmaksizin sermaye artirilabilir.” hGkmine yer

verilerek TTK’'nun sermaye artinmi ilgili hiktmleri bir nevi bertaraf edilmis olmaktadir.

D-Unvan

TTK’nin genel hidkidmlerinden anonim ortaklik olarak kurulan GYO’nin bir ticaret
dnvanina sahip olmasi gerekliligi cikarilsa da SerPK ve Teblig bunu acgik olarak

diizenlemistir. ilgili maddeler su sekildedir;

SerPK madde 36/d: Ticaret unvanlarinda Yatirim Ortakligi ibaresinin bulunmasi,
Teblig madde 6/A-e: Ticaret unvaninda “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi” ibaresini
tagsimasi

Teblig madde 6/B-e:Ticaret unvanini “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi” ibaresini

icerecek gekilde degistirmek lizere Kurul'a basvurmus olmasi

Tebligin 30. maddesinin 2. fikrasinda belirli alan faaliyet gostermek veya belirli
projelere yatirrm yapmak ulzere kurulan GYO’nin portfoylerinin en az %75’inin
unvanlarinda ya da ana sOzlesmelerinde belirtilen alanda yatinm yapma zorunlulugu

oldugu hikme baglanmistir.

Bunun yaninda Unvanlarin yol agacagl haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla tebligin
44. maddesi duzenlenmistir. Buna goére; Kanun hiikiimleri ve bu Teblij esaslari

dahilinde kurulan ve faaliyet gbsteren ortakliklar disinda hig¢ bir kurulus ticaret

‘" BAHTIYAR, Kayit Sermaye, s.60-61
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X b

unvaninda veya ilan ve reklamlarinda ‘gayrimenkul yatirim ortakligi“ veya ayni anlama

gelebilecek bagka bir ibare kullanamaz.

E-Faaliyet Konusu

Temel iglevleri esas itibariyle menkul yatinm ortakliklarina benzemektedir.
Ancak yatirimlari GYO’larint menkul yatirnm ortakliklarindan ayirirlar. Yani GYO diger
ortakliklardan ayiran o6nemli Ozellik faaliyet konularinin farkli olmasidir. Zaten
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kurulug amacinin genel olarak gayrimenkul Gzerine

oldugu aciktir.

Teblig 4/a: “Gayrimenkul yatinm ortakligi: Bu Teblig ile belirenmis usul ve
esaslar dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule dayall sermaye piyasas! araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatinm yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek lizere adi ortaklik kurabilen ve bu

Tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.

seklindeki diizenlemesiyle tanimda dahi faaliyet konusunun énemine dikkat gekilmigstir.

GYO gayrimenkul sektoriinde faaliyet gostererek, buyuk olgekli gayrimenkullere
finansman saglayarak, gayrimenkuller Uzerindeki haklari menkul kiymetler haline
getirmeyi amacladiklarindan faaliyet konulari 6nem arzetmektedir. Bundan dolayidir ki
GYO’nin faaliyet konular agirlikh olarak gayrimenkul, gayrimenkul projeleri ve bunlara

bagli haklardir.

Ancak Tebligin anilan hikimlerinin GYO’lanin faaliyetini sinirlandirdigini
disinmemeliyiz. Cinku SerPK ve Tebligin diger hikiumlerinde GYO’larinin portfdy
isletmeciligi ve yoneticiligi faaliyetleri, sinirl oranlarda menkul kiymetlere, hisse
senetlerine, A tipi yatinm fonu katilma belgelerine yatirnm yapabilecekleri gibi haklar

taninmistir.

8 SUSAR,a.g.e, 5.40
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| IKINCi BOLOM
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ KURULUSU

I-) KURULUS ESASLARI

GYO’nin kurulusuna iligkin esaslar, 8 Kasim 1998 de 23517 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri:VI No:11 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi” ile belirlenmigtir.  Tebligin ikinci bélimiinde “Kurulug ve Doénlsime iliskin
Esaslar’ diizenlenmistir. Bu bélimiin 5. maddesi GYO’nin;

a) Belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla sureli,

b) Belirli alanlarda yatinm yapmak amaciyla sireli veya suresiz,

c) Amaglarinda bir sinirlama olmaksizin sireli veya siresiz,
olarak kurulabileceklerini dizenlemistir. Belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla
kurulan GYO, proje gergeklestikien sonra ya infisah edeceklerdir, ya da diger tirlere
doénusmek igin esas sdzlesme degisikligi yolunu sececeklerdir. Belirli alanlarda yatirm
yapmak amaciyla sureli veya suresiz kurulabilecek GYO ise, kendilerine bir istigal
konusu secgecekler bu alanda uzmanlasarak kazanc elde etmeyi amaglayacaklardir.
Son olarak amaglarinda belirli bir sinilama olmaksizin sureli veya suresiz kurulan
GYO'nin ise istigal konusunu TTK m 137 anlaminda sinirsizlik *° anlamina

gelmemektedir. Bu sekilde kurulan GYO yine gayrimenkul yatirimlarina yénelecektir™.

Kuruluglara iliskin sartlar ise; SPK’'nun 36.maddesi ve tebligin 6. maddesinde
belilenmistir. Maddede GYO’nin ani usulde veya Teblig ile belilenen dénisim
sartlarina uyarak Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina doénisebilecegini belirtmistir.

Tebligin 6. maddesinin A bendi ani usulde kurulusu su sartlara baglamistir:

a) Kayitl sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmasi,

b) Ortakhigin, ¢cikarilmis sermayesinin asgari %49 u oranindaki hisse senetlerini, bu
Teblig'de belirlenen slire ve esaslar dahilinde halka arz etmek lizere kurulmug olmasi,

c¢) (Degisik: Seri: VI, No: 20 sayili Teblig ile) Baslangi¢ sermayesinin 7.200.000
YTLden az olmamasi,

d) (Degisik: Seri: VI, No: 20 sayili Teblig ile) Baslangi¢c sermayesinin;

9 BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklik Ana sézlesmesi (Bahtiyar AO), istanbul 2001, s.113
% SUSAR,a.g.e, 5.40
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50 bin YTL'ndan az olmasi halinde, baglangi¢ sermayesini temsil eden hisse
senetlerinin en az %10’unun,

50 milyon YTL ve daha fazla olmasi halinde, baglangi¢ sermayesinin 5.000.000
YTL'Iik kismini temsil eden hisse senetlerinin,

nakit karsiligi ¢ikariimig olmasi,

e) Ticaret unvaninda “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi” ibaresini tasimasi,

f) Kanun’un 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen portféy
isletmeciligi faaliyetinde bulunmak igin Kurul'a basvurmug olmasi,

g) (Seri: VI, No: 20 sayili Teblig ile yiiriirliikten kaldirilmistir.)

h) (Degisik: Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile) Kurucu gercek Kigiler ile kamu
kurumlan ve kamu kurumu niteligindeki tizel kisiler digindaki kurucu tizel kisilerin
ybnetim kurulu lyelerinin 7 nci maddede belirtilen sartlari haiz olmasi,

1) Esas s6zlegsmesinin Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olmasi,

J) Kurul'un uygun gériigiinin alinmasi,”

Ayni maddenin B bendi ise donigimun sartlarini hUkme baglamistir. Buna gore;

“‘a) Kayith sermaye sistemi iginde yer almasi veya bu amacla Kurul'a basvurmus
olmasi,

b) Ortakligin, ¢cikarilmis sermayesinin asgari %49 u oranindaki hisse senetlerini, bu
Teblig'de belirtilen stire ve esaslar dahilinde halka arz edecegini Kurul'a karsi taahhit
etmis olmasi,

c) (Degisik: Seri: VI, No: 20 sayili Teblig ile) Mevcut 6denmig veya ¢ikarilmis
sermayesinin 7.200.000 YTL den az olmamasi,

d) (Ek: Seri: VI, No: 13 sayili Teblig ile) (Degisik: Seri: VI, No: 20 sayili Teblig
ile) Mevcut 6denmis veya ¢ikarilmig sermayesinin;

50 milyon YTL'ndan az olmasi halinde, mevcut &denmis veya c¢ikariimig
sermayesini temsil eden hisse senetlerinin en az %10’unun,

50 milyon YTL ve daha fazla olmasi halinde, mevcut 6denmis veya c¢ikarilmis
sermayesinin 5.000.000 YTL ik kismini temsil eden hisse senetlerinin, nakit karsiligi
¢tkarilmis olmasi,

e) Ticaret unvanini “Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi” ibaresini icerecek gekilde
degistirmek (izere Kurul'a basvurmus olmasi

f) Kanun'un 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen portféy
isletmeciligi faaliyetinde bulunmak igin Kurul'a basvurmusg olmasi,

g) (Seri: VI, No: 20 sayili Teblig ile ydiriirliikten kaldirilmigtir.)
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h) (Degisik: Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile) Ortaklikta % 10 veya lzerinde paya
sahip gercek kigi ortaklar ile kamu kurumlarn ve kamu kurumu niteligindeki tiizel kigiler
disindaki tlizel kisi ortaklarin yénetim kurulu lyelerinin 7 nci maddede belirtilen gartlari
haiz olmasi,

i) Esas s6zlegsmesini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde degistirmek
lizere basvurmus olmasi,

J) Kurul'un uygun gérigiiniin alinmasi,

zorunludur.

(Degisik: Seri: VI, No: 20 sayili Teblig ile) Bu maddede yer alan tutarlar, her yil
Kurulca yeniden belirlenebilir.

(Ek fikra: Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile) Ortakliklarca 10 uncu maddede
belirtilen siireler igerisinde yapilacak halka arzlar sonucu asgari % 49luk halka agiklik
oranina ulagildiktan sonra da, ¢ikarilmis sermayenin asgari % 49'u oranindaki hisse

senetlerinin halka arz edilmis olmasi gartinin saglanmasi zorunludur.

A-Kayith Sermaye Sistemi Sarti

Her iki sekilde de kurulacak olan GYO’nin kayith sermaye sistemine sahip olmasi,
GYO igin getirilmis bir zorunluluktur. Kayith sermaye, SPK md.3/d de su sekilde
tanimlanmistir: “Anonim ortakliklarin, esas sézlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla,
ybnetim kurulu karari ile Turk Ticaret Kanununun sermayenin artirilmasina dair
hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi ¢ikarabilecekleri azami miktari gésteren,

Ticaret Sicilinde tescil edilmis sermayeleridir.”

SPK m.36/l-a yatinm ortakliklarinin 6zel bir tiri olan GYO igin kayith sermaye
sisteminde kurulma zorunlulugu getirdikten sonra, tebligin 6/A-a maddesi ile 6/B-a
maddesi ani usul ve donugerek kurulma sekillerinde de kayitli sermaye sistemini yine

bir sart olarak getirmistir®".

GYO icin kayith sermaye sisteminin tavani, baska bir deyisle yonetim kurulu karari
ile sermaye artinmindaki en Ust sinir konusunda SPK ve teblig hikiumlerinde herhangi
bir sinirlama getiriimemigstir. Ancak 23.01.2008 tarih ve 26765 sayili Resmi Gazete’de

yayinlanan Seri:IV No:38 sayili “Kayitll Sermaye Sistemine lligkin Esaslar Tebligi’nin 4.

maddesi “Kayitli sermaye sistemine kabul ve tavan belirlenmesinde Kurul izni ve

5" BAHTIYAR, GYO, s. 59
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uygulama sartlari” baglklh maddesinde kayitl sermayeden yararlanma ve kayith
sermaye tavaninin belirlenmesi kurul iznine tabi tutulmustur. Bu izin igin ydnetim
kuruluna verilen yetki, iznin verildigi yil da dahil olmak Uzere 5 yil boyunca gecerlidir.
Bu surede yetki verilen tavan miktarina ¢cikamayan ortaklik yeni bir tavan belirlenmesi

icin yeniden kuruldan izin alinmasi gerekecektir®.

Fakat burada dikkat ¢cekilmesi gereken husus s6zlesme serbestisi ilkesine teblig ile
getirilen tavan sinirlamasidir. Ortaklik esas s6zlesmesi de bir s6zlesmedir ve sdzlesme
serbestisi ilkesi bu s6zlesme igin de gecerlidir. SPK md 12/IV hiakmu kayitl sermaye
sistemi zorunlu olan ortakliklarin yalnizca baslangic sermayelerini  kurulun
belirleyecegini belirtmig, tavan miktari konusunda herhangi bir sinilama getirmemistir.
Fakat Kayith Sermaye Sistemine lliskin Esaslar Tebligi, tavan miktarinin da Kurul'un

iznine bagh oldugunu diizenleyerek sdzlesme serbestisine kisitlama getirmistir®.

B-Cikarilmis Sermayenin Belli Orandaki Hisse Senetlerini Halka Arz Etmek
Yoluyla Kurulma Sarti

SPK uygulamasinda halka agik anonim ortaklik, hisse senetleri halka arzedilmis
olan veya halka arz edilmis sayillan anonim ortakliklardir. Halka agik sirket zaman
zaman borsada iglem géren sirket kavramiyla karistirilabilmektedir. Halka agik olup da
borsada islem goérmeyen birgok sirket vardir. Halka agik olma ifadesi sadece ortak
sayisi ile baglantihdir. Bir sirket, ortak sayisi 250’yi astigi anda bunu Sermaye Piyasasi
Kurulu'na bildirmelidir. Her iki durumda da sirket Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kapsamina girer ve halka agik bir sirket olarak kabul edilir. Halka agik sirket Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun denetimi altina girer. Kurul zaman zaman kuguk ortaklar veya
kamu adina denetlemeler yaparak kiguk hissedarlarin haklarina bir zarar gelmemesini
saglamak igin girketin faaliyetlerini dizgun bir sekilde yurutip yurtutmedigini kontrol

eder®.

Sermaye Piyasasi Kanunu agisindan halka arz ise, sermaye piyasasi araglarinin
satin alinmasi ig¢in her tirli yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim

ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar

%2 BAHTIYAR, Kayitll Sermaye, s.153

%% COLAK / ALICI, a.g.e, .39, UNAL'In bu konudaki goriisiinii: “Kurul'un bu hiikiimde bulabilecegi tek
mesnet “umumi intizam olabilir ki, 6zel hukuka bu kadar genis miidahalenin dogru olmadigi kanaatindeyiz.”
seklinde agiklamistir bknz. UNAL ,0guz Kirsat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, (Unal HAAO), Istanbul
1999,5.97

54 UNAL, HAAO, s.32 vd., Kurulun denetleme yetkisi icin bknz. YASIN, a.g.e, s.144
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veya teskilatianmis diger piyasalarda devamli islem gérmesini; SPK’na gore halka agik
anonim ortakliklarin sermaye arttinmlari dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin
satigini ifade eder (SPK md.3/c).

GYO igin cikanimis sermayelerinin belli oranindaki hisse senetlerini halka arz
ederek kurulmus olma sarti Teblig ile getirilmistir. Bu dizenleme ile amaglanan kiguk
yatinmcilarin gayrimenkul piyasalarinda s6z konusu olan yuksek kazanca ortak
olabilmelerinin saglanmasidir. Bu oran ¢ikariimis sermayenin %49 udur. Fakat hisse
senetlerini satin alacak yatirmcilarin gok sayida olmasi sebebiyle bu oran yetersiz
kalabilmektedir. Ancak %49luk halka agilma orani asgari orandir. Yani GYO bu oranin

altina diismemek kaydiyla istedigi bir oranda halka agilabilir™.

Fakat burada dikkat gekilmesi gerekli bir husus GYO nun halka agilma oraninin ne
kadar sirdurtlmesi gerektigidir. Bu oranin hem ilk halka arz agsamasinda hem de
faaliyet suresince surdirilmesi gerekmektedir. Aksi dustnildiginde Teblig ile getirilen
sinirlama yersiz kalacaktir. Ayni zamanda bu oranin surekliligi GYO'nin kurulug
amaclarina ve daha ¢ok yatirimciya ulasmasini, bunun dogal sonucu olarak da daha
fazla kazan¢ elde etmesini saglayacaktir. Fakat sureklilik sartt da Teblig ile

diizenlenmelidir®,

Onem arzeden ikinci husus ise Teblig ile sart kosulan asgari halka arz oranina
ulasilamamasi durumudur. Bu hususta Tebligde herhangi bir dizenleme yoktur. GYO
halka arz icin gerekli tim iglemleri yerine getirip, hisse senetlerini halka arz ettiginde,
halka arz edilen hisse senetleri piyasadan yeterince talep gormedigi takdirde teblig ile
getirilen sartin yerine getirilip getirilmedigi tartismalidir. Bazi yazarlar halka arz igin
gerekli islemleri yerine getirmenin ve hisse senedi satigina baslamis olmanin yeterli
oldugunu,%49luk halka agilma oranin fiilen gergeklesmesinin zorunlu olmadigini
savunmaktadir®’. Diger bir kisim yazarlar ise, filen gergeklesmenin zorunlu oldugunu

savunarak, aksi takdirde GYO’nin mevzuatta belirtilen kiigiik yatinmciya ulasma, onlari

% KODAL, Hakan, Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarinda Halka Agilma ve Portfdy Olusumu, Yaklasim
Agustos-1998, Sayi 68, s.44

% COLAKI/ALICI, a.g.e, 5.40

" TUNCEL, Kirsat, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar Tirkiye Uygulamasi, Ankara 1997, ayni yondeki
gorus icin bknz. BAHTIYAR, GYO, s. 66
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gayrimenkul  sektérinin  ylksek getirilerine ortak etme gibi amacglarina

ulasamayacaklari gériisiindedirler. Bu yiizden diizenlemeyi yerinde bulmaktadirlar®®.

Kanimizca ikinci gorug yatirmciyr korumak agisindan daha yerindedir. Ancak bir
taraftan da ticari ortaklik olan GYO’nun Ulkemizde heniz tam olarak taninmadigini,
gayrimenkul yatirnmlarindan uzun vadede kazang saglanmasi ve sermaye piyasasinin
henuz derinlesmedigini gz onunde bulundurdugumuzda bu orana ulagmanin pek de
kolay olmadigi asikardir. Ayrica GYO da bir ticari ortaklik olarak amaci kazang¢ elde
etmektir ve bunun igin halka arzi gercgeklestirdikten sonra talep beklentisindedir. Halka
arzdan sonraki hisse senetlerinin satigi artik yatirrmcinin uhdesinde oldugundan fiilen
gerceklesmemenin tim sonuglarini GYO’na yuklemek de hakkaniyete uygun

dismeyecektir.

C-Asgari Sermaye Miktar Sarti

Gayrimenkul yatirimlari yiksek maliyetli yatirnmlar oldugundan, yatinmlara
finansman saglayacak GYO’nin esas sermayelerinin de kurulus veya donusim
asamasinda bunlar kargilayacak durumda olmalari gerekmektedir. Yatinmciya glven
saglamak amaciyla SPK m36/1-b, Teblig 6/A-c ve Teblig 6/B-c asgari sermaye miktari
sartini dizenlemigtir. Baslangic sermayesi miktari 2006 senesi igin Sermaye Piyasasi
Kurulunun gikarttigi haftalik biiltende 7.200.000 YTL olarak belirlenmistir*®.

Asgari sermaye sarti saglanmadan GYO’na donisim muUmkin degildir. Bagka bir
deyigle asgari sermaye miktarindan disik sermayeye sahip anonim ortakliklar ancak
sermaye artirmini  gergeklestiip GYO’na donlUsebilmek igin Sermaye Piyasasi
Kurulu'na basvurabileceklerdir.  Zira  gayrimenkul yatirimlari  profesyonelce
yonetilmelidir ve bu yatinmlardaki risk guvence altina alinmaldir. Asgari sermaye
sartinl yerine getirmek yatirmciyr korumak agisindan getirilmis  énemli  bir

diizenlemedir®,

%8 GOKGCE, Gamze, Gayrimenkul Yatirim Fonlar, Gayrimenkul Yatirm Ortakliklari, Gayrimenkul
Sertifikalari, Gayrimenkul ve Hazine Tasinmaz Mallarinin Bu Yollarla Degerlendiriimesi, Ankara 1998, s.15
v.d

%9 hitp://www.spk.gov.tr/duyuru.aspx?type=du016 , 20.03.2008

% COLAKI/ALICI, a.g.e, 5.40
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D-Baslangi¢c Sermayesini Temsil Eden Hisse Senetlerinin En Az %25 inin
Nakit Karsiligi Cikarilmis Olma Sarti

Tebligin 6/A-d maddesi; GYO’nin kurulusunun ya da faaliyet konusu farkli olan
sirketlerin gayrimenkul yatirim ortakligina déndgtimlerinin Kurul’ca uygun goérulebilmesi
icin gerekli sartlardan birinin ; ortakhgin, c¢ikarilmis sermayesinin asgari %49 u
oranindaki hisse senetlerini, Tebligde belirlenen sire ve esaslar dahilinde halka arz

etmek Uzere kurulmusg olmasi gerektigini dizenlemigtir.

Bu asgari oran GYO’nin hem kurulus hem donisim asamasinda aranmasi

gereken bir sart olmasi yaninda, sermaye artirirmi sonrasinda da bu orani korumalidir.

GYO’na baslangic sermayesi olarak konulan veya doénlusimde ¢ikariimig
sermayenin %25 i nakitten olusmak zorundadir. Geriye kalan%75lik kismin neler

olacagi GYO agisindan énem arz etmektedir.

1-Ayni Sermaye Koyabilme Olanagi

TTK sermaye olarak nakdi sermaye olan para disinda bir takim degerlerin sermaye
olarak konulmasini miimkiin hale getirmistir®'. Nakdi sermaye disinda kalan her tiirlii
sermaye kalemi ayni sermayeyi olusturur. Ayni sermaye i¢inde de sermaye kalemleri
taginir-taginmaz olmalarina gore ikiye ayrilirlar. Tasinir sermaye, ayni sermayenin
Medeni Kanunun (“ MK ”) hikumleri gergevesinde, tasinir sayilan kalemlerinden olusan
sermaye dilimidir. Cesitli araglar, menkul kiymetler gibi sermaye kalemleri bu dilimde
yer alir. Ayni sermaye kalemleri arasinda, MK hakumleri uyarinca taginmaz sayilanlar,
taginmaz sermayeyi olusturur. Ornegin, ortakliga 6zgiilenen arazi parcalari ve bunlar

(izerindeki binalar bu sermaye dilimi icinde degerlendirilir®,

TTK'nun 139 maddesinde de ticaret ortakliklarinda nelerin sermaye olarak
getirilebilecedi sayilmigtir. Buna gore, ticaret ortakliklarina para, alacak, kiymetli evrak
ve menkul seyler; imtiyaz ve ihtira beratlari ve alameti farika ruhsatnameleri gibi fikri

haklar; her nevi gayrimenkuller, menkul ve gayrimenkullerin her turld kullanma ve

" MOROGLU, Erdogan, Ticaret Ortakliklarina Sermaye Olarak Taginmaz Mal veya Bunun Uzerindeki Bir
Ayni Hakkin Konulmasi Taahhudu, Makaleler |, istanbul 1999, s.27

2 BAHTIYAR, Mehmet, 4487 Sayill Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanununda Yapilan Onemli Bir
Degisiklik: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Ayni Sermaye Koyma Olanagi, Prof Dr. Tahir Caga’nin
Anisina Armagan (Bahtiyar Ayni Sermaye), istanbul 2000,s.98
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faydalanma haklari; sahsi emek, ticari itibar; ticari isletmeler, telif haklari, maden
ruhsatnameleri gibi iktisadi degeri olan sair haklar konabilir. 139. maddede belirtilen
sermaye kalemleri tahdidi degildir. Yani bunlara benzeyen ve iktisadi deger olan her
varlik ticaret ortakliklar icin sermaye addedilebilecektir. Nitekim bu madde BK m521/1

deki adi ortakliga iliskin diizenlemenin genisletilmis halidir®.

TTK md.139 her tur ticaret ortakligi sermayesi i¢cin genel hukim niteligindedir ve
ticaret ortakliklarina, bilnyelerine aykiri dismedigi strece, uygulanabilecektir. Bu
acidan bakildiginda, ilgili madde metninde sayilan kalemlerin hepsinin anonim
ortakliklarda sermaye olarak getirilemeyecedi anlasilmalidir. Zira TTK md.269 anonim
ortakliklar icin “belirli sermaye” ilkesi getirilmigtir. Buna gore, anonim ortakligin belirli ve
paylara bolinmus bir sermayesinin bulunmasi bir zorunluluktur. Boyle bir zorunlulugun
amaci, ortakligin, para ile tam olarak dl¢llebilir, bilangoda kesin olarak gdsterilebilir bir
sermayesinin olmasi; bdylece sermaye miktarinin kolayca degistirilip ortaklik hissedart
kiciuk yatinmcilarin hukuki durumlarinin kétilegtiriimesi ve ortaklik alacakhlarinin
zarara ug@ratiimasinin &nlenmesidir. Bu ilke c¢ergevesinde, anonim ortakliga ancak
bilangoda gosterilebilecek tam ve kesin bir degeri olan varliklar sermaye olarak
konulabilir. Bu dogrultuda sahsi emek, ticari itibar gibi unsurlarin sermaye olarak
degerlendirilebilmesi mumkin degildir. Ayrica know-how gibi fikri ve sinai haklar da

ancak teknik bilgi paketi degerlerinin bulunmasi sartiyla sermaye olarak getirilebilirler®.

Ozel halka agik anonim ortaklik tiirlerinden yatirim ortakliklarina iligkin genel hiikkiim
niteliki SPK m.36/c hikmi TTK m. 139 un aksine yatinm ortakliklarinin hisse
senetlerinin nakit karsihgi ¢ikarilmasi gerektigini hikim altina alarak GYO’ni ayni
sermaye koyma imkanini ortadan kaldirmistir. Fakat 4487 sayili kanunla SPK m.36’ya
eklenen son fikra sadece GYO igin bu sinirlamayi kaldirmistir © . Eklenen bu

dizenlemeye gore;

(Ek: 15/12/1999 - 4487/16 md.) Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kuruluslarinda
ve sermaye artirnmlarinda, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ¢ergevesinde ayni sermaye

konulabilir. Ayni sermaye karsiligi gikarilacak senetlerin halka arz esaslari Kurulca

% IMREGUN, Oguz, Kara Ticaret Hukuku Dersleri (Genel Hikiimler-Ortakliklar-Kiymetli Evrak), istanbul
2001, s.93

 BAHTIYAR, Ayni Sermaye, s.89

% BELEN, a.g.e, s.62
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diizenlenir ve bunlarin devrinde Tiirk Ticaret Kanununun 404% (incti maddesi hikmii

uygulanmaz.

Bu dizenleme GYO’nin kurumsal 6zelliklerini de g6z 6ninde bulundurarak ayni
sermaye konusunda GYO’ni ayricalikli bir konuma getirmistir. Duzenleme GYO
Tebliginin 9/A maddesinde de belirtilerek GYO kurum olarak ayni sermaye konusunda
dzel bir diizenlemeye kavusmustur®’. Kanimca GYO’na 6zgii yapilan bu diizenleme
kuruma taninan ayricaliktan 6te kurumsal 6zellikleri g6z 6niinde bulundurdugumuzda,
Onceden ayni sermaye koyma imkani taninmamasi dogru dedgildir ve bu hata yeni

duzenlemeyle giderilmigtir.

Ve nihayet Tebligin ayni sermaye baslikli 9/A maddesi ile GYO’na taninan ayni

sermaye koyma olanagi ayricalikli bir dizenlemeye kavusmustur. Buna gore;

Madde 9/A- (Ek: Seri : VI, No: 13 sayili Teblig ile) “Ortakliklar, kuruluglarinda ve
sermaye artirnmlarinda, TTK hikimleri gergcevesinde ayni sermaye koyabilirler. Ancak,
gerek kurulugta gerekse sermaye artirimi sonrasinda, ¢ikarilmis sermayenin nakden
6denen kisminin 6 nci maddenin birinci fikrasinin (A) bendinin (d) alt bendi ve (B)
bendinin (d) alt bendinde belirtilen oranin altina diismemesi zorunludur. Ayni sermaye
artinmi karari sadece genel kurulda alinabilir. Ortakliklarin esas sézlesmelerinde bu
hususa yer verilmesi zorunludur. Ayni sermaye artirnmi sirasinda Kurul'un Seri: I, No:
26 Tebliginin esas sermaye sistemine tabi ortakliklar igin 6ngdrilen hukimleri

uygulanir.”

Kurulusta ayni sermaye konulacak ise, kurucu ortaklar ayni sermaye degerinin
tespiti icin bilirkisi atanmasini talep ederek mahkemeye basvururlar. Deger tespitinden
sonra belirlenen de@eri de iceren ve kurucu ortaklarca imzalanan esas s6zlesme ile

Kurul'a bagvururlar®®.

Sermaye arttirrminda Kurula yapilacak esas sbdzlesme ©6n izin basvurusu
oncesinde ayni sermaye olarak konulacak gayrimenkullerin deder tespitinde TTK

uyarinca mahkemenin goérevlendirmesi Uzerine hazirlanan bilirkisi raporuna ek olarak

% TTK Madde 404 - Ayin karsilidi olan hisse senetlerinin sirketin tescilinden itibaren iki yil gegmeden
baskalarina devri hikimsuzddar.

" OZMEN/BELEN, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi Degerlendirmesi, Prof. Dr.
Erdodan Moroglu'na 65. Yas Giinii Armagani, istanbul 1997, s.79-80

8 BAHTIYAR, Ayni Sermaye, s. 100-102, BELEN, a.g.e, s.69
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tebligin 39. maddesindeki 6zelliklere sahip ekspertiz sirketlerinin raporunun alinmasi da
zorunludur. Ortakhdin tuzel kisilik kazanmasi veya sermaye artirrminin ticaret siciline
tescilinden itibbaren 10 gin icinde sermaye olarak konulacak gayrimenkuller tapu

sicilinde ortaklik adina tescil ettirilir®.

a-Ayni Sermaye Koyma Prosediiru

Hem kurulus hem dénldsim asamasinda, ayni sermaye karsiligi hisse senedi ihra¢
edecek GYO, TTK m.303/2 ye gore; dncelikle s6z konusu gayrimenkullerin degerlerini
bilirkisi marifetiyle belirlenmesi ve onaylanmasi igin yetkili ticaret mahkemesine
basvuracaklardir. Mahkeme vyaptiracagi bilirkisi incelemesi sonucu gayrimenkulun
hangi bedelle sermaye olacagini belirlemek i¢in deger saptamasi yapacaktir. HUMK
240 a gore basvuru kurucular tarafindan dilekge ile yapilacak, hakim delilleri serbestge
belirleyip saptamayi bilirkisi raporuna dayandiracaktir. Mahkeme, bilirkisi raporu
sonucunun yanlis oldugunu takdir etti§i takdirde, yeni bir bilirkisi incelemesi

yaptirmadan raporun aksine karar verebilecektir’.

Ancak TTK ayni sermaye koyma konusunda sadece mahkeme kararini yeterli
bulmaktayken Tebli§ ek bir zorunlulukla kurulun yetkili kildigi bir ekspertiz sirketinin
raporunu da aramaktadir. Ancak mahkemenin deger saptamasiyla ekspertiz sirketinin
deger saptamasi arasinda farkliliklar olmasi durumunda sorunlar ortaya ¢ikacaktir. Bu
durumda amagsal yorumla yola ¢ikildiginda Teblig ile getirilen zorunlulugun amacinin
kucik yatinmciyr korumak oldugu distnildiginde bir ¢ikar gcatismasi ortaya ¢ikacaktir.
Ancak mahkemenin bagimsiz bir sekilde bilirkisi atamasi yapmasi ve degerleme
sonucunun beklenmesi uzun surecektir. Bu tebligin getirdigi ekspertiz raporu
zorunlulugunun gerekgesi olmugtur. Ancak tebligde yapilan degisikle hangi degerin
gecerli olacagl sorunu ¢dzilmustir. Buna goére, ayni sermaye olarak konulacak
gayrimenkuller ile gayrimenkuller Uzerindeki sair ayni haklarin deger tespitinde, TTK
uyarinca mahkemece yapilan goérevlendirme neticesinde hazirlanacak bilirkisi raporuna
ek olarak, Kurul tarafindan listeye alinmis ve Teblig 39 uncu maddede sayilan nitelikleri
haiz bir gayrimenkul degerleme sirketinden ayrica degerleme raporu alinmasi sarttir.

Hazirlanan raporlarda gayrimenkuliun veya gayrimenkul Uzerindeki sair ayni haklarin

% MOROGLU, Erdogan, Ticaret Ortakliklarina Sermaye Olarak Tasinmaz Mal veya Bunun Uzerindeki Bir
Ayni Hakkin Konulmasi Taahhidinin Hukuki Sonuglari ve Yargitay Kararlar,BATIDER, Haziran 2001,
C.XXI, S.1,s.37-38

®BAHTIYAR, Ayni Sermaye, s. 101
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degerine iligkin olarak ulagilan tutarlardan dislk olani ayni sermaye olarak esas

alinir’".

Deger tespitinden sonra Kurul'a 6n izin i¢in bagvuru asamasina gegilecektir. Bu
asamada mahkemenin tespiti g6z onunde bulundurularak, ayin karsiligi sermayenin
sirket ana sdzlesmesine yazilmasi ve imzalanmasi ile kurula bagvurudur. Kurul bu
basvuruda tebli§ ve SPK hiukimleri uyarinca basvuruyu kontrol etme imkanina sahip
olacaktir. Bu asamalar yatinmcinin korunmasi ve aleniyetin saglanmasi g6z 6niinde

bulundurularak getirilmis zorunlu islemlerdir’.

Tebli§ dizenlemeleri diginda, ayni sermaye konusunda Ticaret Kanunu’nun genel
hikimlerine basvurulacaktir. TTK da basvurulmasi gereken hikim madde 392
hitkmiidir. Bu hikiim sermaye artinmi konusunda teblig ile bagdasmakta, ayni
sermaye artirimi kararinin genel kurul tarafindan verilecegini hikme baglamaktadir. Bu
teblig hikmu genel kurulun GYO’nda toplantiya ¢agirmanin zorluklari géz 6niinde
bulunduruldugunda sorunlarla kargilasilabilecektir. Teblige gore yonetim kurulu ancak

mahkemeden bilirkisi atanmasini isteyebilecektir’.

Tebli§ ile ayni sermaye koyulmasi konusunda bir takim sinirlamalar getirilmigtir.
Teblig baslangi¢ sermayesinin %25 inin nakit karsihgi gikariimig olmasini hikme
baglanmistir. Buna gére GYO %75lik kismin tamamini ayni sermaye olarak

cikarabilecektir.

b-Ayni Sermaye Olusturabilecek Malvarligi Kalemleri

TTK m.139da yer alan ayni sermayeye konu butin degerlerin ayni zamanda

GYO igin sermaye olarak konulabilecegi ileri surulerek bunun yasal bir sonu¢ oldugu,

"I BAHTIYAR, Ayni Sermaye, s.100

"2 BELEN, a.g.e, .77

3 Madde 392 - Umumi heyet yeni hisse senetleri cikarmak suretiyle esas sermayenin ¢ogaltiimasina karar
verdigi takdirde, anonim sirketlerin kurulusuna ait hukimler cari olur. Hususiyle para sermayesinin dortte
birinin yatinimasina ait hukidm ile ayin nevinden bir sermayenin konmasi, mallarin devralinmasi ve hususi
menfaatlerin saglanmasi ile alakali kararin mevcudiyeti halinde bu hususlara mutaallik hikimler tatbik
olunur. Bu hallerde kurulus esnasinda verilmesi sart olan bilirkisi raporu idare meclisi tarafindan verilir.
istirak taahhitnamelerine, sermayenin artiriimasina dair olan karardan ve kanunen bir izahname tanzimi
lizumlu oldugu takdirde bu izahname munderecatindan bilgileri bulunduduna ve yeni hisse senetlerinin
halkin acikga istirakine arz olunduguna dair kayitlar konulur.

" BAHTIYAR, Ayni Sermaye, s.99, Yonetim Kurulunun gorevleri ve sorumlulugu konusunda ayrintili bilgi
icin bknz. GAMOGLU, Ersin, Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu
(Camoglu,YK), istanbul 1972, s.48
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teblig ile degistirilemeyecegdi iddia edilmektedir. Ancak Kurul teblig ile ayni sermaye
kalemleri agisindan bir sinirlamaya gitmistir. Buna gére GYO’na ayni sermaye olarak
ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli
Olcude etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan bina, arsa, arazi ve
buna benzer nitelikteki gayrimenkuller konabilir, bunlar diginda kalan maddi ve gayri

maddi varliklar ayni sermaye olarak konulamaz.

Uzerinde durulmasi gereken ve tebligde yanlis degerlendirilen ilk husus; binanin
gayrimenkul olarak nitelendirilmesidir. Bina bir gayrimenkul degil tzerinde bulundugu
arazinin mulkiyet hakki kapsaminda yer alan bir degerdir.(MK m718) Bina ancak Ust

hakkina konu olabilir. Gayrimenkul gibi islem géren bina degil tist hakkidir’.

ikinci olarak Uzerinde durulmasi gereken husus ise arsadir. Arsa ise belediye
sinirlari igerisinde bulunan ve imar alani igine giren araziyi anlatmaktadir. Tim bunlarin

sonucunda arsa ve bina terimleri medeni hukuk agisindan araziyi kastetmektedir’®.

Tebligde GYO’na ayni sermaye olarak koyulabilecek malvarligi kalemleri sayilirken
bunlar bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkuller olarak belirtiimistir.
Ancak MK agisindan bu ifade higbir anlam tagimamaktadir. Bu agidan teblig maddesi
icin genisletici bir yorum yapmak gerekecektir’’. Bu durumda da GYO’nun faaliyetlerini
ve yasaklanan faaliyetleri dizenleyen maddelere bagvurmak gerekecektir. Zira bu
maddelerde portféye alinabilecek degerler gz 6niinde bulundurularak ayni sermaye
kalemleri diuzenlenmeliydi. GYO kurulugsundan itibaren en fazla 1 yil igerisinde
portfdyinli olusturmak zorundadir. Yani tim baslangic sermayesi nakit karsiligi
cikarilmis olsa bile, tim sermayesini portféyinu olusturmak igin harcayacaktir. Yani
GYO baskalarina ait gayrimenkuller Gzerinde Ust hakki, kat irtifaki ve devre mulk sahibi
olabilecek ve sermayesinde bulunan Ust hakkini, kat irtifaki ve diger irtifak haklarini,

serh edilebilecek kiralama hakkini, degeri karsiliginda malvarligina sokabilecektir’®.

Ayni sekilde GYO kendisinden baska sirketlerin ihrag ettigi gayrimenkul

sertifikalarina, sirketlerin alacaklari karsihgi ihra¢ ettigi varhga dayali menkul

""HATEMI/SEROZAN/ARPACI, Esya Hukuku, istanbul 1991, s.118-119, OGUZMAN/SELICI/OZDEMIR,
Esya Hukuku, istanbul 2004, s.679

"® OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, Esya Hukuku, s.277

" HATEMI/SEROZAN/ARPACI, Esya Hukuku,s.118,

"8 BELEN,a.g.e, s.73
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kiymetlere(bundan bdyle VDMK olarak gegecektir) ve diger sermaye piyasasi

araglarina belirtilen oran ve miktar sinirlamalarina uyarak yatirm yapabilecektir.

Tdm bunlarin 1s1ginda “benzer nitelikteki gayrimenkuller” ifadesi en azindan GYQO’ni
tanimlayan, Tebligin 4.maddesinin a bendindeki “gayrimenkul projelerine ve

gayrimenkule dayali haklara” yatirimi miimkiin kilacak sekilde yorumlanmalidir™.

c-Ayni Sermaye Konusu Seylerin Sirket Malvarligina Girmesi

Ortaklik hem kurulugsunda hem de sermaye artinrm asamasinda, sermaye koyma
taahhiidiinde bulunmaktadir. Bu borglar hukukuna gére bir borglanma islemidir®°.
Sermaye koyma borcu altina giren bor¢lunun malvarhginin pasifinde taahhtt edilen
sermaye kadar borg yiklenmis olacaktir. Nakdi sermayenin 6denmesi ise tasarruf
islemidir®’. Zira TTK md.140’a gére “Her ortak usuliine gére tanzim ve imza edilmig
sirket mukavelesi ile koymayi taahhit eyledigi sermayeden dolayi sirkete kargi
borgludur.” TTK md.140/4’e goére ise “Sirket her ortagin sermaye koyma taahhiiddind
yerine getirmesini talep ve dava edebilecegi gibi ifada gecikme sebebiyle ugradigi
zararin tazminini de isteyebilir.” Bu borglar kanunu md. 96 da dizenlenen aynen ifanin

sermaye borcu agisindan diizenlenmis seklidir®.

Sermaye koymayi taahhit etmis borglu, hisse senedi sahibi olmasina ragmen

borcunu yerine getirmezse temerriide disecek ancak sirket ana sdzlesmesinden

" BELEN, a.g.e, s.73

8 MOROGLU, a.g.e, s.29, IMREGUN, a.g.e, s.44

81 Borglanma islemi ve tasarruf islemi konusunda ayrintili bilgi igin bknz. EREN, Fikret, Borglar Hukuku
Genel Hikiimler , Istanbul 2008, s.454vd.

8 POROY/TEKINALP/IGAMOGLU, a.g.e, s.103, aynen ifa konusunda ayrintili bilgi icin bknz. EREN, a.g.e
s.889 vd. Aynen ifa Borglar Kanunu md.96 da diizenlenmistir. Buna gore “Alacakii hakkini kismen veya
tamamen istifa edemedigi takdirde borglu kendisine hig bir kusurun isnat edilemeyecegini ispat etmedikge
bundan muitevellit zarari tazmine mecburdur.”
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dogan bir bor¢ s6z konusu oldugundan akdin feshine gidilemeyecektir®.Zira hisse

senetleri devredebilir senetlerdir, borcun nakli s6z konusu olacaktir®.

Ayni sermaye konusunda ise durum farkhdir. TTK md. 140/2 ve 3’e gore “Sermaye
olarak gayrimenkul miilkiyeti veya gayrimenkul lzerinde mevcut veya tesis edilecek
ayni bir hakkin konulmasi taahhiidiinii ihtiva eden girket mukavelesi hiikiimleri, resmi
sekil aranmaksizin muteberdir.

Sermaye olarak konulmasi taahhiit edilen diger haklarin devri kanunen hususi
sekillere tabi olsa dahi sirket mukavelesi, devredecek ortagin ayrica rizasina

bakilmaksizin, sirkete alakali mercilerden bu haklarin devrini istemek salahiyetini verir.”
Bu konudaki diger bir dizenleme ise TTK m.285’tir. Bu hukme gore ise,

“Esas sermayeye tekablil eden paylarin muvazaadan ari olarak tamamen taahhdt

edilmis olmasi garttir.

Sermaye olarak paradan baska iktisadi bir deger veya menkul mal konulmasi
taahhldl, sirketin hikmi gsahsiyet kazandigi tarihten itibaren onlar lzerinde malik
sifatiyla dogrudan dogruya tasarruf edebileceginin ve gayrimenkul lizerindeki miilkiyet
veya Ssair ayni haklarin sermaye olarak konulmasi taahhlidli ise, bu haklarin girketin
hiikmi sahsiyet kazanmasiyla beraber tapu siciline tescil edileceginin kabul edilmis

olmasi demektir.”

Bunun sonucu olarak TTK md. 279 a gore de ortakliga sermaye olarak gayrimenkul
mulkiyeti veya ayni bir hak konuldugunda, bunlarin degerleriyle birlikte ana s6zlegmede
belirtimesi gerekmektedir. Fakat ana sOzlesmede MK m.706 ya goére gayrimenkul

malkiyetinin devri borcu doguran sézlesmelerin resmi gekilde yapiimasini dngdéren

8 Bu durumda sirket, her ortagin sermaye koyma taahhidunu yerine getirmesini talep ve dava edebilecegi
gibi zararin tazminini de isteyebilecektir (TTK md.140/4) . Bu talep dogrultusunda, ortaklik sermaye
borcunu vyerine getirimesi maksadiyla aynen ifa davasi acabilir. Bu talep, yetkili Asliye Ticaret
Mahkemesinde aynen ifa davasi ya da yetkili icra dairesinde icra takibi agilmasi yoluyla temin edilebilir.
Aynen ifa talebi dogrultusunda pay sahibinin ortakliktan ¢ikariimasi ile sonuglanan agir mieyyidenin yerine
oncelikli olarak pay sahibini taahht ettigi sermayeyi 6demeye zorlamak namina dava etmek daha uygun
bir ¢6ziim tarzi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. isbu davada ortaklik, kisisel malvarligi ile taahhiit ettigi
sermaye tutarinda sorumlu olan pay sahibinin malvarligina ihtiyati tedbir veya ihtiyati haciz konulmasini da
talep edebilir. Anonim ortakliklarda kurulustan veya sermaye artinmindan dogan sermaye borcunun ifasini
talep hakki, kural olarak ortaklik yonetim kuruluna aittir (TTK 406 vd.). Ancak bu yetki, ana sdzlesme ile
g4enel kurula verilebilir. POROY/TEKiNALP/(}AMOGLU,a.g.e, s.628

BELEN, a.g.e, s.77. Borcun nakli BK. Md.174 te duzenlenmistir. Buna goére “Evvelki bor¢lunun yerine
yenisinin kaim olmasi ve borgtan beraeti borcun nakli miiteahhidi ile alacakli arasinda yapilacak akit ile
vukubulur.” Borcun nakli konusunda ayrintili bilgi icin EREN, a.g.e, s. 1231 vd.
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maddenin istisnasi TTK md. 140/2dir. Buna gore; “Sermaye olarak gayrimenkul
mililkiyeti veya gayrimenkul lizerinde mevcut veya tesis edilecek ayni bir hakkin
konulmasi taahhldini ihtiva eden girket mukavelesi hikimleri, resmi gekil
aranmaksizin muteberdir.” Yani taahhit isleminin tapu memurlari 6éniinde yapilmasi

gerekmeyip ana sdzlesmeye yazimi yeterli olmaldir®.

Teblig md.9/A/son fikrasi uyarinca “Sermaye olarak konulacak gayrimenkuller,
ortakligin tiizel kigilik kazanmasi veya sermaye artirrminin tescilinden itibaren en geg
10 guin igerisinde tapu sicilinde ortaklik adina tescil ettirilir.” Burada da goruldiga gibi
tescilsiz iktisap sonrasinda yapilacak olan, maddede belirtilen tescil agiklayici tescildir.
Ortaklik bu tescili yaptirmazsa, milkiyetini tescilsiz kazandigi gayrimenkuller tGzerinde
herhangi bir tasarrufta bulunamayacaktir®®. Ancak maddede belirtilen tescil siiresi
icinde yaptirimazsa da GYO mulkiyet hakkini kaybetmeyecektir. Bunun yaninda 10
gunlik sureye uyulmamasi durumunda yobnetim kurulunun sorumluluguna
gidilebilecektir. Ortakhgin yasal temsilcisi konumundaki yénetim kurulu TTK m.336

uyarinca sorumlu olacaktir®.

Ancak iyiniyetli Gglinct kigilerin kazanimlari korunacaktir. Bu sakincalarin dogmasi

durumunda ise, ayni sermaye koyma borglusu BK md. 96 uyarinca sorumlu olacaktir®.
2-Hic¢ Nakit Sermaye Konulamamasi Hali

GYO’nin genis kitlelere ulagsmasi ve etkin bir sekilde tanitiminin yapilabilmesi igin
Emlak Konut A.$’nin GYO’na dénusuminde tim sermayenin ayni olarak konulmasi
imkani taninmistir. Bunun igin 24.03.2001 tarih ve 24352 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan ve Teblige ek 1. maddeyi ekleyen Seri:VI No:14 sayili teblig ile asgari nakit
sermaye koyma zorunluluguna istisna getirilmistir. “Nakit Sermaye Sarti Aranmamasi”
baslikli ek m.1’ne goére “5688 sayili Konut Edindirme Yardimi Hesaplarinin Tasfiyesine

Dair Kanun Hikmiinde Kararname c¢ergevesinde gayrimenkul yatirim ortakligina

% BAHTIYAR, Ayni Sermaye, s. 133, ayrica bknz. POROY/TEKINALP/GAMOGLU, a.g.e, s.639 vd.

8 Tescilin islevi konusu doktrinde tartismalara sebep olmustur. Tescilin agiklayici oldugunu savunan gorus,
anonim ortaklik tizel kisilik kazanir kazanmaz anas6zlesmede taahhut edilmis olan gayrimenkullerin veya
bunlar {izerindeki ayni haklarin kazanildigini savunmaktadir. bknz IMREGUN, Anonim Ortakliklar Hukuku
(AO), istanbul 1989, s.44 Aksi yondeki goériis ise, bunun bir tescilsiz iktisap oldugunu savunmaktadir.
Ayrintili bilgi igin bknz. MOROGLU, a.g.e, s.9; Yargitay da tescilsiz iktisap goriisiinii benimsemistir.
Nitekim Yarg. 11.HD. 12.06.2000 T. 2000/4507 E. 2000/5443 K. sayili kararinda “Sirket mukavelesi resmi
seklin yerine gegcmekte olup sirket s6zlesmesi tapu memuruna géturilerek ilgili tagsinmazin sirket adina
tescilinin saglanmasi mimkinddr. Mulkiyet tescil ile sirkete gegmektedir.” Seklinde goris bildirmistir.
Corpus Igtihat Programi, 20.04.2008

8 GAMOGLU, YK, s.82

% BELEN, a.g.e, s.77-78-79
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déniigtimiinde, bu tebligin 5. maddesinin 1. fikrasinin B bendinin degisik d alt bendinde
belirtilen, sermayesinin en az %25inin nakit karsiligi ¢ikarilmig olmasi sarti aranmaz.”
Asgari nakit sermaye sartina istisna getiren bu madde ile GYO’na donligsecek Emlak

Konut A.S déniisiim sirasinda tiim sermayesinin ayni olmasi imkanina kavusmustur®.

Memurlar, isgiler ve emeklilerine konut edindirme yardimi yapilmasiyla amaciyla da
yeni bir kanun yapilmigtir. 3320 sayih Kanuna gore yapilan yardim paralari Turkiye
Emlak Bankasrnda Toplu Konut ve Kamu Ortakhidi idaresi Bagkanligi adina agilan bir
hesapta toplanmistir. 3320 sayili Kanun uygulanmasina 29.12.1999 tarih ve 23951
saylli Resmi Gazete’de yayimlanan 588 sayili KHK ile, Emlak Bankasi’'ndaki paralarin,
mevcut Emlak Konut A.$’nin GYO’na donustirilmesi ve hak sahiplerine Emlak GYO
hisse senetlerinden verilmesi suretiyle tasfiye edilmesi 06ngérilmis, GYO’na
donustirilmesi ve hak sahiplerine Emlak GYO hisselerinden verilmesi sartiyla
tasfiyesine karar verilmigtir. Asgari nakit sermaye sartt aranmadan doénisen Emlak
Konut A.S, bdylelikle binyesinde bulundurdugu tim gayrimenkulleri ayni sermaye

olarak GYO’na koymustur®.

E-Ortaklik Unvaninda “Gayrimenkul Yatinnm Ortakhigi” ibaresinin Bulunma
Sarti

GYO’nin dnvanlarini belileme de SPK madde 36/I-d, Tebli§ madde 6/A-e ve
madde 6/B-e hukimleri bir takim zorunluluklar getirmistir. Ancak bu hikimler TTK
madde 45/1l ile birlikte incelendiginde Gnvanda gereksiz yere ortaklik kelimesi iki kere
tekrar edilmek zorunda kalindigindan “Gayrimenkul Yatirim Anonim Ortakhgi” seklinde
bir ibare unvan icin yeterli gériilmektedir®’. Bu (invan kurali SPK’'nin diger sermaye
piyasas! kurumlari i¢in uyguladigi hukimlere paralel nitelik tagimaktadir. Teblig 44.
madde ise haksiz rekabeti dnleyici bir dizenleme ile GYO’ni korumustur. Buna gére
“Kanun htkimleri ve bu Teblig esaslari dahilinde kurulan ve faaliyet gdsteren
ortakliklar disinda hi¢ bir kurulug ticaret (invaninda veya ilan ve reklamlarinda
‘gayrimenkul yatinm ortakhgi“ veya ayni anlama gelebilecek baska bir ibare
kullanamaz.” Boylelikle GYO hem menkul kiymet yatinm ortakliklarindan hem de diger

gayrimenkul sirketlerinde ayirt edilmektedir.

% SUSAR, a.g.e, 5.77
% SUSAR, a.g.e, .78
%" SUSAR, a.g.e,s. 79
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Deginilmesi gereken baska bir Teblig maddesi de 30. maddenin 2. fikrasidir. Bu
fikraya gore belirli alanlarda faaliyet gésteren veya belirli projelere yatinm yapmak
amaciyla kurulan GYO'nin portféylerinin en az %75’inin Unvanlarinda veya ana

soOzlegmelerinde belirtilen varliklardan olugsmasi gerektigi hUkme baglanmistir.
F-Portféy isletmeciligi Faaliyetinde Bulunma Sarti

Portfdy kavrami, yatinmcilar arasinda, gesitli degerlerden olusan bir butlna ifade
etmek igin kullanilir. Yatirm ortakliklarindan farkh olarak portfédy, GYO’larda
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali cesitli proje, haklar ve sermaye piyasasi
araglarindan olusan bir varligi ifade etmektedir. Tebligin 4/a maddesi GYO’larin
portfoylerinde neler olabilecegini hikme baglamistir. Buna gore;
............. gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayall haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatirm yapabilen............................ demek suretiyle portféyde yer alabilecek

hususlari bes ana grupta siralamigtir.

GYO'nin portfdy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak icin Kurul'a bagvuracaklar
teblig md.6/A-f ve md.6/B-f ‘de belirtiimistir. Sermaye Piyasasi Kurulu portfoy
isletmeciligi faaliyetinde bulunma izin basvurusunu, Kurul, portfdy isletmeciligi faaliyet
izni verilmesinde, ortakhgin faaliyetlerini ylritmeye elverigli bir mekana, donanima,
personele, organizasyona, yodneticilere sahip olup olmadigini inceler ve inceleme
sonucunda ortakligin portféy isletmeciligi faaliyetini yuritebilecegi sonucuna varirsa bu
konuda yetki belgesi verir. Teblig md10/1’e gére gayrimenkul portféyl disinda kismi
varlik portfdylerini de olusturmalari gerektigini belirtmigtir. GYO’nin portfdy isletmeciligi
diginda aracilik yatinm danismanhgi gibi diger sermaye piyasasi faaliyetlerinde

bulunmasi teblig md.24/c ile yasaklanmistir.
GYO’nin ticaret siciline tescilini miteakip bir yil icinde portféylnu olusturacak halka

arz edecedi hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi igin yapacagi basvuru ile
degerlendirir(Teblig madde 12/I)
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G-Kurucu Ortaklarla ilgili Sartlar

Teblig md.7, kurucu ortaklarin dogrudan ve dolayl ortaklik hisselerin %10 una
sahip olanlar i¢in bir takim sartlara sahip olmalari gerektigini hUkme baglamistir. Buna

gore;

Ortakliklarda;

a) Kurucular ile sermayedeki dogrudan veya dolayli pay sahipligi % 10 veya daha
fazla olan gercek veya tiizel kigilerin muaccel vergi ve prim borcu bulunmamasi,

b) Sermayede % 10 ve daha fazla paya sahip olacak kurucularin, gerekli kaynagi
kendi ticari, sinai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her tiirlii muvazaadan ari olarak
saglamalari,

c) Gergek Kigi ortaklarin;

1- Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluslar hakkinda iflas karari
verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

2- 7/9/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: V, No: 46
sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara lliskin Esaslar Hakkinda Tebligin 9 uncu
maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen sartlar tasimasi,

d) (Ek: Seri: VI, No: 20 sayili Teblig ile) Kurucu olacak gercek ve tiizel kisilerin
gayrimenkul yatirim ortakligi kurucusu olmanin gerektirdigi mali glig, itibar ve yeterli
tecriibeye sahip olmalari,

sarttir.

Seri: V, No: 46 sayili Aracillk Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara lliskin Esaslar
Hakkinda Tebligin 9 uncu maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen sartlar

ise,

-Sermaye piyasasi mevzuati, 4389 sayili Bankalar Kanunu, 4208 sayili Kara
paranin Aklanmasinin Onlenmesine Dair Kanun ile 6diing para verme isleri hakkinda
mevzuata aykiriliktan ve/veya taksirli suglar hari¢ olmak lizere affa ugramis olsalar dahi
agir hapis veya 5 yildan fazla hapis yahut zimmet, nitelikli zimmet, irtikap, risvet,
hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanci kétiye kullanma, dolanli iflas gibi yiiz kizartici
suglar ile istimal ve istihlak kagakg¢iligi disinda kalan kacakgilik suglari; resmi ihale ve
alim satimlara fesat karigtirma veya Devlet sirlarini agiga vurma, vergi kagakgiligi veya

vergi kagakgiligina tesebblis suglarindan dolayi hiikiim giymemis olmasi,

38



-Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlasi Kurul'’ca iptal edilmis yahut
borsa Uyeliginden sirekli olarak g¢ikarilmig kuruluslarda, bu mieyyideyi gerektiren

olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

-Odeme Giigliigii iginde Bulunan Bankerlerin islemleri Hakkinda 35 sayili Kanun
Hikmiinde Kararname ve eklerine gére kendileri veya ortagi oldugu kuruluslar

hakkinda tasfiye karari verilmemis olmasi,

sartlari aranmigtir.

Bu sartlarin kuruculara getiriimesinde ama¢ GYO’nin kurulusundan itibaren
yatinmcilarin  korunmak istenmesi, ciddi yatirimlar yapacak kurumun kurucu
ortaklarinin da belirli sartlara haiz olmasi ve yatirnmcinin givenle yatirrm yapmasinin

saglanmasidir.

H- Lider Girisimci Olma Kavrami ve Yururlukten Kaldiriimasi

Seri:VI No: 11 sayih GYO’na iligkin esaslar Tebligi, Seri:VlI No:20 sayili Teblig ile
degisiklige ugramadan dénce, ani kurulusu ve donuserek kurulusu dizenleyen teblig
maddeleri 6/A-g ve 6/B-g hikimleri mevcut ortaklarin en az birinin “lider girigsimci”
olmasi zorunlulugunu getirmisti. Bu daha 6nce mevzuatimizda yer almayan bir

kavramdi. Lider Girisimcinin taniminin yapildigi Teblig maddesinin metni su sekildeydi;

“Ortaklikta tek basina veya bir araya gelmek suretiyle sermayenin asgari %25 i
oraninda pay sahibi olan ve bu Teblig’in 7 ve 8 inci maddelerinde yazili sartlari tasiyan
ortak ya da ortaklardir. Ortaklik hisse senetlerinin halka arz edilmesi sonrasindaki pay
edinimleri bu kapsamda dederlendiriimez. Ortakligin ticaret unvaninda dogrudan ismi
veya unvani kullanilan veya dogrudan olmasa da ortakligin ticaret unvaninda kendisi
ile baglantili oldugu izlenimini uyandiran bir ibareye yer verilen gercek veya tiizel

kigilerin bu Teblig kapsaminda lider girisimci olmasi zorunludur.”
Tanima bakildiginda lider girisimcinin ortaklikta pay sahibi olan ya da olanlarin

kastedildigi acikga gorulmektedir. Bu da GYO’na yatirm yapmak isteyen kigclk

yatinmcinin s6z konusu ortaklikta s6z sahibinin kim oldugunu bilerek yatirmini

39



yapmasi saglamaktaydi. Sermayenin %25’inde pay sahibi olma, ani kurulugta kurucu
ortaklar icin; doniserek kurulusta mevcut ortaklar igin aranan bir sartti. Bu %25’lik
oranin ayni ya da nakdi sermayeden olusmasinda herhangi bir sakinca s6z konusu
degildi. Yine yurarlikten kaldinlan tebligin 8. maddesi lider girisimci olma sartlarini

gercek ve tuzel kigiler icin ayri ayri tayin etmistir. Bu sartlar;
Gergek Kisiler igin;

a) Yillik briit gelirlerinin asgari 585 milyar’* TL olmasi ve bu gelirlerinin istikrar arz
etmesi,

b) Toplam menkul ve gayrimenkul varliklarinin vergiye esas degerinin en az 5.85
trilyon TL olmasi,

c) Ortakligin faaliyet konusuna giren alanlarda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip
olmasi, aranmaktadir.

Tiizel kigiler igin;

a) En az 5 yillik faaliyet ge¢cmisinin olmasi,

b) Ortaklik bagvurusunda bulunulan ddéneme iliskin mali tablolarinin bagimsiz
denetimden gegirilmis olmasi,

c¢) Son (g faaliyet déneminde kar elde etmis olmasi,

d) En son mali tablolar itibariyle aktif toplaminin 18.5 trilyon TL'den, net dénem
karinin ise 1.85 trilyon TL'den az olmamasi,

e) Ortakhigin faaliyet konusuna giren alanlarda yeterli bilgiye sahip olmasi,

aranmaktaydi.

Goruldagu Uzere bir lider girisimci de aranan o6zelliklerin basinda mali gicindn
niteligi gelmekteydi. Ancak bu tek basina yeterli olmayip ortakligin faaliyet kapsamina
giren konularda yeterli bilgi ve deneyiminin olmasi da aranmaktaydi. Bu c¢ergevenin
sinirlarinin ¢izilmesinde kilavuz olacak dizenleme Tebli§ de yer alan ve genel mudur,
denetgci ve yonetim kurulu Uyeleri ile ilgili olan dizenlemelerdir. Tebligin 17/I ve madde
19'dan anlasilacagi Uzere deneyim gerektiren alanlar hukuk, insaat, finans gibi
alanlardir. Ayni maddelerde deginilen bagka bir nokta ise; sadece gayrimenkul alim

satimi igi ile ugragsmanin deneyim olarak nitelendirilemeyecegidir.

%2 Bu rakamlar 2004 yili igin belilenen ve SerPK'nin 2003/62 sayili Haftalik biilteni ile kamuoyuna
duyurulan rakamlardir. Bu miktarlar, Teblig m.8/son uyarinca, Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden
degerleme oraninin %80’inin altinda olmamak kosuluyla her yil SPK'ca yeniden belirlenerek ilan
edilmektedir.
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Teblig madde 4’Gn b fikrasina gore, birden fazla kisinin bir araya gelerek toplam
sermayelerinin %25’e ulasmasi durumunda lider girisimci birligi kurabilecekleri agik
olarak anlagiimaktaydi. Lider girisimci sifatina sahip kisi ya da kisiler asgari sermayeyi
temsil eden hisse senetlerinin, halka arzi takip eden bir yil stiresince devredemiyordu.

Bu kural Teblig md. 15/2de dizenleme yeri bulmustu.

“Madde 15/2: Lider girisimcinin asgari sermaye payini temsil eden hisse senetleri,
halka arz suretiyle satis sliresinin bitimini takip eden bir yil boyunca bir bagkasina
devredilemez. S6z konusu hisse senetleri ancak belirtilen siirenin dolmasindan sonra

Kurul kaydina alinabilir.”

Teblig madde6/A-h ve 6/B-h hikimlerinde ani kurulusta GYO’nda kurucu ortak
olan veya doéntsimde mevcut ortakhgin %10’u veya daha fazla oranda paya sahip

bulunan gergek ve tizel kisiler icin Teblig madde 7 birtakim sartlar 5ngérmistd. Bunlar;

‘a) Miiflis olmamalari ve zimmet, ihtilas, irtikap, risvet, emniyeti suiistimal,
sahtecilik, hirsizlik, dolandiricilik, istihsal kagakgili§i hari¢ kagakgilik gibi yiiz kizartici
sucglardan dolayl veya Kanun’a muhalefetten dolayi hikiim giymemis olduklarini yetkili
adli mercilerden belgelendirmeleri,

b) Sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin Kurul diizenlemeleri gergevesinde faaliyet
izinlerinden biri veya birkagi, slirekli veya gecici olarak kaldirlmis veya Borsa
tiyeliginden gecici veya stirekli olarak ¢ikarilmig kuruluglarda bu muieyyideyi gerektiren
olayda sorumlulugu tespit edilmig kigilerden olmamalari,

¢) Yabanci uyruklu olmalari halinde, yabancilarin gayrimenkul iktisabina iliskin ilgili
mevzuat hiikimleri sakli kalmak kaydiyla, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik

Kanunu uyarinca gerekli izinleri almis olmalari, zorunludur.”

Fakat lider girisimciye iliskin tim dizenlemeler, 12.07.2006 tarihli ve 26226 sayil
Resmi Gazete’de yayimlanan; Seri: VI, No: 20 “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina
liskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebli§” ile yurirlikten
kaldinimistir. Yatirnmcinin korunmasi amaci ile getirilen bu dizenlemelerin yurtrlikten
kaldinimasinin sebebi kanimizca lider girigsimci icin aranan niteliklerin dzellikle de mali
guciu ile ilgili niteliklerin agirhdi, ve bu durumda kurulusun zorlastiriimasidir. Ayrica gok

sayida pay sahibi olan GYO'da %25 hisseye sahip olmanin kararlar agisindan
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getirecedi  esitsizligin,  dizenlemenin  kaldinlmasinin  gerekgesi  olabilecegi

duglncesindeyiz.

II-KURULUS iSLEMLERI

Ani usulde veya donuserek kurulacak GYO kurulus sartlarini yerine getirdikten
sonra kurulus islemlerine gecgecektir. Bunlardan ilki TTK, SPK ve Teblige uygun bir
ortakllk esas sOzlesmenin hazirlanmasi veya halihazirdaki sdzlesmelerini ilgili
mevzuatlarina uygun olarak degistiriimesi zorunlulugudur. Aksi takdirde Sanayi ve

Ticaret Bakanhgindan alinacak izinlerde sorunlar yaganacaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, sermaye piyasasini ve piyasadaki kurumlar belirli bir
disiplin altina almak ve keyfiyeti 6nlemek istediginden sézlesmeler icin belli standartlar
ve baglayici hikimler koyarak tek tip esas s6zlesme uygulamasi 6ngérmastir. Her ne
kadar BK’nda duzenlenen sozlesme serbestligi ilkesinin sinirlandiriimasi ve TTK ve
SPK’nun kuruculara tanidigi serbestliklerin ortadan kaldirlmasi agisindan elestirilse
de®, piyasayi denetlemek acisindan tip sézlesme uygulamasi kaginilmazdir®*. Ancak
bu tip s6zlesmeye siki sikiya bagli kalinacagdi hicbir hikmianin degistiriimeyecegi
anlamina gelmemektedir. Kurumun o6zelliklerine gére bazi maddelerde dedisiklige

gidilebilecektir.
A-Ana Sozlesmenin Hazirlanmasi

Sirket ana s6zlesmesi, ortakligin kurulus amaci, malvarligi, ehliyeti, organlarn ve
yetkileri, kurulusun i¢ organizasyonundaki kural ve usuller ile diger idari duzenlemeleri
belirleyen yazili bir belgedir®. Sirket ana s6zlesmesinde kanunla belirlenen zorunlu

unsurlar olabilecegi gibi sirketin 6zelliklerine gore ihtiyari bir takim unsurlar da igerebilir.

Ana sdzlesmenin 6nce TTK ve SPK daha sonra Teblig hikimlerine uygun olarak
hazirlanmasi gerekliligini belirtmistik. TTK md. 279/1 e gére ana s6zlesmenin yazili
sekilde yapilmasi ve bitlin kurucularin imzalarinin noterce tasdik edilmis olmasi sarttir.

Ancak sézlesmenin igerigi konusunda herhangi bir resmi sekil dngdrilmemistir. Noter

% BAHTIYAR, GYO, s.81, dn. 45
* BAHTIYAR, Ana Sézlesme, s.15 vd.
% POROY/TEKINAL/IGAMOGLU, a.g.e, 5.276
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tasdiki sadece imzalarin sirket temsilcilerine aidiyetini  belirtmek igin getirilen bir

zorunluluktur®.

1-Ana Sozlesmenin Zorunlu igerigi

Anonim ortakliklar igin zorunlu unsurlan diizenleyen TTK md. 279%, SPK’'nda aksi
hikim olmadikga GYO igin de hikim ifade eder. Ayrica SPK’na tabi anonim sirketler
icinde SPK’nda dlzenlenmis bazi zorunluluklarda vardir ve bunlarin da ana

sOzlegmede yer almasi gerekmektedir.

TTK md.276’ya gore anonim ortaklar ani ve tedrici usulde kurulabilmektedirler. Bu
iki usultin farklihgi kurulus islemlerindedir. Ani kurulusta sirket hisselerinin tamaminin
kurucular tarafindan taahhtt edilmesi gerekirken tedrici kurulusta asgari %10 sermaye
taahhit edilmekte geri kalan kisma ait hisse senetleri ise halka arz edilmektedir. Ancak
tedrici usulde kurulus sirketler icin zahmetli ve masrafl olup kurucular tarafindan tercih
edilen bir usul degildir. Nitekim GYO igin tedrici usulde kurulusa cevaz verilmemistir®.
Bu yluzden TTK md. 279°'da sayilan unsurlar arasinda yer almasa da, GYO’nin kurulus

usulinin girket esas s6zlegsmesinde gosterilmesi gerekmektedir.

Ana s6zlesmede yer almasi zorunlu diger bir unsur ise kurucularin ad, soyad, adres
ve uyruklaridir. TTK md 279/1 hidkmu tim kurucularin imzalarinin noterce tasdik

edilmesi zorunlulugunu getirmigtir.

GYO’nin ticaret Unvanlari ve sirket merkezleri ana s6zlesmelerinde belirtiimesi
gerekmektedir. Hatta buna ek olarak belirli alanda faaliyet gdsteren veya belirli

projelere yatinm yapmak Uzere kurulan GYO’nin Unvaninda faaliyet alani ve yatirm

96 SUSAR,a.g.e, s.97

97 1Sirketin ticaret unvaniyle merkezinin bulunacagi yer;2. Sirketin maksadiyle mevzuunu teskil eden
muamelelerin nev'i ve mahiyeti;3. Sirketin esas sermayesinin miktari ile her payin itibari kiymeti, 6deme
suret ve sartlari; 4. Paradan bagka sermaye olarak konan haklar ve mallarla bunlara mukabil verilecek
hisse senetlerinin miktari ve mevcut bir isletmenin veya bazi ayinlarin devir alinmasi bahis mevzuu oldugu
takdirde onun bedeli ve kurucular tarafindan sirketin kurulmasi igin sirket hesabina satin alinan diger
seylerin bedelleriyle sirketin kurulmasi hususunda hizmetleri gorulenlere verilmesi gereken Ucret veya
tahsisat yahut mikafatin miktar;5. Kurucularla idare meclisi azalarina ve diger kimselere sirket
kazancindan saglanacak hususi menfaatler;6. Sirket islerini idare ve murakabe ile mukellef olanlarin ne
suretle secilecekleri ve bunlarin hak ve vazifeleri ve imza koymaya salahiyetli olanlar7. Umumi heyetlerin
ne suretle davet edilecegdi; toplantilarin vakti ve rey verme ile muzakere icrasi ve karar veriimesi
hususlarinin tabi oldugu kayit ve sartlar;8. Sirket bir middet ile tahdit edilmisse bu middet; 9. Sirkete ait
ilanlarin ne suretle yapilacagi;10. Ani Kurulug halinde, her ortadin taahhut ettigi sermayenin nev'i ve pay
miktari.

98 Tedrici usulde kurulus GYO’nin kurulug amaglarini kargilayamayan bir usuldir. Zira GYO’nin hisse
senetlerinin talep goérmesi igin hisse senetlerini portféylini olusturduktan sonra halka arzetmesi
gerekmektedir. KODAL, a.g.e 46
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projesi de yer almalidir. Ayrica ana sdzlesmede sirket merkezi de goésterilmeli sirketin
adresi belirtiimelidir. GYO fiili ve hukuki bagi bulunmasi sartiyla herhangi bir yeri

merkez olarak secebilir.

GYO’nin amaci ve igletme konusu da ana s6zlesmede belirtiimesi zorunlu baska bir
husustur. TTK’'nin 137inci maddesini inceledigimizde kargimiza ticaret ortakliklarinin
ehliyetinin kapsam ve sinirlamalari gikmaktadir. ilgili madde;“Ticaret sirketleri hiikmi
sahsiyeti haiz olup girket mukavelesinde yazili igletme mevzuunun gevresi igerisinde
kalmak sartiyla biitiin haklari iktisap ve borglari iltizam edebilirler. Bu husustaki kanuni
istisnalar mahfuzdur.” seklinde duzenlenmigti. TTK’nin md 271’e gére “Anonim
Sirketler kanunen yasak olmayan her tiirlii iktisadi maksat ve konular igin kurulabilirler.
Su kadar ki; esas mukavelede sirket mevzuunun hudutlarinin agikga gdésterilmis olmasi
sarttir.”” Buna gore sirketlerin hak ve fiil ehliyetleri isletme konulariyla sinirhdir.
Sirketlerin esas sdzlesmelerinde belirtilen konular ile sinirh ehliyeti haiz olacaklarini
ifade eden kavram “ultra vires” kavramidir. Ultra Vires ilkesine gore kurucular; sirketin
ehliyetinin sinirlarini, esas sézlesmeyi hazirlarken gizmektedirler. Bu sinir belirli bir
sekilde tespit edilir ve sinir disi iglemler ultra vires olur, yani ortakhgi baglamaz baska
bir deyisle ortaklik bakimindan yoklukla sakattir. Oyle ki, ortaklik bu isleme sonradan
istese dahi icazet veremez. Ancak ana sdzlesmesindeki konu maddesini degistirip, o
islemi kapsar hale getirmesi ve islemi yeniden yapmasi gerekir.*® Ultra vires islem, yok
hikminde oldugundan, taraflarin bu iglemi ifa etmeleri ya da bu igleme dayanarak
dava agmalari veya herhangi bir hak talep etmeleri de miimkiin degildir."® Ancak ultra
vires kavrami bugin Amerika’da terkedilmis bir kavram olup, Turk hukukunda ise

hazirlanan TTK tasarisinda da ilkeye yer verilmemistir'®".

Ancak anonim ortakliklar i¢in getirilen bu kisittama GYO igin daha da sinirlidir.
Teblig md. 23 ile md.37 arasinda GYO'nin faaliyet konulari ayrintili bir sekilde
diizenlenmis ve bu maddelerde GYO’'nin faaliyet konulari genel olarak gayrimenkul ve
gayrimenkule dayali haklar ve projeler olarak belirtimisse de bunun digindaki faaliyet
konularina sinirli 6lglide yer verilmistir. GYO'nin faaliyet konularinin sirket ana

soOzlegmelerine uygun olarak sinirlandinldigi gibi yer almasi gerekmektedir.

% POROY/TEKINALP/GAMOGLU ,a.g.e, s: 100
'% MORSE, Geofreyy; Charlesworths Company Law,London 1987 s:52
o1 www.kgm.adalet.gov.tr/ttktasarisi.htm , 20.04.2008
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GYO’na getirilen kayit sermaye sistemin bir sonucu olarak bunun da esas
s6zlesmede belirtilerek, baglangi¢c veya 6denmis sermayeleri ile pay sayilari, bunlarin
itibari degerleri, turleri ve 6denme sekilleri ile sartlarinin da ayrintili bir sekilde ana

s6zlesmede gosterilmesi gerekmektedir'®.

Yatirnrm ortakhklarinin  kurulusunda kayith sermaye tavaninin  baslangi¢
sermayesinin 20 katini gegmemek Uzere belirlenmesine iligkin  17.12.1998 tarihinde
116/1387 sayih ilke karari mevcuttur ve bu tavan Kayith Sermaye Sistemine iligkin

Esaslar Tebligi md.5de Kurul'un iznine tabi tutulmustur'®.

Bizim hukuk sistemimizde itibari degeri olmayan hisse senedi ¢ikarma imkani
olmadigindan TTK md. 399 hukmune gore hisse senetlerinin asgari itibari degeri, en

az bir yeni kurusgtur

TTK md.409/2 hikmine gore, ana s6zlesmede aksine hikim bulunmadikga hisse
senetleri nama yazilacaktir. GYO'nin ortaklik paylari nama veya hamiline yazili olarak
ihrag edilebilir. Ancak ayni sermayeyi temsil eden paylarin nama yazili olmasi, halka
arz edilen paylarin hepsinin de ayni cins yani ya hepsinin nama ya da hepsinin

hamiline olmasi zorunludur'®,

Ana sOzlesmede yer almasi zorunlu diger bir unsur ise yonetim kurulu tyeleri ile
denetcilerin ne sekilde secilecekleri, hak ve goérevileri ile ad, soyad, adres ve
uyruklaridir. TTK md. 279/11-6 de bunu hiikiim altina almigtir. Ancak bu hikim TTK’nun
baskaca hukumleriyle gelismektedir. Clnkl yonetim kurulu Gyelerinin ve denetgilerinin
secilme usullerine iligkin dizenlemelerine TTK’nun bazi hikimlerinde yer verilmistir.
Dolayisiyla segilme usullerinin ana sOzlesmede ayrica gosterilmesine gerek yoktur.
Ancak ilk yénetim kurulu ve denetcilerinin ad, soyad, adres ve uyruklarinin ana

so6zlesmeye yazilmasi zorunludur'®.

GYO’nin ana sozlesmelerinde genel kurullarin toplantiya ¢gagri sekli ile toplantilarin

zamani, goérisme, oy ve Kkararlara iliskin hususlarin da mutlaka go6steriimesi

2 BAHTIYAR, Kayitl Sermaye, s.119, BAHTIYAR, Anasézlesme, .57

193 hitp://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html, 20.04.2008

'% SUSAR, a.g.e, 5.100

' POROY/TEKINALP/GAMOGLU, a.g.e, s.276, BAHTIYAR, Anasozlesme, s.143
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gereklidir'®. SPK md.11/6 TTK md. 368’ istisna getirmistir. Buna gére “Nama yazili
olarak ihra¢ edilmis olup da, borsalarda veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli
islem gbéren hisse senetleri hakkinda Tlirk Ticaret Kanununun 368 inci maddesindeki,
ortaklara taahhutlii mektup génderilmesi suretiyle toplanti giiniiniin bildiriimesine iliskin
hikim uygulanmaz.” Duzenlemenin amaci, nama yazili senet borsalarda veya
teskilatanmis diger piyasalarda elden c¢ikanldiginda ve yeni malik de henlz pay
defterine islenmeden TTK md.416/2 ve 417/son geregince halen ortakliga karsi pay
sahibi durumunda goérunen senedi elinden cikaran kimse olacagindan gereksiz
davetlerin onlenmesidir. Ancak s6z konusu hukum sadece hisse senetleri borsada

islem géren anonim sirketleri baglayici bir hiikiimdr.'®”

GYO’na iligkin ilanlar TTSG'nde ve sirket merkezinin bulundugu yerde ¢ikan bir
gazete ile TTK ve sermaye piyasasi mevzuatinda belirlenmis surelere uyularak

yapilmali ve bu da ana s6zlesmede belirtiimesi zorunlu unsurlardandir.

SPK md.15/1 hikmune gore; “Halka acik anonim ortakliklarin esas sézlesmelerinde
birinci temettii oraninin gésterilmesi zorunludur. Bu oran, Kurul tarafindan belirlenecek
ve tebliglerle ilan edilecek miktardan asagi olamaz. Kurul, ihragcilann tirleri ve
dagitilabilir kar tutarlari itibariyle temmettii dagitim zorunlulugunu kaldirabilir veya
erteleyebilir.” Bu madde ile getirilen sartlarin ilki birinci temetti oraninin ana
sbzlesmede gésterilme zorunlulugudur. ikinci sart ise, ilk temetti oranini Kurul'un

belirleyecegidir.
2- Ana Sézlesmenin ihtiyari igerigi

Ana sb6zlesmenin zorunlu olmayan igerigine, ana sozlesmeye dilenirse
yazilabilecek ama yazilmasa bile hukuki olarak zaten gecerli olacak ya da gegerlilik
kazandirilabilecek hususlar girmektedir. Bunlar bir genel kurul karari, bir borglar hukuku

108

s6zlesmesi veya kanun hukumleri tekrarlandir ™. Taraflar kanuna aykiri olmamak

kaydi ile diledikleri hususlari ana s6zlesmeye koyabilirler.

% BAHTIYAR, GYO, s.11
97 hknz.4487 sayill Kanun gerekgesi, www.spk.gov.tr/mevzuat ,08.04.2008
1% SUSAR, a.g.e, 5.106

46



B-Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Uygun Gorusu

Anasotzlesme hazirlandiktan ve kurucu ortaklar tarafindan imzalanip, imzalar
noterce tasdik edildikten sonra Tebligde belirtilen eklerle Kurul’a basvurur. Kurul
yapillan basvurunun sermaye piyasasi mevzuati ve ilgili mevzuata uygun olup
olmadigini inceler. Herhangi bir aykirilik yoksa kurulug veya doéntsum talebine uygun
goras bildirir. DOnlsim agisindan Kurul’'un uygun gortsi genel kurul onayl éncesi 6n

199 Ciink(i TTK md.388-399’a gére anasdzlesme tadillerinin gerekli

gorus niteligindedir
izinler alindiktan sonra genel kurulda ve varsa imtiyazli pay sahipleri genel kurulunda
onaylanmasi gerekmektedir. Kurul’ca bagvurunun uygun gérilmesi halinde, ani usulde
kurulusta kurulusun, dénidsimde ise esas s6zlesme degisikliklerinin onaylanmasi talebi
ve sermayenin Teblig hikimlerine uygun olarak 6denmis oldugunu gdsterir belgeler ve

gerekli diger belgelerle birlikte Sanayi ve Ticaret Bakanhgi’'na basvurulur.
Kurul'un olumsuz goéristine karsi idari yargi yoluna bagvuru mimkianddar.

C-Sanayi ve Ticaret Bakanhginin izni

GYO,TTK md.273 "° uyarinca, kurulus asamasinda Sanayi ve Ticaret
Bakanhgindan izin almak zorundadir. Kurulun uygun gorisi alindiktan sonra
Bakanliga basvuru uzerine bakanhgdin incelemesinin ekonomik mi hukuki mi olacagi
doktrinde tartigmalidir’". Incelemenin ekonomik olacagini savunan yazarlar, hukuki
incelemenin ticaret mahkemesinin onayl asamasinda yapilacadini ve dolayisiyla
Bakanligin ekonomik bir inceleme yapmasi gerektigini belirtirler '? . Ancak aksi
gorustekiler de TTK md.280/2 yi dayanak gostererek, maddede belirtilen Sanayi ve
Ticaret Bakanliginin ana sozlesmenin kanunun yorumlayici hikumlerine aykirihigina
dayanarak izinden kaginamayacag! hususunun hukuki inceleme yapildiginin gostergesi

oldugunu ileri siirmektedirler'™.

Ancak ticaret mahkemelerinin onay! zorunlulugunu
ongoren TTK md.299 yirurlukten kaldirildigi icin Bakanhgin incelemesinin hem hukuki

hem de ekonomik olmasi gerektigi gorusundeyiz.

109 TUNCEL, Kursat, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Turkiye Uygulamasi, Ankara 1997, s.55

Sanayi ve Ticaret Bakanliginca yayimlanacak tebligle faaliyet alanlari tespit ve ilan edilecek anonim
sirketler Bakanligin izni ile kurulur. Bu sirketlerin esas mukavele degisiklikleri de Bakanligin iznine tabidir.
Bunun diginda anonim sirketlerin kurulusu ve esas mukavele degisiklikleri Bakanligin iznine tabi degildir.
" POROY, bu konudaki degisik goruslere deginerek tartismanin artik konusuz kaldigini belirtmistir.
Cunku KHK/559 ile AO'In kurulusunda ve sermaye artirmlarinda mahkemece yapilan inceleme ve
kurulusun onanmasi asamasi kaldiriimistir, POROY/TEKINALP/GCAMOGLU, a.g.e, s.279
"2 COLAKJALICI, a.g.e, s.55
"3 TUNCEL,a.g.e, s.58
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D-Tirk Ticaret Sicili’ne Tescil

Bakanligin da izni alindiktan sonra tuzel kisilik kazanmak icin gerekli, kurulusu
tamamlayan son zorunlu iglem, GYO’nin Turkiye Ticaret Siciline tescil edilmesi
islemidir. GYO’nI temsile yetkili kisi veya yonetim kurulu, Bakanlik izninin alinmasindan
itibaren 15 gln igerisinde tescil igin sicile bagvurmalidir. Bagvuru yapilacak olan sicil
GYO'nin sirket merkezinin bulundugu yerdeki ticaret sicilidir. TTK md.301/1 e gore

tlzel kisilik tescil ile kazanilr.

Tescilden sonra TTSG'nde yapilacak olan ilanin tizel kisiligin kazaniimasi
acisindan bir énemi olmayip sadece TTK md. 300/1’den kaynaklanan kanuni bir
zorunluluktur. ilani igeren TTSG’nin bir niishasi Tebli§g md.13/a uyarinca ilan tarihinden

itibaren 6 is gunu i¢cinde Kurul’a gonderilir.

E-Tuzel Kisiligin Kazaniimasi

Ortak cikarlari korumak ve ortak gereksinimleri karsilama gibi toplumsal nedenler,
insanlari ortak bir amag ¢ergevesinde toplanmaya ya da belirli mallari belirli bir amaca
Ozgilemeye yoneltmistir. Boyle bir ama¢ ugruna olusturulan insan ve mal
topluluklarinin hukuk dizenince ayr bir varlik olarak taninmasi ile ortaya tizel kisilik
kavrami cikmustir ''* . Tlzel kisiligin tamimi Tirk Medeni Kanunu (MK)nun 47.

maddesinde yapiimistir. Bu maddeye gore;

“Basli bagina bir varligi olmak lizere &rglitlenmis kigi topluluklari ve belirli amaca
6zgllenmig olan bagimsiz mal topluluklari, kendileri ile ilgili 6zel hiikiimler uyarinca
tlzel kigilik kazanirlar.

Amaci hukuka ve ahlaka aykiri olan kisi ve mal topluluklar tiizel kisilik kazanamaz.”

Tarihi gelisim sureci igerisinde, tizel kisiler hukukun ve hayatin oldukga farkli
alanlarinda varlik géstermislerdir. insan ihtiyaglarinin artmasi ve hukuk sisteminin artan
insan ihtiyaglarini mimkin olan en Ust dizeyde karsilamaya galismasi neticesinde

karsimiza cesitli tirlerde tlzel kisilikler ¢ikmistir. Kisaca bu tizel kisilikleri, kamu

" AKUNAL, Teoman, Tirk Medeni Hukukunda Tiizel Kisiler, Istanbul 1995, s.11,
OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, Kisiler Hukuku, istanbul 2005, s.161
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hukuku tdzel kisilikleri, 6zel hukuk tizel kisilikleri, kamu iktisadi tesebbUsleri olarak

siralamak mimkinddr'.

Hukuk dizeni igerisinde gercek Kisilerin amaclarina daha kolay bir sekilde
ulagabilmelerini saglamak amaciyla tizel kisilikler yaratma yoluna gidilmistir. Bunun
sonucunda da karsimiza kimi zaman gercek Kkisilerin hak ve ehliyetlerinden dar
kapsaml kimi zaman da daha genis kapsaml hak ve ehliyetlere sahip tlzel kKigiler

cikmistir'.

GYO da kurulus iglemlerinin ardindan tizel kisilik kazanarak hak ve fiil ehliyetine

sahip olurlar.

1-Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin Hak Ehliyeti

Tlzel Kisilerin ehliyeti MK m. 48’de dizenlenmistir. Buna gbre “Tiizel kisiler, cins,
yas, hisimlik gibi yaradilis geregi insana 6zgu niteliklere bagli olanlar disindaki bditin

haklara ve borglara ehildirler.”

Genel olarak tuzel kigiliklerin hak ehliyetini duzenleyen hikminden anlasilacagi
gibi, MK, tlzel Kkigilerin birer toplumsal varlik, toplumsal gerceklik olduklar
dusiincesinden hareketle aynen gergcek Kisiler gibi, ancak go6sterdikleri yaradilis
farklihgi gereg@i s6z konusu olabilecek istisnalar diginda, tim haklari kazanabileceklerini

kabul etmektedir'"”.

GYO'nin hak ehliyetlerine iliskin g6z 6ninde tutulmasi gereken madde, ticaret
ortakliklarinin ehliyetinin kapsam ve sinirlamalarini dizenleyen TTK’nin 137inci

maddesidir. ilgili madde;

“Ticaret sirketleri hiikmi sahsiyeti haiz olup girket mukavelesinde yazili isletme
mevzuunun gevresi igerisinde kalmak sartiyla bitiin haklari iktisap ve borglari iltizam

edebilirler. Bu husustaki kanuni istisnalar mahfuzdur.” seklinde dizenlenmistir

""® AKUNAL, a.g.e, s. 4 vd.
""® AKUNAL, a.g.e, s.13 _
"7 KUNTALP, Erdem, Ticaret Ortaklarinin Ehliyeti, istanbul 1999, s.58
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GYO’nin hak ehliyeti agisindan SPK md.30/f de diizenlenen portfdy isletmeciligi
faaliyeti 6nemlidir. Clnku portfdy isletmeciligi GYO’nin kurulus amacinin temelidir.
Portféyl olusturacak varliklar ve yatirm faaliyetleri GYO’'nin hak ehliyetinin kapsamini

ve sinirlarini belirleyeceklerdir'™®.

GYO'nin esas faaliyetinin portfdy igletmeciligi olmasinin sonucu olarak portféyde
yer alacak degerlerin ve kalemlerin saptanmasi isletme mevzuunu ortaya koymak
acisindan 6nemlidir. GYO’nin tanimini yapan Tebli madde 4/a hikmine gére GYO
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasl araglarina, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim

yapabilecektir. Bu madde GYO’nin faaliyet sinirlarini belirlemektedir.

GYO'nin hak ehliyetine sinirlama getiren bir diger madde ise, tebligin 5.
maddesidir. Bu maddede GYO’nin turleri belirlenmistir. Buna gdére GYO Belirli bir
projeyi gerceklestirmek amaciyla sureli,belirli alanlarda yatirnm yapmak amaciyla sureli
veya suresiz, amaclarinda bir sinirlama olmaksizin sureli veya slresiz, olarak
kurulabileceklerdir. GYO’nin hak ehliyeti de kurulug tirine goére sinirlandirimig

olacaktir.

GYO’nin “Yapamayacaklari igler’ baglikh Tebligin 24. maddesi de hak ehliyetinin
sinirlarini gizmeye yardimci bir diger maddedir. Maddenin ¢ bendine gére Tebli§’de izin
verilen yatinm alanlari ile sinirli olmak Uzere kendi adina portfoy isletmeciligi faaliyeti

disinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamayacaktir.

Goruldagu gibi GYO ilgili mevzuatlariyla sinirlandinimig bir alanda faaliyet gésteren
bir sermaye piyasasi kurumudur. isletme konusunu sinirlayici sekilde belirleyen teblig
maddeleri ultra vires’in bu ortakliklar icin dnemini de ortaya koymaktadir. Zira GYO’'nin
esas sOzlesmesi agisindan sozlesme serbestisi gegerli olmayacak, GYO sinirlar belirli
konularda, portfdy isletme amacina uygun, uzman bir kadro ile faaliyette bulunan bir

ortaklik olacaktir'™®,

""® BELEN, a.g.e 5.90
% BAHTIYAR, GYO, .60
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2-Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Fiil Ehliyeti

GYO'nin yoénetime ait igleri, sirketin icra organi organi olan ydnetim kurulu
vasitasiyla yuratulr. Yonetim kurulu Teblig md.18'de de belirtildigi GUzere TTK da
dizenlendigi gibi segilir ve gbrev yapar. Yoénetim kurulunun 6zellik arz eden kararlar

teblig md. 21/B de sayillmistir.Bu kararlar;

a) Ortaklik portfoyinden varlik alinmasi, satiimasi, kiralanmasi veya kiraya
verilmesine iligskin kararlar,

b) Ortakligin portféyiindeki varliklarin pazarlanmasi igini Ustlenecek girketlerin
belirlenmesine iliskin kararlar,

c) Kredi iligkisi kurulmasina iligkin kararlar,

d) Ortakligin hisse senetlerinin halka arzinda, satin alma taahhiidiinde bulunan
araci kurulugun belirlenmesine iligkin kararlar,

e) Ortak yatirim yapilmasina iligskin kararlar,

f) Ortakliga mali, hukuki veya teknik danismanlik hizmeti verecek gercek veya
tlzel kigilerin belilenmesine iligkin kararlar,

g) Ortakliga proje gelistirme, kontrol veya miiteahhitlik hizmeti verecek gercek

veya tizel kisilerin belirlenmesine iliskin kararlar,

h) (A)™° bendinde yer alan tiizel kisilerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin ortaklik
portféytine alinmasina iligkin kararlar,
i) Bunlar disinda kalmakla birlikte, (A) bendinde sayilan taraflardan herhangi

birisinin lehine sonu¢ dogurucu nitelikteki kararlar.

Ozellik arz eden bu kararlar yonetim kurulunda oybirligi ile alinmal,buna
uyulmadigi takdirde Kurul ve Borsaya bildirimde bulunulmali ve yapilacak ilk genel
kurul toplantisindan gindem maddesi yapilip ortaklara bilgi verilmelidir. Bu
dizenlemenin amaci kamuoyunu aydinlatmak ve yatinmcilari bilinglendirmektir. Ancak
bu amagla konulmus bir hikme uymamanin yaptirrminin Tebligde belirtimemesi

elestirilere yol acmistir. Ancak tebliglerin genel duzenleyici igslemlerden olmalarinin

120 Taraflar;

a) Ortaklikta sermayenin %10 veya Uzerinde paya veya bu oranda oy hakkina sahip ortaklar,

b) Ortaklikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini igeren pay sahibi ortaklar,

c) Ortakhida danismanlik hizmeti veren sirket,

d) (a) ve (b) bentlerinde sayilanlarin %10 dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip olduklari
diger sirketler,

e) Ortakhigin istirakleri
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sonucu olarak kanuna uygun olarak dizenlemelerinin sart olmasi sonucunda, teblig ile
getirilen yaptinmlarin SPK’ya uygun olmasi gerektiginden , Tebligde herhangi bir
yaptirim getirilmesi durumunda sug¢ yaratiimis olacak ve anayasal ilkelerden “suglarin
kanuniligi” ilkesi ile karsilagilacaktir. Bu durum teblig ile asilamayacagindan TTK'na
gore 6zel kanun durumunda olan SPK tarafindan diizenlenmesi gerekmektedir. Ayrica
teblig ¢ikariimasinin kolayliklari g6z 6ninde bulunduruldugunda bunlarin degistirilmesi

durumunda siirekli ana s6zlesme degisikligine gidilmesi zorunlulugu hasil olacaktir'?'.

GYO’nin hukuki 6rglitlenme bigimin anonim ortaklik olmasindaki en buylk etken ve
gerekge, anonim ortakhgin kamuyu aydinlatma hukumlerinden yararlanilmasi ve
aleniyet saglanarak guven telkin etmesi ve boOylece yatirimcilarn yatirrm ortakliklarina
yoneltilmesidir. Bu durum karsisinda yasal bir dizenleme SPK m.d.36 hikmu getirilmis

ve durum yasal bir dayanaga kavusmustur'?.

GYO hukuki 6rglitlenme bigimi olarak anonim ortaklik seklinde kuruldugundan
anonim ortakliklara 6zgu faaliyetlerde bulunacaklardir. Bu faaliyetler GYO’nin girket
olmasindan ve sirket olarak varligini surdirmesi icin gerekli idari faaliyetlerdir. Bu
faaliyetlere 6rnek olarak GYO’nin organizasyon kurmasi, donanimini saglamasi

gosterilebilir.

GYO bir sermaye piyasasi kurumu olarak, bu durumundan o6tird bir takim
faaliyetler yuritmesi ve birtakim ylkumlalikleri yerine getirmesi gerekmektedir. Bu
yukimlalikler kamuyu aydinlatma ve yatinmcilyr koruma adina yapilmasi gereken
yukUimlaliklerdir. Borsaya kotasyon, kurul kaydina alinma, ekspertiz raporlarini

hazirlatiimasi ve bunun gibi faaliyetlerin amaci aleniyet saglanmasidir'®.

Ancak GYO’ni tipik anonim ortakliktan ve diger sermaye piyasasi kurumlarindan
ayirt eden faaliyetleri gayrimenkul agirlikli portféy yonetimi faaliyetleridir. Ortaklik hem
gayrimenkule dayali bir portfdy olusturacak hem de gayrimenkul sertifikalarina, varliga
dayali menkul kiymetlere ve Teblig ile izin verilen diger sermaye piyasasi araglarina

yatirnm yapacaklardir.

'” BELEN, a.g.e, 5.123 _ _
122 IHTIYAR, Mustafa, Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma llkesi, Istanbul 2006, s.48
2% [HTIYAR, a.g.e, 5.28 vd.
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Tum bu faaliyetler GYO’nin fiil ehliyeti sinirlarini belirleyecektir. Ancak bu faaliyetleri

yerine getirirken emredici hikumlere ve kanunlara uygun olarak davranmak zorundadir.

F-Organizasyon Kurma ve Portfoy Olusturma

GYO'nin  tizel kisiik kazanmasi sonrasi sermaye piyasasinda faaliyet
goOsterebilmeleri icin yapmasi gereken zorunlu iglemler vardir. Bunlardan biri de yatirim
ortakhgi olmasinin zorunlu geregi portfoy isletmeciligi ve yodneticiligi faaliyetinde

bulunmak lizere kurulmasidir'. Bu durum SPK md 35/2 de diizenlenmistir. Buna gére;

“Bu ortakliklarin kurulus izni alabilmeleri icin 30 uncu maddenin birinci fikrasinin (f)
bendinde belirtilen portféy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak (lzere Kurula
basvurmalari sarttir. Yatinm ortakliklarinin portféy isletmek disinda yapabilecekleri

faaliyetler Kurulca dlizenlenir.”

GYO’nin kanunda belirlenen kurulus amaglarinin gergeklesebilmesi igin varlik
portféylne sahip olmak zorundadir. Bunun yaninda gayrimenkul finansmani olarak
GYO en 6nemli iglevlerinden bir tanesi gayrimenkullerin likit degerler haline getirilmesi
yani menkul kiymetlestiriimeleridir. Bunun ilk adimi da gayrimenkul ve buna bagl
haklardan olusan portfdye sahip olunmasidir'®. Teblig md. 10/1 GYO icin TTSG'ne
tescilden itibaren 6denmis sermaye miktarlarina gdre bir, GU¢ ve bes yillik sire

icerisinde varlik portféyinud olugturmalarini zorunlu kilmgtir.

GYO varlik portfdyuni olustururken kurulus amacina goére yani turine gore
davranmalidir. Faaliyet konusunu gergeklestirebilecek nitelikteki gayrimenkul ve buna

bagl hak ve projeleri portféyiine dahil etmelidir'?®

. Zira bu husus teblig ile bir zorunluluk
haline getirilmistir. Teblig md. 30/2 hikmu “Belirli alanlarda faaliyet géstermek veya
belirli projelere yatirrm yapmak lzere kurulan ortakliklarin portfbylerinin en az %75 inin
unvanlarinda ve/veya esas so6zlesmelerinde belirtilen varliklardan olusmasi
zorunludur.” seklinde duzenlenerek portfoylin gesitlendiriimesine bir takim

zorunluluklar Gngérmusgtur.

24 KODAL, a.g.e, .52
125 ERTEN, a.g.e, s.37
126 COLAKJALICI, a.g.e, s.52
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Genel amacgh GYO icgin ise degisiklikten 6nce yapilan dizenlemede portféyln en az
3 farkh gayrimenkul ve/veya gayrimenkul projelerinden olusmasi gerektigini sart
kosarken degisiklik sonrasi bu zorunluluk kaldinimistir. Buna gére Teblig md.30/1
“Genel amacli gayrimenkul yatinm ortakliklarinin portfSylerini sektér, bélge ve
gayrimenkul bazinda gesitlendirmeleri ve uzun vadeli yénetmeleri esastir.” Degdisen bu
hiakim portféyln gesitlendiriimesine herhangi bir zorunluluk getirmemis sadece uzun

vadeli yonetim esasini 6ngormustur.

Ongoriillen bu sireler icerisinde yapmasi gereken sadece varlik portféylnii
olusturmak degil, faaliyetlerini yuratilebilmesi igin gerekli olan mekan, donanim ve
personeli temin etmeleri ve organizasyonu kurmalari, sekli ve esaslari Kurulca
belirlenecek halka arz bagvuru formunu ve formda belirtilen belgeleri tamamlayarak
O0denmis sermayelerinin asgari % 49unu temsil eden halka arz edilecek hisse

senetlerinin kayda alinmasi talebiyle Kurula basvurmalari zorunludur'?’.

Kayda alinma, bir ortakhga iligkin her turlu olumlu ya da olumsuz bilginin,
kamuoyuna agiklanmasi kosuluyla Kurul'un hisse senetlerinin halka arzini kabul
edecegini anlatir. Yani Kurul'un kayda alinma basvurusunu reddetme yetkisi yoktur.
Ancak basvuru yapan ortakligin halka arz edilecek hisse senetlerinin kurul kaydina
alinmasina iligkin genel dizenlemeleri igeren Seri:l No:26 sayili “Hisse Senetlerinin
Kurul Kaydina Alinmasina lliskin Esaslar Tebligi” md. 2’ye gére anonim ortakliklarin
kurulugs asamalarinda veya faaliyetleri sirasinda mevcut veya arttirilan sermayelerini
temsil eden hisse senetlerinin halka arzi icin, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi
istemiyle Kurul’a bagvurmalari zorunludur. Kurul kaydina alinmayan hisse senetlerinin
halka arz edilmesi miumkun degildir. GYO’na iligkin esaslar Tebligi md.10, Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina lliskin Esaslar Tebliginde anonim ortakliklar igin
ongorulen genel dizenlemeyi, GYO igin tekrar etmigtir. Yani GYO da halka arz igin
hisse senetlerini kurul kaydina alinmasi amaciyla Kurula basvurmak zorundadir.
Basvuruyu, varligini surdirmesi igin gerekli olan, mekan, donanim ve personeli temin
edip organizasyonunun kurulmasi ve portféylin olusumundan sonra yapmaldir. Yani
GYO'’lar Teblig md.10 da belirtilen sureler icerisinde gerekli sartlarn yerine getirmek
zorunda oldugu gibi kayda alinma basvurusunu da gergeklestirmelidir. Aksi takdirde
sureler iginde halka arz basvurusu icin Kurula bagvurmayan veya gerekli sartlan

saglamadidi igin bagvurusu Kurulca uygun goérilmeyen ortakliklarin, GYO olarak

'’ KODAL,a.g.e, .59, SUSAR, a.g.e, 5.111
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faaliyette bulunma haklar ortadan kalkar. Ortakliklar, ilgili strenin bitiminden veya
Kurulun olumsuz gértsunin kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en ge¢ ¢ ay iginde
esas sOzlesme hukumlerini gayrimenkul yatinm ortakiid1 faaliyetini kapsamayacak
sekilde degistirmek ve kayith sermaye sisteminden ¢ikmak Uzere Kurula bagvurmakla
yukumltdarler. Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadiklar takdirde, TTK'nin 434 Uncu
maddesinin birinci fikrasinin (2) ve (6) numarali bentleri hikimleri geregince minfesih
kabul edilirler. Ancak Kurul, hisse senetlerinin ihra¢ edilecedi piyasalarda 6nemli
olumsuzluklarin ortaya c¢ikmasi halinde ortakligin basvurusu Uzerine ilgili sUreleri
uzatabilir. Bu sutire uzatimi GYO igin taninmis bir esnekliktir. Fakat piyasada yasanan
herhangi bir olumsuzluk s6z konusu ise, bu nedenin agik bir sekilde ortaya konulmasi
ve Kurulun sahip oldugu takdir yetkisinin objektif kriterlere dayanmasi

gerekmektedir'®,

Kanimizca kayith sermaye sisteminden cikarilmay1 6ngoren duzenleme yerinde bir
dizenleme degildir. Zira kayith sermaye sistemi sadece GYO igin 6ngdrilen bir
dizenleme olmayip, diger halka acik anonim ortaklklarin da i¢inde bulunabilecegi bir
sistemdir. Yani gerekli sartlan yerine getiren bir halka acgik anonim ortaklk, kayith

sermaye sisteminde kalabilmektedir.

Teblig md.12/1’e gore Kurul, ortakligin portfdy isletmeciligi faaliyet izni bagvurusu
ile hisse senetlerinin kayda alinmasi bagvurusunu birlikte degerlendirir. Portfoy
isletmeciligi faaliyet izni veriimesinde Kurul esas olarak, ortakligin faaliyetlerini
yuratmeye elverigli bir mekana, donanima, personele, organizasyona, yoneticilere
sahip olup olmadidini inceler ve inceleme sonucunda ortakhgin portfdy isletmeciligi
faaliyetini yurUtebilecegi sonucuna varirsa bu konuda yetki belgesi verir. Yetki
belgelerinin, verildigi tarihi izleyen onbeg gln icinde ticaret siciline tescili ve TTSG'de

ilan1 zorunludur. Bu belgeye iligkin her turlt degisiklik ayni sekilde tescil ve ilan olunur.

Portfoy isletmeciligi sermaye piyasasi faaliyetlerinden biri oldugu igin bu faaliyette
bulunabilmek igin SPK md.30 uyarinca Kurul’'dan izin almak zorunludur. Kurul GYO igin
gerekli incelemeyi yaptiginda mekan,donanim, organizasyon agisindan herhangi bir

eksiklik tespit etmezse, GYO’na portfdy isletmeciligi igin yetki belgesi verir'®.

'28 BAHTIYAR, GYO, .66, GOLAK/ALICI, a.g.e, 5.52
' TUNCEL, a.g.e, s 44
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G-Kurul Kaydina Alinma

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin yani hisse senetlerinin Kurul
kaydina alinmasi genel bir zorunluluktur. Kayit altina almanin zorunluluk haline
getiriimesinin amaci, sermaye piyasasinin aleniyet ilkesinin gereklerinin yerine

getirimesiyle beraber, kamunun aydinlatimasidir'°.

Hisse senetlerinin halka arzinda acgiklanacak bilgilerin SPK md.6 uyarinca
izahnamede belirtiimesi gerektidi gibi, halka yapilacak davet sirkiler marifetiyle olur.
Kurul kayda alma islemlerini, izahname ve sirkileri GYO ve hisse senetlerine iliskin
mevzuata uygunluk acgisindan inceler. Kurul inceleme sonucunda yeterli bulmadigi
hususlari ve yatinmciyr yaniltici bir husus tespit ederse, gerekce goOstererek kayda
almayi reddedebilir. Ancak yapilan inceleme sonucunda bir eksiklik tespit edilemezse
veya gerekli duzeltmeler yapilirsa, Kurul hisse senetlerinin kayda alinmasina karar
verecektir. Karar; sadece halka arz edilecek hisse senetlerini degil, bununla beraber
GYO'nin sermayesini temsil eden tim hisse senetlerini kapsar. Bu durum Kurulun
16.04.1998 tarih ve 20/333 sayil ilke karariyla da belirtiimistir. Kurul kaydina alinma

karariyla bunu gésteren belge GYO’na verilir™".

Portfdy isletmeciligi izni alinmadan ve Kurul kaydina alinmadan hisse senedi ihrag
eden GYO icin SPK md.46 Kurula ortakligin faaliyetlerinin durdurulmasi icin her tarla
yetkiyi tanimistir. Bu durumda Kurul; kayda alinmadan yapilan halka arz ve satis
sonucu, satilan veya satigi yapilacak senetler igin her tirli teminattan muaf olarak
ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye,tedbir ve haciz tarihinden itibaren alti ay iginde
dava agmaya veya takip yapmaya; her tirl hukuki ve cezai sorumluluk sakl kalmak
kaydiyla, izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali
icin tespit tarihlerinden itibaren ¢ ay, vukuu tarihlerinden itibaren bir yil icinde dava

132

acmaya yetkilidir **. Ayrica GYO’nin temsilcileri icin de SPKda cezai yaptirimlar

éngorilmistir'®.

30 BAHTIYAR, Kayitl Sermaye, s. 82 dn.138
31 COLAKJ/ALICI, a.g.e, 5.116

132 COLAKJALICI, a.g.e, s.54

'3 CAMOGLU, YK, s.68
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H-izahname ve Sirkiiler

Kurul kaydina alinma sonucunda izahname ve sirkller Kurul tarafindan onaylanir.
izahnamede, sirketin amaci, siresi, ticaret Ginvani, tescil tarihi, halka arz edilecek hisse
senetlerinin tutari ve orani, sirketin faaliyet ve yaptinmlan, sirketin finansal tablolari,
imtiyazli paylar gibi konularda bilgiler yer alir. izahname onaylandiktan sonra, kayda
alinmay! takip eden 15 glin icinde GYO’nin kayith oldugu ticaret siciline tescil edilir ve
TTSG ile ilan edilir.

Sirkuler ise, GYO’nin hisselerinin yatinmcilar tarafindan satin alinmasini saglamak
amaciyla yayinlanan bir duyurudur. Bu duyuruda izahnamenin ilan edildigi ticaret sicil
gazetesinin tarih ve sayisinin gdsterilmesi gereklidir. Sirkuler izahnamenin tescil ve

ilanini takip eden 15 gun iginde basin yoluyla ilan edilir.

i-Hisse Senetlerinin Satisi

SPK md. 7/4 halka arz edilen paylarin hisse senetlerine baglanmasini bir

zorunluluk olarak éngdrirken TTK bdyle bir dizenleme yer almamaktadir.

GYO’na iligkin esaslar Teblig md.11, ortaklik hisse senetlerinin halka arzinda,
Tebligde dizenlenen hususlar diginda, Kurulun hisse senetlerinin halka arzina ve satis
yontemlerine iligkin dizenlemelerine uyulur. Maddede s6zu gegen dizenlemeler SPK
md.6 ile 10 arasindaki maddeler ile, Seri:l No:26 sayili “Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satigina iligkin Esaslar Tebligi” ve Seri:VIIl No:22 sayili “
Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis Yéntemlerine iliskin Esaslar Tebligi”
cikanlmigtir. Yani GYO paylarini hisse senetlerine baglarken bu diizenlemelere uymak

zorundadir'4,

Hisse senetlerinin halka arz edilmesine iligkin bagvurunun Kurumun yetkilendirdigi
aracl bir kurum tarafindan yapilmasi gerekmektedir. Araci kurum ifadesinde SPK
md.34 ve Seri:l No:26 sayili Teblig md.3’e goére Kurul'dan yetki belgesi almis araci
kuruluslar ve bankalar girer. Araci kurulug ile GYO arasinda aracilik s6zlesmesi yapllir.
Aracilik s6zlesmesi birden fazla araci kurulus ile de yapilabilir. Hisse senetlerinin halka

arzinda ya mevcut hisse senetleri halka arz edilir veya sermaye artinmi suretiyle

3 KODAL, a.g.e, s. 51, GOKGE, a.g.e, s. 15
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cikartilan hisse senetleri halka arz edilir, veyahutta her ikisi beraber halka arz edilir.
Ancak bu durumlarda sadece Kurul'a hisse senetleri ile ilgili verilecek belge ve bilgiler
degisiklik arzedebilir. izahname ve sirkiiler, araci kuruluslar ile ihragcilar tarafindan
mustereken imzalanir. Bu belgelerde yer alan bilgilerin gergegi durust bir bicimde
yansitmasindan ihraccilar sorumludur. Ancak, kendilerinden beklenen 6zeni
gostermeyen araci kuruluglara da zararin ihragcilara tazmin ettirilemeyen kismi igin
miiracaat edilir'*(SPK md.7/2).

Hisse senetlerinin halka satisi izahnamede gdsterilen esaslar dahilinde ve belirtilen

satis suresiicinde yapilir.

SPK md.7/4 hikmu hisse senetlerinin satigi esnasinda aliciya teslimini sart kosarak
tartismalara neden olan bir diizenleme yaratmistir. S6z konusu duzenleme; “Sermaye
piyasasi araglarinin satis esnasinda aliciya teslimi garttir; ancak esas sermaye
sistemini kabul etmig anonim ortakliklar, sermaye arttirrminin tescilini takip eden en geg¢
otuz giin iginde hisse senetlerini alicilara teslim ederler. Nama yazili hisse senetleri igin
bu siire doksan gindir. Kayith sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarda
hisse senetlerinin satis esnasinda aliciya tesliminden itibaren pay sahipligi hakki
kazanilir ve bu halde Tiirk Ticaret Kanununun 395 inci maddesinin 3 (nci cimlesi ile
412 nci maddesi hikimleri uygulanmaz. Satisi yapilan hisse senetleri digindaki

sermaye piyasasi araglarinin satig sirasinda aliciya teslimi sarttir.”

Bazi yazarlar dizenlemenin yerinde oldugunu, bazi yazarlar ise, TTK’nun belirledigi

1% Kanimizca

kiymetli evrak hukukunun ilkeleri ile bagdasmadigini ileri surmektedir
hisse senetlerinin teslimi sarti, aliciya pay sahibi oldugunu kanitlamasinda kolaylik
olmasi agisindan yerinde bir diizenlemedir. Clinkli halka agik anonim ortakliklarda gok
fazla pay sahibi vardir ve senede baglanan paylarin sahiplerinin kimler oldugunu tespit
edebilmek zorluklara yol acabilir. Hisse senetleri, kaydi sistem esaslari sakli kalmak
sartiyla, mevcut hisse senetlerinin halka arzi ve kayitli sermayeli ortakliklarin nakit
sermaye artinmlarinda satis aninda, i¢ kaynaklardan sermaye artirrminda ise kayda

alma belgesinin verilmesinden itibaren 15 gin icinde teslim edilir

135 GUNA_L, Vural, Hukuki Agidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri_, istanbul 1997, s.5 vd.
'3 BAHTIYAR, GYO, 5.105, ayrica tartismalar igin bknz. BAHTIYAR, Kayitli Sermaye, s.117-127
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Halka arz 6n talep toplama yontemiyle yapilabilir. Bu yontemde hisse senetlerinin
Kurul kaydina alinmasindan 6nce, belirli bir fiyat araligindan, yatirimcilarin olasi
talepleri, talepte bulunanlar icin herhangi bir yukimlulik ve baglayicilik
olusturmaksizin, araci kuruluslar tarafindan toplanabilir. On talepte bulunanlara satista
oncelik taninacaksa, buna iligkin esaslara 6n talep toplama duyurusu, 6n izahname,
izahname ve sirkiilerde yer verilir. On talepte bulunanlara satista éncelik taninacaksa,
dn talep toplama duyurusunun ilani zorunludur.On talebin toplanacag yerlerde, Kurul'a
basvuru sirasinda sunulan, sirket, araci kurulus ve bagimsiz denetim kurulusu yetkilileri
tarafindan imzali 6n izahnameden yeterli sayida bulundurulmasi ve talep edenlere
verilmesi zorunludur.On talep toplamadan elde edilen sonuglar reklam amaciyla

37 On talep toplama siiresi 30 giinden fazla olamaz( Seri:l No:26 md.3).

kullanilamaz

On talep toplama duyurusu ilan yoluyla da yapilabilir. Duyuru ilani ile én talep
toplama yonteminin kullaniimasi halinde; ilan edilecek olan 6n talep toplama
duyurusunun onaylanmak tzere Kurul'a iletilmesi, Kurul’ca onaylanan 6n talep toplama
duyurusunun halka arza iligkin ilanlarin yapilacag: gazetelerde ilan edilmesi, on
izahnamenin ilk sayfasinda 17 cm eninde, 11 cm boyunda bir gergeve igerisinde buyuk
harflerle “Bu hisse senetleri Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinmamis
olup, kayittan dnce hisse senetlerinin satisi mimkiin degildir. On izahnamede yer alan
bilgilere Kurul'’ca 6n onay verilmis olup, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan

énce degistiriimesi miimkiindiir.” ifadesine yer verilmesi gereklidir'*®.

On talep toplama sonuglari, 6n talep toplama siiresinin bitimini takip eden 2 is glini
icerisinde ve satiga baglanmadan énce araci kurulus tarafindan Kurula iletilir. On talep
toplama sonuglarinin ilan edilmek istenmesi halinde, ilanlarda ve basin yayin
organlarina yapilacak aciklamalarda verilen forma uyulur.On talep toplama, &n
izahnameye Kurul’ca on onay verilmesinden sonra, Kurul'ca onaylanan on talep
toplama duyurusunun ilanini takiben baglar. On talep toplama duyurusunun ilanindan
sonra hisse senetlerinin halka arzindan vazgecilmesi halinde, bu husus 6n talep
toplama duyurusunun ilan edildigi gazetelerde duyurulur. On talep toplama duyurusu ile
varsa sonuglarin ilan edildigi gazeteler, ilani izleyen 2 ig gunu igerisinde araci kurulug
tarafindan Kurul'a iletilir. ( Seri:l No:26 md.13)

'’ SUSAR, a.g.e, s. 118
138 UNAL, Sermaye Piyasasl, s.243
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On talep toplama yénteminin kullanilmasi durumunda toplanan kesin talebin satisa
sunulan hisse senedi miktarindan fazla olmasi halinde izahnamede gerekli
aciklamalarin  yapilmasi kosuluyla, bu talebi karsilamak amaciyla ek satis
gercgeklestirilebilir. Ek satisa konu hisse senetleri, ortaklar tarafindan satilabilecegi gibi,
halka arza aracilik eden araci kurumlardan biri tarafindan ortaklardan 6ding alinarak
o6dung almh satis yoluyla da satilabilir.Ek satis hakkinin kullaniimak istenmesi halinde
talep toplama siresinin bitimini izleyen iki is guni icerisinde ek satisa konu hisse
senetlerinin Kurul kaydina alinmasi talebiyle Kurula bagvurulmasi ve s6z konusu hisse

senetlerinin halka arz edilecek hisse senetleri ile ayni haklari tagimasi zorunludur™®.

Ek satisa konu hisse senetlerinin halka arzi, araci kurumlardan biri tarafindan
o6dung alimla yapiimasi halinde, araci kurumla ortaklar arasinda imzalanacak éding
s6zlesmesi gergevesinde, hisse senetleri satisi gergeklestiren araci kurum marifetiyle
mevcut ortaklardan édiing alinarak tasarruf sahiplerine teslim edilir. Odiing alimh satig
islemini gerceklestiren araci kurumun 6ding isleminden kaynaklanan yukimlulaguna,
odiung sdzlesmesinde yer alan esaslar gergevesinde, hisse senetlerinin Borsada islem

gbrmeye basladidi tarihten itibaren otuz giin igerisinde kapatmasi zorunludur.

Odiing sézlesmesinin édiing alinan hisse senetlerinin araci kurum tarafindan hisse
senetlerini 6dung veren ortaklardan halka arz fiyatindan satin alinmasini kapsayan bir
alim hakkini igermesi zorunludur. Bu s6zlesmede alim hakkini kullanma siresi en ¢ok
otuz gln olarak belirlenir. Bu slrenin baslangici hisse senetlerinin Borsada iglem
gormeye basladigi tarihtir. Sézlesmeyi imzalayan araci kurum, 6éding aldigi hisse
senetlerini, ilgili hisse senetleri Borsada islem gérmeye bagladiktan sonra alim hakki
kullanim siresi icinde Borsadan satin alarak ortaklara teslim edebilecedi gibi, bu sire
icinde s6z konusu sdzlesme cercevesinde alim hakkini kullanmak suretiyle ortaklara

ilgili hisse senetlerinin bedellerini ddemek yoluyla da taahhidiini kapatabilir."*

Ozellik arzeden diger bir husus ise GYO’nin imtiyazli pay ihracidir. Anonim Ortaklik
hukukunda kural olarak paylarin esitligi ilkesi gegerlidir. Bunun anlami ise her paya esit
hak ve bor¢ yUklenmesidir. Ancak ginimuizde, ekonomik kosullardaki gelismeler

sonucunda ortakliga sermaye getirmeyi cazip kilmak i¢in bazi paylar yaratiimistir. Bu

'3 SUSAR, a.g.e, 5.118

140 iINCEOGLU, Mehmet Murat, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara 2004,
s.75 vd. ayrica 6ding s6zlesmesi konusunda ayrintili bilgi igin bknz. YAVUZ, Cevdet, Turk Borglar Hukuku
Ozel Hikiimler, istanbul 2002,s.207-219
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paylara, imtiyazli paylar adi verilmektedir. Turk Ticaret Kanunu’nda da imtiyazlarin

yaratilmasina imkan taninmistir'(TTK m. 401).

Teblig md.16 ise “Ortakliklar; ybnetim kurulu lyelerinin segiminde aday gdsterme
imtiyazi taniyan hisse senedi disinda imtiyaz veren herhangi bir menkul kiymet ve
gayrimenkul sertifikasi ihra¢ edemezler. Halka agilma sonrasinda, higbir sekilde
ybnetim kurulu (yeligine aday gbsterme imtiyazi da dahil olmak lizere imtiyaz

yaratilamaz.” dizenlemesi ile imtiyazli pay ihracina olanak tanimamistir.

Hisse senetleri kurul kaydina alinip halka arz edildikten ve satigi yapildiktan sonra
GYO’nin yapmak zorunda oldugu bir takim islemler s6z konusudur. Bunlardan ilki,
sermaye artirimi yoluyla halka arz yapilmis ise, satilamayan hisse senetlerinin SPK
md.7/1 uyarinca kisi ve kurumlara satin alinmasi igin taahhitte bulunmasini isteyebilir.
Boyle bir taahhlt s6z konusu ise, slresi iginde satiimayan paylar igin satis siresinin
bitiminden itibaren 3 is glnU iginde satin alma taahhudinde bulunanlara miracaat
ederek satisi tamamlamalan sayet satin alma taahhitnamesi yok ise satig suresinin
sona ermesini takiben satilamayan hisse senetlerini 6 is gunu iginde iptal ettirmeleri
gerekir. (Seri:l No:26 md22/a-b)

Hisse senetleri Kurul kaydina alinan ortakliklar igin Teblig md.13 uyarinca
yapillmasi gereken diger bir iglem ise; kurulus esas sdzlesmesinin ilan edildigi
TTSG’nin bir nishasini ilan tarihini, halka arza iligkin izahname, sirklerler, satisa iligkin
ilan ve reklamlarin yayinlandigi gazetelerin birer nashasini yayin tarihlerini, halka arz
sonrasinda olugsan yeni ortaklik yapisi ve satis sonuglari hakkindaki bilgileri, satis

suresinin bitimini, takip eden alti isgunu icinde Kurul’a gondermelidir.

Ortakliklar, satis suresinin bitimini takip eden 15 gin iginde g¢ikardiklari hisse
senetlerinin Borsa kotuna alinmasi igin gerekli belgenin verilmesi istemiyle Kurul’a
bagvururlar. Bu belgenin alinmasini takiben 15 gin iginde de hisse senetlerinin kote
edilmesi istegi ile Borsa’'ya muracaat edilmesi zorunludur. Borsa kotuna almada

“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yénetmeligi” hiikiimleri uygulanir'*?,

141 KENDIGELEN, Abuzer, imtiyazll Paylar, 40. yilinda Turk Ticaret Kanunu, istanbul, 1997, s.193 vd

142 TUNCEL, a.g.e, .38, SUSAR, a.g.e, s.121, UNAL,Sermaye Piyasasi, s.214, Kotasyon, menkul
kiymetler borsasinda surekli islem gérmesi talep edilen sermaye piyasasi aracglarinin ilgili borsa
yénetmeliklerindeki sartlari tagimalari durumunda ilgili Pazar listesine kayit edilmesi ve islem gérmesinin
kabul edilmesidir. BOLAK, a.g.e, s.94
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UGUNCU BOLUM
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ FAALIYETLERI

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklann SPK md.32de dizenlenen sermaye piyasasi
kurumlarindan gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayall haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatinm yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek Uzere adi ortaklik kurabilen ve

Teblig'de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen bir tiridur.

GYO’nin ortakliklarinin ortaya ¢ikis nedenleri,gayrimenkul yatirimlarina finansman
saglanmasi ve gayrimenkullerin menkul kiymetlestiriimesidir. Bu nedenle gayrimenkul
faaliyetlerinin agirhgini gayrimenkuller ve buna bagl yatirmlar olusturur. Sermaye
piyasasina yatinm yapabilen GYO’nin bu faaliyetleri ise istisnai faaliyetlerindendir. Yani

GYO agirlikli olarak gayrimenkul yatirimlarina yénelmis bir portfdy yénetim sirketidir'**.

Ticaret Kanununda dizenlenen ticaret ortakliklarinin ortak amaci kazang elde
etmektir. Bu ylzden ortakhdin malvarligi ve ortaklarin kisiligi dnemlidir. Ama¢ kazang
elde etmek oldugundan yapilan hukuksal dizenlemeler ortaklarin maddi ¢ikarlarinin
korunmasi igin 0zel bir sekilde 6zen gostermekte genis glvenceler ve siki onlemler

getirmektedir'®“.

GYO’nin hukuki 6rgutlenme bicimi olan sermaye ortakhginin uygulamasi en yaygin
olan turtdir. Sermayenin fonksiyonu da, Uglincu kisilerle yapilacak iglemlerden elde

edilecek kazancin paylasiimasina hizmet etmek olacaktir'*®.

GYO ayni zamanda halka agik anonim ortakliklar olarak hisse senetlerini halka arz

etmekte, hisse senetleri borsada islem gormektedir.

GYO hak ve fiil ehliyeti kapsaminda ortakligin kazang elde etme amacina yénelik

hukuki igslemler yapacaktir. Ortakhgin fiil ehliyetini organlari amaciyla kullanacak,

'“3 BELEN, a.g.e, s.128,

'** SEROZAN, Rona, Tiizel Kisiler Ozellikle: Dernekler ve Vakiflar, istanbul 1990, .16

%> BAHTIYAR, Kayith Sermaye, s.11, Sermayenin giivence ve 06lgl islevleri s6z konusudur. Giivence
islevi, anonim ortakhdin bor¢larindan dolayi sinirli sorumluluga sahip oldugundan tek glivencesini ortaklik
malvarlidinin olusturmasini ifade eder. Burada s6zU edilen sermayenin glivence islevidir.
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herhangi bir zarar dogmasi halinde ise, islemi yapan ortakhgin sorumluluguna

gidilebilecektir'*®.

I-GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ PORTFOY iSLETMECILIGI
FAALIYETI ile KAZANC ELDE ETMESI

Sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak faaliyet gdsteren yatinm ortakliklarinin

faaliyetlerinin kapsami SPK md.35’te diizenlenmistir. Buna gore;

“Yatirnrm ortakliklari sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfbylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir. Bu portféyler

mustakilen bu unsurlardan olugabilecegi gibi, karma da olabilir.”

Yatirim ortakliklarinin sahip olmasi gereken ilk unsur portfdydir ve yatirim ortaklhgi
portfoyl kendi yonetecektir. Ancak bu genel dizenleme tirlere iliskin herhangi bir
ayrima gitmemis, bu konudaki yetkiyi Kurul’a birakmigtir. Kurul gikardigi tebligler ile
yatinm ortakliklarini tlrlere ayirmig, yapacaklari yatirimlar agisindan yatirnmcilara
alternatif yatirm yollari sunmustur. Yatinm ortakliklari arasinda olusturulan bu farkli
tirlerde, portfdyun igerigini olusturacak kalemlerde farkhlik gdésterecektir. Yani yatirim
ortakliklan tebligler ile dizenlenen turlerine goére portféy olusturacak ve belirlenen

sireler igerisinde halka acilarak sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacaklardir'’.

GYO ise; yatirim ortaklklarinin, kendisine iliskin esaslari tebligi ile diizenlenen 6zel
bir tirl olarak, sermaye piyasasinda portfoy isletmeciligi faaliyeti yuratecektir. Ancak
GYO Teblig md.24/c uyarinca Teblig’'de izin verilen yatinm alanlari ile sinirli olmak
uzere kendi adina portfoy isletmeciligi faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde

bulunamazlar.

GYO sermaye piyasasi dizenlemelerine ve ilkelerine uygun olarak faaliyetlerde

bulunacak ve kendi amacina ulagsmaya ¢alisacaktir.

146 Organ tiizel kisilikten ayri olmayip, onun pargasidir. iradesi de tiizel kisiligin iradesi olacaktir. Bu
konuda ayrintili bilgi igin bknz. UGAR, Salter, Hukukumuzda Y&netim Kurulu ve Denetgiler ile Sorumluluk
Halleri, istanbul 1994, s.3

147 MELiKSAH, Yasin, Sermaye Piyasasi Kurulu ve islemleri, Istanbul 2002, s.137
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A-Portfoy Kavrami

TTK md 271 uyarinca anonim sirketler kanunen yasaklanmamig her turlu iktisadi
maksat ve konular igin, ana sdzlesmelerinde acgik¢a goOsterilen sinirlar dahilinde

faaliyette bulunabileceklerdir.

SPK ise anonim ortaklik olarak kurulacak sermaye piyasasi kurumlari agisindan
portfdy kavramini ortaya koymustur. Yatirnm ortakliklarit SPK md 35 uyarinca cesitli

kalemlerdeki portfoyleri isletmek Gizere kurulan portfdy yonetim sirketleridir.

Turkgce'ye Fransizca’dan gegen portfdy kelimesinin sozlik anlami ciizdan ya da
para cuzdanidir. Ancak sermaye piyasas! agisindan yatirim ortakliklari igin cesitli
menkul degerlerden olusan bir bitinu ifade etmektedir. Baska bir ifade ile portfdy;
sahip olunan varliklarin yatirm sonucu olusturdugu toplam degerdir'*®. GYO icinse,
gayrimenkullerden, gayrimenkule dayali haklardan, gayrimenkule dayali projelerden ve

cesitli menkul degerlerden olusan varli§i ifade etmektedir™.

1-igerigi

Teblig md.10/1 e gore, GYO kuruluslarini takip eden ve maddede belirtilen 6denmis
sermaye oranlarina gore belirtilen bir, (¢ ve bes yillik slreler igerisinde portfdylerini
olusturmak zorundadirlar. GYO portféylerinde yer alacak degerler gayrimenkuller,

gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkule dayal projeler ve ¢esitli menkul degerlerdir.
a-Gayrimenkul

Bir esya hukuku kavrami olarak gayrimenkul, 6ziine zarar vermeden bir yerden
baska bir yere tasinamayan esyadir'*®. Gayrimenkulun nitelikleri, sabit olusu, bir

mekana bagli olusu ve yok olmayigidir.

GYO’nin Teblig md.4/a da yapilan tanimi g6z 6ninde bulunduruldugunda, GYO

portfdyunin igeriginde bulunmasi gereken degerlerin basinda gayrimenkuller

8 hitp://tr.wikipedia.org/wiki/Portf%C3%B6y, 22.04.2008
149 SUSAR, a.g.e, s.144 )
'"00GUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, Esya Hukuku, s.7
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gelmektedir. GYO portfdylinde yer alacak deger gayrimenkulun mlkiyetidir. Yani GYO

herhangi bir gayrimenkuliin milkiyetini edinerek portféytine dahil edecektir.

MK md. 704 arazi, tapu kitiginde ayn sayfaya kaydedilen bagimsiz ve surekli
haklar ile kat mdulkiyetinin, gayrimenkul mulkiyetinin konusunu olusturdugunu
dizenlemistir. Bunlar MK. 988 maddesi uyarinca tapu siciline gayrimenkul olarak

kaydedilen seylerdir.

b-Gayrimenkul Projeleri

GYO’nin portféyiinde yer alabilecek diger bir varlik da gayrimenkul projeleridir.
Gayrimenkul projesi ile gayrimenkulun degeri arttiriimakta ve hukuki islemlerle ortaya
yeni bir sey cikmaktadir. Yani arazi Gzerinde yapilacak konut, otel, aligveris merkezi v.b
ingsaat projeleridir. MK md.718/1 hdkmi uyarinca arazi Uzerindeki miulkiyet,
kullanilmasinda yarar oldugu Odl¢ide, Ustindeki hava ve altindaki arz katmanlarini

kapsar. Bu kavram &zellikle arazi tzerindeki binalari kapsamaktadir.

“Proje, éngdriilen hedeflere belirli bir sire igersinde ulasmak amacina ybénelik
olarak insan ve maddi kaynaklari planl bir calisma igcersinde bir araya getiren ve kendi
icersinde bir biitiinliik tagiyan yatinm ve etkinlikler biitiiniidiir.”"** GYO agisindan proje
ise, arazinin degerini arttirmak amaciyla yapilir. Boylece GYO projelerle yatirimlarini

gerceklestirecek ve kazang elde etme amacina ulasacaktir'?.

Teblig md.25/e uyarinca GYO ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinleri alinmis,
projesi hazir ve onaylanmig, insaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tim
belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugu, bagimsiz gayrimenkul degerleme
sirketleri tarafindan onaylanmis, hasilat paylasimli projeler dahil gayrimenkule dayal
projelere, projenin her asamasinda gayrimenkul gelistirme ké&ri veya kira geliri elde
etmek amaciyla mulkiyetlerini edinmek veya ust hakki tesis ettirmek suretiyle yatirrm
yapabilier. Ayni maddenin g bendinde ise GYO ‘na yap-islet-devret modeliyle
geligtirilecek projelere e bendinde sayilan sartlari saglamak sarti ile kendisi veya
baskalar lehine Ust hakki tesis ettirmek suretiyle gerceklestirebilirler. Yine ayni

maddenin 1 bendi, e bendindeki sartlari tasiyan gayrimenkule dayali projelere,

1 hitp://www.sayisalyontemler.com/node/8, 21.04.2008

152 BELEN, a.g.e, s.214
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migstereken malik olanlarin aralarindaki sézlesmede ortakligin payina disen kisim
uzerindeki tasarrufuna iliskin bir sinilama olmamasi sartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla
mustereken yatirim yapabilirler. GYO bu yatinmlari, s6z konusu projeleri portfdylerine

dahil etmek suretiyle yaparlar'>.

c-Gayrimenkule Dayali Haklar

Tebligin 4/a maddesi genel bir ifadeyle GYO’nin gayrimenkule dayali haklara
yatirnm yapabilecedini belirtmis ancak bu haklarin ne oldugu muglak bir ifade olarak
kalmigtir. Tebligi bir batun olarak goéz onunde bulundurdugumuzda bu haklarin basta
mulkiyet hakki olmak Uzere, bir takim sinirli ayni haklari ve bu haklarin sagladigi

yetkileri ve bazi kigisel haklardan bahsedildigini anlamak mimkuanddr.

d-Gayrimenkule Dayali Sermaye Piyasasi Araglari

SPK md. 3/b hikmi sermaye piyasasi araglarini  menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasasi araglari olmak Ulzere iki ana gruba ayirmigtir. Gayrimenkule dayal
sermaye piyasasi araclarinin neler oldugu agik bir hikimle belirlenmemigtir. Teblig
Seri: VI, No: 20 sayili Teblig ile degisiklige ugramadan énce Tebli§g 25/a maddesinde
GYO’nin gayrimenkul sertifikalari, konut kredileri karsiliinda ihrag edilen varliga dayal
menkul kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte olduklari Kurul'’ca kabul edilen menkul
kiymetleri alip satabileceklerini dizenlemekteydi. Ancak degisiklik sonrasi duzenleme
GYO’nin sadece sermaye piyasasi araglarina yatinm yapabilecedi seklinde genel bir
dizenleme getirmistir. Seri: Ill, No: 19 sayili Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina
Alinmasina lliskin Esaslar Tebligi md.3te yapilan gayrimenkul sertifikasi tanimina gére
“gayrimenkul sertifikasi, ihracgilarin bedellerini ingsa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullaniimak (izere ihrag ettikleri, nominal

degeri '™

esit, SPK md.3/b-2 fikrasindaki nitelikleri haiz, hamiline yazili menkul
kiymettir”. Varliga dayali menkul kiymet ise, Seri: Ill, No: 14 Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulugs Ve

Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi md.3'e gére “Bu Tebligde belirlenen ihraggilarin

'3 SUSAR, a.g.e, 5.146

% Nominal Deger; para, gek, senet, hisse senedi, tahvil, pul vb menkul (tasinabilir) kiymetlerin tGzerinde
yazili olan degerdir. Ancak piyasa kosullarina gore bu degerin altinda veya Ustlinde fiyata alinip
satilabilirler. http://tr.wikipedia.org/wiki/Nominal_De%C4%9Fer,19.03.2008
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kendi ticari islemlerinden dogmug alacaklari veya bu Teblig hikimleri ¢cercevesinde
temelllik edecekleri alacaklar kargiliginda, Kurul'ca kayda alinarak ihrag edilen kiymetli
evraktir.” Bu tanimlamalar géz éniinde bulunduruldugunda GYO gayrimenkul sertifikasi
ve varliga dayal menkul kiymetlere yatinm yapabilecektir. Ayrica GYO bunlara benzer

nitelikte oldugu Kurulca kabul edilen menkul kiymetleri alip satabilecektir.

Tebligde gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarinin sinirli  sekilde
sayllmamasinin amaci ise, daha sonra Kurul tarafindan bu nitelikte kabul edilebilecek

gayrimenkule dayali sermaye piyasasl! araglarina yatirim yapabilmesinin saglanmasidir.

e-Diger Sermaye Piyasasi Araglari

GYO'nin istisnai yatinm faaliyetlerinden birisi olan ve portfdyline alabilecegdi
degerler arasinda, Tebli§ md.4/a da sayilan degerlerden bir tanesi de gayrimenkule
dayall olan sermaye piyasasi araglarn disinda kalan sermaye piyasasi araglaridir. Bu
ifade ile Teblig herhangi bir degeri belilemeden sermaye piyasasi mevzuati igerisinde
yer alan tim menkul kiymetleri kastetmistir. Boylece diger sermaye piyasasi araglarinin
alinip-satilmasina ve ters repo iglemlerine olanak tanimis ancak Teblig md.27/b, 25 inci
maddenin (a) bendinde yazili varliklar ile 32/A maddesinde belirtilen istiraklerin
tamamina en fazla portféy degerlerinin % 50’si oraninda, bu varliklar icerisinde yer alan
yatinm amagh Turk Lirasi veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduata ise
en fazla portfdy degerlerinin % 10’u oraninda yatirnm yapabileceklerini 6ngdrerek

yatinmlara sinirlama getirmistir'*°.

Sonug olarak GYO, SPK md.3/b de tanimlanan menkul kiymetlere ve diger sermaye

piyasasi aracglarina yatirim yapabilecektir.

2-Hukuki Niteligi

Portféyln hukuki niteligi hususundaki gorugler 6gretide ikiye ayriimaktadir. Bir kisim

yazarlar portféyl malvarligindan ayirmanin mevzuatimiz dogrultusunda mumkin

olmadigini  savunmaktayken '%° | digerleri portfdyiin igerigindeki degerlerin

158 Sermaye piyasasi araclari konusunda yatirim sinirlamalari igin bknz bolim 4/1, s.135-139
1% By konudaki gériisler icin bknz. Dn.157-158
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malvarhgindan bagimsiz varliklar oldugunu belitmektedirler. Bu tartigmalar

dogrultusunda malvarligi kavraminin tGzerinde durmak gerekecektir.

Malvarligi kisinin para ile dl¢llebilen, ekonomik degeri olan tim hak ve borglaridir.
Malvarliginin aktifinde kisinin para ile olgllebilen haklari, pasifinde ise borglari yer
almaktadir’. Anonim ortakliklar agisindan malvarligi ise, anonim ortaklik hak ve fiil
ehliyetine sahip bir tizel kisi olarak hak edinme ve bor¢lanmaya ehildir ve kendisine ait

bir malvarligina bu sekilde sahip olacaktir'®.

Portfdy ise bir sirketin menkul degerlerden olusan sermayesinin tamamidir ",
Sermaye piyasasi mevzuatinin gereg@i olarak yatirm ortakliklarn bir portféye sahip
olmahdirlar ve portfdy yatinm kalemlerini icerecektir. Portfédy gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkule dayali sermaye

piyasasi ve diger sermaye piyasasi araglarindan olusacaktir.

Portfédyin malvarligindan ayrilmasinin  hukuki olarak mimkin olmadigini
savunanlar, portfoye iliskin sekli dizenlemelerin yapilmasinin bagimsizlik gértsinin
dile getiriimesi igin yeterli olmadigini belitmektedirler. S6z konusu dizenlemelerin
portfdyl malvarliindan ayirmak igin degil, portfdy isletmeciliginin ortaya konmasi igin
getirildigini savunurlar. SPK’da portféyd malvarligindan ayirmadidi igin koruyucu
dizenlemeler getirilmemesini goruglerinin yasal dayanagi olarak gosterirler. Anonim
ortaklik portféyiin de dahil oldugu tim malvarliginin sahibi konumda olup, pay sahipleri

de tiim ortaklik malvarliginin ekonomik ve hukuki malikidirler'®.

Portféyl malvarligindan ayiran ve malvarligini ayiran butin igerisinde ayri bir
varliga sahip oldugunu savunan goérise gore, “portfdy” ifadesinin diizenlemelerde yer
almasinin gerekgesinin, malvarlidi ile portféyl ayirmak oldugunu savunurlar. Bu géruse
gOre yatirm ortakliklarinin varliklarini kazanabilmeleri i¢in portfdye sahip olmalari

gerekmektedir ve portfdy yasalar geregi, anonim ortakligin kaynaklarindan tahsis

" OGUZMAN/BARLAS, a.g.e, 5.96

'%8 BELEN, a.g.e, s.134

189 KAPLAN, ibrahim, Portfdy Yénetim Sézlesmesi, BATIDER, C.18, Sayi 1-4, Yil 1995-1996, s.47

10 AYTAG, Ziihtii, Sermaye Piyasasi Yardimci Kurulusu Olarak Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklari,
Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Seminer Tebligleri Tartismalar, istanbul 1987, 5.263-264
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edilen paralarla olusturuimaktadir. Daha aglk bir ifadeyle, anonim ortaklik
malvarligindan portféyln igerigindeki yatinm kalemleri igin bir kaynak ayiracak bdylece
portfdy olusacaktir. Ortaklik yine tim malvarliginin sahibidir. Pay sahipleri igin
ise,malvarliginin ekonomik sahibi olarak malvarligi Gzerinde hakimiyet ve tasarruf
yetkilerine sahip degildir. Sadece katilmadan dogan malvarligi haklarina,
yonetim,denetim, aydinlanma ve koruyucu haklara sahiptirler. Ayrica diger gorigun
aksine portfdy icin koruyucu hukimlerin dizenlenmemesinin sebebini, Turk hukuk
sisteminde pay sahibi-yatirrmci ayriminin yapiimamasina ve yatirim ortakligina yonetici
degil de, malik sifati tanindigi i¢in koruyucu hikimlere gerek gdérilmemistir. Ancak
malvarligindan portféylu bagimsiz bir gorts olarak savunan gorus, koruyucu hikimlerin

diizenlenmesi gerektigini de belirtmistir."®’

Bu gorusler dogrultusunda GYO uygulamasini géz 6ninde bulundurdugumuzda
bizimde katildigimiz gorus portfdy ve malvarliginin ayri olarak disunilmesi gerektigidir.
Hukuki olarak anonim ortaklik seklinde drgitlenecek, malvarliginin énemli bir bélimana
de portfoy olusturacaktir. Portfoyin icerigindeki her deger malvarligi igerisinde yer
alacakken, malvarlidi igerisindeki tim degerler portfdy icerisinde yer almayacaktir.
Gunkd malvarhigi bir buttindlr ve higbir sekilde pargalara bolinemeyecektir. Yani GYO
icin portfdy ortaklik malvarligina dahil ancak malvarligi igerisinde bagimsiz bir yere

sahip olan varliktir.

Yatirrm ortakliklarinin faaliyetlerinin esasini olusturan portfdy ayni zamanda
yatinmcinin yatinm yapmasinin Olgutu olarak, aleniyet ilkesi geregi, Kurul ve Borsa
araciligiyla yatinmcinin bilgilerine sunulan portféy bilgileridir. Portféy malvarliginin

icerisinde bulunan ve kazang elde etme amacina yénelen degerlerden olusacaktir'®?,

Portfdy GYO’nin sermaye piyasasi igerisindeki yerini belirlemektedir. Portfdyln
agirlikh olarak gayrimenkullerden olusmasi ve baslica yatinrm aracinin GYO igin
gayrimenkul olmasi portfoyu diger yatinm ortakliklarina nazaran daha 6zellikli bir hale
getirmigtir. Portfoyin GYO’nin yatinm araci oldugunu bunun diginda yatirm amagh

olmayan gayrimenkul edinebilecegini belirten Teblig md.4/1 portféy degerinin tanimiyla

161 TEKINALP, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, istanbul 1982, s.101-103
152 BELEN, a.g.e, s.139
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portfdy ve malvarliginin ayri kavramlar oldugunu ortaya koymustur. S6z konusu

maddeye gore;

“Ortaklhigin aktifinde yatirnm amaciyla bulundurulan gayrimenkuller, gayrimenkul
projeleri, haklar, sermaye piyasas! araglari, borsa para piyasasi ve ters repo islemleri,
Tirk Lirasi veya yabanci para cinsinden vadeli mevduat, yabanci para cinsinden

vadesiz mevduatin rayi¢ degerleri ile istiraklerin toplamidir.”

Yine ayni maddenin i bendinde net aktif deder tanimlanirken ortaklik portféy
degerine hazir degerler, alacaklar ve diger aktiflerin eklenerek toplam borglarin
digtilmesi suretiyle bulunan tutann net aktif deger oldugu belirtilerek malvarligindan
bagimsiz bir deger oldugu bir kez daha ortaya konmustur. Zira portféy bagimsiz bir
deger olmasaydi net aktif deger hesaplanirken ayrica belirtimeyecek, diger aktiflerin
icerisinde portfoy de yer alacakti. Nitekim hazir degerler ve alacaklar bilangonun iginde
yer alan degerlerden sadece iki kalemi olup, diger aktifler igerisine arsa, arazi, bina v.b

gibi degerler girecektir. Dolayisiyla portféy disinda bu tur varliklar bulunabilecektir.

3-Sinirlamalarni

Portfdylin nelerden olusabilecegi belirlenirken kullanilacak temel kavram portfoy

degeridir.Teblig md.3/1 de tanimlanan portfdy degeri

“Ortakligin aktifinde yatirnm amaciyla bulundurulan gayrimenkuller, gayrimenkul
projeleri, haklar, sermaye piyasasi araglari, borsa para piyasasi ve ters repo islemleri,
Tirk Lirasi veya yabanci para cinsinden vadeli mevduat, yabanci para cinsinden

vadesiz mevduatin rayi¢ degerleri ile istiraklerin toplamidir.”

Ancak GYO’nin portféylerinin tamami gayrimenkul ve gayrimenkule dayali hak ve
projelerden olusmasi teorik olarak mumkun olsa da uygulamada 6demeler ve yeni
yatinmlar icin bir kisim nakit veya menkul degerlerin portfdyde yer almasi

'3 Bu konuda Teblig ile bir takim sinirlamalar getirilmistir. ilgili 27.

gerekmektedir
maddede sermaye piyasasi araclarina ve gayrimenkullere iliskin sinirlamalar

dizenlenmistir. Tebligin “portfdy sinirlamalari” baslkli 27. maddesi ise su sekildedir:

15 COLAKI/ALICl,a.g.e, s.138
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“Ortakliklar,

a)Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul projelerine
portféy degerlerinin en az % 50’si oraninda yatirim yapmak zorundadirlar.

b) (Degisik: Seri: VI, No: 20 sayili Teblig ile) 25 inci maddenin (a) bendinde
yazili varliklar ile 32/A maddesinde belirtilen istiraklerin tamamina en fazla portfoy
degerlerinin % 50’si oraninda, bu varliklar igerisinde yer alan yatirrm amagli Tlirk Lirasi
veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduata ise en fazla portfoy
degerlerinin % 10'u oraninda yatirrm yapabilirler. Portféye alinan varliklarin veya
projelerin maliyetlerine iliskin bedel 6demeleri belirli hakedigler karsiliginda veya
taksitler halinde yapiliyorsa, bunlara karsilik gelen nakit fazlalari da 25 inci maddenin
(a) bendinde yazili varliklar araciligiyla degerlendirilebilir. Portféy tablosunun
hazirlandigi yil ve takip eden iki yil icerisinde bu kapsamda yapilacak harcamalarin
tutari, % 50 oraninin hesaplanmasinda portféyde yer alan 25 inci maddenin (a)
bendinde yazili varliklarin toplam tutarindan indirilir. Ancak, bu harcamalara karsilik
gelen tutarin degerlendirildigi varliklara iliskin deger artiglari ile portféy tablosunun
hazirlandigr  tarihten  6nceki  dbénemlere iliskin  planlanan  harcamalardan
gerceklestiriimemis olanlar, indirim konusu yapilamaz. Belirtilen indirimin yapilabilmesi
icin projenin portféy tablosuna dahil edilmesinden énce, projenin tamamlanmasina
kadar olan slre igin planlanan yillik harcama tutarlari Kurula bildirilir. Harcamalara
iliskin planlarda yapilan degisiklikler nedeniyle, % 50 oraninin hesaplanmasinda
dikkate alinmak lizere énceden Kurula bildirilmis olan tutarin degistirilmesi Kurul iznine
tabidir.

c) (Degisik: Seri: VI, No: 20 sayili Teblig ile) 25 inci maddenin (i) bendinde
belirtilen yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina
portféy degerinin en ¢gok % 49°’u oraninda yatirim yapabilirler.

d) (Degisik: Seri: VI, No: 20 sayil Teblig ile) Portféyiinde bulunan ve alimindan
itibaren beg yil gegmesine ragmen (zerlerinde proje geligtiriimesine ybénelik herhangi
bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orani portféy degerinin %10’unu agsamaz.

e)Hesap dbénemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklari son (¢ aylik portfoy
tablosuna gére (a) bendinde tanimlanan asgari % 50 oranini saglayamazlarsa Kurula
basvuruda bulunurlar. Kurul yapacagi degerlendirmede bir defaya mahsus olmak (izere
ortakliga bir yil siire taniyabilir. Ancak, ortakliklar Kurul tarafindan verilen bu stire
sonunda da asgari % 50 oranini saglayamazlarsa, stirenin bitiminden itibaren en geg¢
bir ay icinde esas sézlesme hikimlerini gayrimenkul yatinm ortakhgi faaliyetini

kapsamayacak sekilde degistirmek Ulizere Kurula basvurmakla ylkiamldddrler.
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Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadiklari takdirde, TTK'nin 434 (incii maddesinin birinci

fikrasinin (2) ve (6) numarali bentleri hiikiimleri geregince miinfesih addolunur.”

Madde ile getirilen portfdy sinirinin asiminin yaptirimlarinin ne olacagi konusunda
Tebligin 31.maddesi Seri: VI, No: 17 sayili Tebligin 33 Uncl maddesi ile ylrurlikten
kaldinlmistir. Kanimizca yaptinmlarin kaldirlmasi yerinde bir duzenleme olmamigtir.
Bu duzenleme ile bu konudaki yaptirnrmlarin ne olacagi genel kanunlara birakiimig
olacaktir. Ancak gayrimenkul agirlikli portfdy isletmeciligi faaliyetinde bulunan GYO igin

yaptirimlarin agikg¢a belirtiimesi, sinir agimi icin caydiricihgi acgisindan énemilidir.
B-Portféyii Etkileyen Kazandirici iglemler

Bir kimsenin para ile élgllebilen, ekonomik degeri olan hak ve borglarinin timu
olarak tanimlanan malvarliginda; haklar malvarhginin aktifini, borglar ise pasifini
olusturmaktadir. Malvarligini azaltan yani pasifini arttiran iglemler borglanma ve
tasarruf islemleri iken, malvarliinin aktifini arttiran islemler ise kazandirici

islemlerdir'®.

Borglanma iglemleri, buyuk c¢ogunlugunu Borglar Kanununda duzenlenen ve
sdzlesme Ozgurligine dayanan sdzlesmelerin olusturdugu ve islemi yapani sadece
borg altina sokan iglemlerdir. Ancak borglanma islemleri gok kez, bir tasarruf islemine

yonelik islemlerin ilk adimini olusturur'®®.

GYO, gayrimenkul agirlikli faaliyetlerinde portfdylerine iliskin olarak ¢ok sayida ve
tirde borglanma islemi yapabileceklerdir. Gayrimenkulun alinmasi, noter satis vaadleri,
sinirh ayni hak yakamlalugine iliskin s6zlesmeler, kira akitleri GYO’nda ¢ok sik olarak

uygulama alani bulabilecek borglanma islemleridir'®®.

Tasarruf islemleri ise, malvarligindaki hakka dogrudan etki yapan ve dolayisiyla
malvarhiginin aktifini etkileyen iglemlerdir. Tasarruf iglemleri hakki ya baskasina

devreder veya sinirlar ya da kulfet yikler, degistirir veyahutta sona erdirir. Yani

164 OGUZMAN/BARLAS, a.g.e, s.123, von TUHR, Andreas, Borglar Hukuku (Ceviren: Cevat EDEGE),
Ankara 1983, s.189

'6% REISOGLU, Safa, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, istanbul 2008, s.44-45

1% REISOGLU, Safa, a.g.e, .45
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malvarhginin aktifini azaltan iglemlerdir. Tasarruf isleminin yapilabilmesi igin iglemi

yapan kisinin hak iizerinde tasarruf yetkisini sahip olmasi gereklidir'®’.

Borclanma islemleri ayni konu igin, birgok kez yapildiginda gecerli olabilecek iken,
tasarruf islemleri isin niteligi geredi birbiriyle c¢elisecek sekilde birden c¢ok kez
yapllamaz. Cunku tasarruf islemi yapildiktan sonra o hakla ilgili tasarruf yetkisi o

konuda kalmamis olacaktir'®®.

GYO borglanma isleminin ardindan ilgili tasarruf islemini yapacaklardir. Ancak
borglanma islemi gegersizse buna bagh olarak yapilan tasarruf islemi de gegersiz
olacaktir. Bunun yaninda borglanma islemi gegerli olarak yapilip da buna iliskin tasarruf

islemi gegersiz ise borglanma islemi bundan etkilenmeyecektir'®®.

GYO’nin yapacaklari borglanma ve tasarruf iglemleri malvarhigini etkileyecegi igin
dolayisiyla portféy de bu iglemlerden etkilenecektir. Tim sermaye ortakliklarinin amaci
kazang paylasmak olduguna gére, GYO da bu amaca 6zgulenmiglerdir. Faaliyetlerine
basladiktan sonra halka acilmak zorunda olan GYO uzun vadeli yatinmlar yapmaya da
baslayacaktir. Bu yatirimlar kazandirici iglemler, borglanma ve tasarruf iglemleri ile
yapilacaktir. GYO’nin yaptidi sozlesmeler genellikle iki tarafa borg yukleyen
stzlesmeler olacaktir. Her ne kadar Tebli§ portfdy isletmeciligi sirasinda yapilacak
so6zlesmeleri satim, kira, intifa, Ust, rehin hakki, devre miulk irtifaki ve kat irtifakiyla
sinirlamis gibi gériinse de GYO bunun disindaki sézlesmeleri de yapabilecektir'”°. Zira
GYO kazang elde etmek igin kurulan ticari sirketler oldugu igin kazandirici iglemleri

yapmasl ve amacina ulasmasi gerekmektedir.
C-Portfoy Yonetimi
Faaliyetlerini yodun olarak gayrimenkule yodnlendiren GYO portféy yonetim

sirketleridir. Portfdy ydnetiminde gdsterdigi performans ile sermaye piyasasi igerisinde

yer edinebilecektir. Gayrimenkullerden elde edilecek ylksek kazanglara yatirimcilarini

167 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, istanbul 1993, s.47,
Borglanma islemi ve tasarruf islemi konusunda ayrintili bilgi igin bknz. EREN, Fikret, Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler , istanbul 2008, s.253 vd.

'8 0GUZMAN/OZ, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, istanbul 2000, s.140,198

' BELEN, a.g.e, s.144

'O BELEN, a.g.e, s.146

73



cekebildigi slrece, hisse senetlerine talep artacaktir. Bunun saglanabilmesi igin

GYO’nin portféylerinin uzman bir kadro ile profesyonelce yénetilmesi gerekmektedir'”".

Portfoy yonetiminde hedef en az riskle en fazla kazanca ulasmaktir. Teblig bunu
g6z 6niunde bulundurarak verimli bir portfdy yonetimi igin bir takim ilke ve kurallar
ortaya koymustur. Bunun sebebi yiksek kazan¢ saglanmasi icin gereken inisiyatifin
yoneticilerin eline birakilmak istenmemesidir. Clnku Utlke ekonomisi agisindan énemli
bir yere sahip adeta ekonominin itici giici konumundaki insaat sektdri gayrimenkul
sektérunln icerisinde yer almakta, GYO da bu alanda faaliyet gosterdigi portfdy

ybnetiminde gésterilecek basari lilke ekonomisinin gelismesini saglayacaktir'’2.

Portféy icerisine yer alan kalemlerden birinin amacina ulagsmasi, getiri elde
edilmesiyle bunun devamlligin saglanmasi ve gelir elde edilebilecek bagka yatirimlara
kanalize edilebilmesi ancak yetkili organin iradesiyle s6z konusu olabilecektir.

Kullanilan bu irade ile yapilan islemlerin timii portféy ydnetimidir'”>.

D-Portfoy igletmeciligi

SPK md.35te de belirtildigi gibi GYO portfoy isletmeciligi amaciyla kurulmus halka
aclk anonim ortakliktir. Portfoy isletmeciligi faaliyeti ile portfdy yonetimi kavramlarini
birbirlerinden ayirt etmek oldukga zordur. Teblig hukimleri ve ilgili duzenlemeler bile

ayirt edebilmek igin yeterli degildir.

Portfoy isletmeciligi genel olarak GYO’nin gayrimenkul agirlikli portféyinin
olusturulmasindan, cgesitlendiriimesine, yatirm yapilan projelerin gergeklesmesi igin
ingaat sirketlerinin segiminden, portfdyden yer alan varliklarin igletiimesi igin sirketleri
beliremeye ve GYO’nin varligini sitrdidrmesi ve sinirlart Tebligde belirlenmis

faaliyetlerin tumu portfoy isletmeciligi icerisinde yer almaktadir.

"' BAHTIYAR, GYO, s.68 , Miisteri belirli bir meblagi GYO'na verir ve aralarindaki “portfdy yonetim”
sOzlesmesi uyarinca GYO portfdy olusturur ve bu portfoyl yonetir. S6zlesmenin igeriginde baslangigta
tesis edilen tutar, portféylin olusumuna, sermaye piyasasi araglarinin segimine, riskin dagitiimasina ve bu
konudaki sinirlamalara iliskin esaslar; portfoy isletmeciliginden elde edilen kazancin dagitimina veya
kullanimina iligkin kosullar, portféye dahil sermaye piyasasi araglarinin igerdigi haklarin kullaniimasi ile ilgili
esaslar, misterinin s6zlesme siresince portfoylin yonetimiyle ilgili olarak ne gibi direktifler verebilecegi ve
bu direktifleri iletme sekli, portfoyin saklanma yeri gibi husulari icerir. YASAMAN, Hamdi, Menkul
Klzymetler Borsasi Hukuku, istanbul 1992, s.103-104

"7 ERTEN, a.g.e, s.51

' TUNCEL, a.g.e, s.68
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GYO'nin temel kurulug amaci, SPK’'da duzenlenen diger yatinm ortakliklari gibi
portfoy isletmektir. Ulkemizde secilen anonim ortaklik seklinde érgiitenme ve anonim
ortakligin ilke ve kurallari ile kurulus ve ortaklik malvarligi yaninda 6zel bir malvarliginin
bulunmamasi, ortaksal modelin benimsendiginin gostergesidir. Bu modelde, ortakhgin
hisse senedine sahip olanlar, paylarn oranlarinda ortakligin portféyiine de katiimis
olurlar.igletmeden elde edilen kazanglar da, anonim ortakliga hakim ilkeler uyarinca,
temettl bigciminde ortaklara dagitilacaktir.Yani GYO portféyu bizzat igletecektir. Nitekim
Teblig md.24/c ortakhigin izin verilen yatirim alanlari ile sinirli olmak tzere kendi adina
portfoy isletmeciligi faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamayacagi
ifadesiyle, portfdylin bizzat GYO tarafindan isletilecegini agikga ortaya koymustur.
Ancak Teblig md 22/1 uyarinca, GYO yeterli sayida yonetici ve personeli istihdam
etmek kaydiyla kendi portfdylerini yonetebilecekleri gibi, proje gelistirme ve kontrol
hizmetleri de dahil olmak Uzere ortaklik portféyinin gelistiriimesi ve alternatif
imkanlarin arastirilmasina yénelik hizmetleri ortaklik disindan, bu iglerde uzmanlasmig

sirketlerden alabilirler.

Portfdylin bizzat GYO tarafindan isletiimesinin zorunlu bir sonucu olarak, portfoy
timdlyle hasilat kira akdine konu edilemeyecektir. Ancak portfdyde yer alan otel,
hastane, aligveris merkezi gibi yapilar gelir elde etmek maksadiyla kiraya
verilebileceklerdir. Uzman danigsman kuruluslardan isletme faaliyetleri ile yardim
alinabilecegine tebligin cevaz vermesi sonucu'™, isletmeci ortaklarla sézlesmeler
yapilabilecektir. Ayrica portfdy GYO’nin da ortak oldugu adi ortaklik tarafindan da

isletilemeyecektir' .

Portfédyin GYO tarafindan bizzat isletiimesi yerinde bir dizenleme oldugunun
ortaya konmasli agisindan ABD’de bir dénem karsilagilan yonetimle ilgili probleme
deginmek vyerinde olacagi kanisindayiz. REITler danisman ortakliklar araciligiyla
yonetilirken, yoneticiler ve ortaklar arasinda c¢ikar catismalar ortaya cikmistir.
Yoneticilerin Ucretlerinin ortakhgin malvarliyinda yer alan aktiflere baglh olarak
belirlenmesinin sonucu, yoneticiler portféy alimlarini kendi kazanglarini ytkseltmek

amaclyla yapmiglardir. Yani yodneticiler kendi c¢ikarlanini ortakhdin kazang¢ elde

4 Ortaklik ile gayrimenkul portféytne iliskin olarak danigmanlik hizmeti verecek kurulus arasinda
diizenlenecek sozlesme, ortaklik yonetim kurulunca onaylanarak feshi ihbara gerek kalmaksizin bir yil
sonunda sona erer. Taraflarin yazili mutabakati ile s6zlesme ayni sire igin yenilenebilir. Ancak bu siirenin
sona ermesi beklenmeden ortaklik yonetim kurulunun karari ile otuz giin énceden yazili ihbarda bulunmak
I1(7a5yd|yla sbzlegme sona erdirilebilir.( Teblig md.22/4)

BAHTIYAR, GYO, s. 69
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etmesinden 6nde tutmuslardir. Bu sikinti karsisinda danigsman kurulus eliyle uzun

vadeli ydnetim sekli terkedilmistir'"®.

Ortaklk ile pay sahiplerinin c¢ikarlari ayni dogrultuda oldugundan ortakhgin
portfdyinl bizzat yonetmesi en akilci yoldur. Clnki uzun vadede yonetim ilkesi
geregince, isletme faaliyetleri kazanci arttirmaya yonelik olmalidir. Bu hem pay

sahiplerinin hem de ortakhgin gikarlarina hizmet eden bir uygulamadir.

II-GAYRIMENKULE YATIRIMDA TEBLIG ZORUNLULUKLARI VE YATIRIMA
HAKIM OLAN iLKELER

GYO faaliyetlerini yurutirken Tebli§g ile duzenlenen bir takim ilkelere uygun
davranmak zorundadir. Yani bu ilkelere aykir kararlar alamayacak, aksi takdirde aldigi
kararlar yaptinmlarla karsilasacaktir. Bu ilkelerin GYO igin emredici kurallar niteliginde
oldugu g6z éninde bulunduruldugunda, bu ilkelere aykiri davranmanin yaptinminin

7 Ornegin genel

BK.md 19-20 uyarinca butlan yaptirrmina bagli olmasi kaginilamazdir
kurulun kamuya agiklanmasi zorunlu bazi kararlarinin agiklanmamasinin sonucu
butlandir. Ancak tebligin emredici hikimlerinin de yasalara uygun olmasi gerekmekte
ve yasalarla belirlenen emredici hikumlerin 6nline gecmemesi gerekmektedir. Yani
tebligin emredici hikimlerine aykiri bir karar, yasalarin emredici hikimlerine uygunsa

herhangi bir yaptirmla karsilagsamayacaktir.

Nitekim bu ilkeler GYO’ni, gayrimenkul agirlikli portfoyu isleten SPK ile dlizenlenen

sermaye piyasasi kurumlarindan yatinm ortakliklarinin 6zel bir tirl yapmaktadir.

' BOOTH, a.g.e, s. 123, Giivenilir kisi eliyle yonetim modelinde tasarruf sahiplerinin katilmalari ile olusan

fonu yonetecek ve isletecek olan bir ortaklik ya da yoneticiler grubudur. Givenilir kisi sayilan ortaklik veya
yoneticiler grubu ile fona katilanlar arasindaki iliski, hak ve sorumluluklarin belirlendigi bir s6zlesme
mevcuttur. Dolayislyla fonu isletenler ve yonetenle, katilanlar arasinda bir ortaklik iligki bulunmadigindan
Ikar catismasi da yagsanmayacaktir. Ayrintili bilgi igin bknz VURAL, a.g.e, s.22
” MOROGLU, Erdogan; “Turk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin
Hukdmsuzlagu, istanbul, 2004, s.16,. Bir GK karar sekil ve usul bakimindan gecerli olmakla birlikte,
konusu itibariyla BK md.19 ve 20 hikimlerine aykiri ise, batildir, yani hukuken higbir hiikim ifade etmez.
Daha agik bir ifade ile, bir GK karari konusu bakimindan, kamu dlizenine, emredici hikimler, ahlak ve
adaba, kisilik haklarina aykiri veya konusu bakimindan imkansiz ise, batildir. Batil olan GK kararlari
aleyhine belli bir sureye bagli olmaksizin ortaklik tizel kisiligine karsi bir tespit davasi acilabilir. Batil
kararlar ticaret siciline tescil edilmezler. Batil olan kararlar gerek pay sahipleri ve gerekse uguncu kisiler
acisindan bir hak ve bor¢ dogurmazlar.
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A-Portfoyii Siiresi igerisinde Olusturma Zorunlulugu

GYO faaliyetine baslayabilmek igin portféyinui olusturmak zorundadir. Portféyln
olusturulmasi, GYO’nin malvarhgina yuarattugu faaliyete uygun gayrimenkul veya
gayrimenkule bagli hakkin, GYO’na ayni hak veya alacak hakki saglayacak sekilde

girmesidir'’®. Bu kazanimlar teblig ile belirtilen siireler igerisinde yapilmak zorundadirlar.

Teblig md. 10°’da 6denmis sermaye miktarlarina gore belirlenen sirelerde portféyln

olusturulmasi gerekmektedir. Tebli§ md.10/a-b-c de dizenlenen bu streler;

a) Odenmis sermayeleri 50 milyon YTL’ndan az olanlarin, kuruluglarinin veya esas
sézlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden bir yil iginde,

b) Odenmis sermayeleri 50 milyon YTL ve (izerinde olup 100 milyon YTL ndan az
olanlarin, kuruluglarinin veya esas s6zlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini
takip eden (g yil iginde,

c) Odenmis sermayeleri 100 milyon YTL ve daha fazla olanlarin, kuruluglarinin

veya esas sézlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden bes yil iginde,

Portféyln olusturulmasi igin éngdrulen bu sureler uygulamada ¢odu kez Kurul izni
ile uzatilmiglarsa da, portféyin suresinde olusturulmasi uzman bir portféy yonetiminin
de varliginin ortaya konmasi agisindan énemlidir. Zira portféyin olusturulmasi ile GYO

faaliyetlerine baslayarak amacina ulasmak igin galisacaktir.

Ayrica Kurul ancak, hisse senetlerinin ihra¢c edilecegi piyasalarda 6nemili
olumsuzluklarin ortaya g¢ikmasi halinde ortakhgin bagvurusu Uzerine ilgili sureleri

uzatabilir. Yasanan olumsuzluklarin da objektif kriterlere dayandiriimasi gerekmektedir.

Tebligin portfoylin suresinde olusturulmasi ilkesine verdigi énem, stiresinde portfdy
olusturulamamasi durumuna bagladi§i yaptirmda kendini gdstermektedir. Nitekim
teblig md.10/2 geregince belirtilen slreler icinde halka arz basvuru formunu ve formda
belirtilen belgeleri tamamlayarak Kurula bagvurmayan veya gerekli sartlari saglamadigi
icin basvurusu Kurulca uygun gorulmeyen ortakliklarin, gayrimenkul yatinm ortakhgi

179

olarak faaliyette bulunma haklari ortadan kalkar'"*. Ortakliklar, ilgili stirenin bitiminden

veya Kurulun olumsuz gdoriastnin kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en geg U¢ ay

'7® BELEN, a.g.e, s.173
"”KODAL, a.g.e, s.48 Bu konuda ayrintili bilgi igi bakiniz, 4.Bslim 11/C
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icinde esas sOzlesme hukUimlerini gayrimenkul yatinm ortaklidi faaliyetini
kapsamayacak sekilde degistirmek ve kayitl sermaye sisteminden ¢ikmak (zere

Kurula bagvurmakla yukimludurler.

Portfdytn olusturulma slreci, GYO'nin faaliyetlerine baslamasinin ve amacina
ulagsmasinin ilk zorunlu adimi oldugundan énemlidir. Clnku portféy halka agiima ve

sonraki asamalar da yakindan ilgilendirmektedir.

B-Portfoyu Cesitlendirme Zorunlulugu

Tebligin “portfoylin gesitlendiriimesi” baslikli 30. maddesine gore;

“Genel amacgl gayrimenkul yatinm ortakliklarinin portfGylerini sektér, bolge ve
gayrimenkul bazinda gegitlendirmeleri ve uzun vadeli ybnetmeleri esastir.

Belirli alanlarda faaliyet géstermek veya belirli projelere yatirnm yapmak (izere kurulan
ortakliklarin portféylerinin en az %75 inin unvanlarinda ve/veya esas sézlesmelerinde

belirtilen varliklardan olusmasi zorunludur.”

Teblig maddesi genel amagli ve belirli alanlarda faaliyet gdsteren GYO igin portfoyln
gesitlendiriimesi  zorunlulugunu getirmigtir. Portféyin ¢esitlendiriimesindeki amag
yatinmlarin tagidigi riskin dagitiimasidir. Piyasalarda karsi karsiya kalinabilecek
olumsuzluklan blyuk o6lglide giderebilmek igin portféy mimkin oldugunca degisik
tiirdeki gayrimenkullerle gesitlendiriimelidir'®. Birden fazla alanda faaliyette bulunan ve
birden fazla proje yurGtulip yatinmlar yapilabilen bir ortakh@in, can alici risklerle
karsilasmasi genel bir ekonomik kriz disinda pek mimkiin degildir. Omegin sadece
turizm alaninda faaliyet goésteren bir GYO, Ulkemizde gecmis yillarda yasandigi gibi
teror nedeniyle turizm sektorinun talepleri olumsuz etkilendiginde ortaklik cazibesini

yitirecek ve hisse senetlerinin degeri diisecektir.

180 VURAL, a.g.e, s.69-71, Yazar riskin dagitiimasi ilkesi konusundaki elestirilerini su sekilde ortaya

koymaktadir; Fonu olusturan degisik degerlerin sirekli gézetimini etkili sekilde saglayabilmek igin, bir
yandan cesitlenmeyi abartan, hatta kotlye kullanmalara dek vardiran uygulamalara sapmamak diger
taraftan portfdyin sinirli sayi ile olusturdugu tasinir deger gesitlendiriimesi gibi hatali bir tutumun ortaya
¢ikmasindan sakinmak gerekir.
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Eger GYO birden fazla alanda faaliyet gosterirse, faaliyet gésterdigi alanlardan birinde

sikintilar yasanmasi durumunda faaliyetlerini diger alanlara kanalize edebilecektir'®’.

Teblig md.30/1 e gore genel amagh bir GYO portféylinu riskin dagitiimasi ilkesi
geregdi, sektor, bolge ve gayrimenkul bazinda gesitlendirmeleri gerekmektedir. Teblig,
Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile degisikliklere ugramadan 6nce portféyin en az g farkh
gayrimenkul ve/veya gayrimenkul projesinden olugsmasi zorunluydu ve portfoye
alinacak bu degerlerin gayrimenkul veya gayrimenkul projelerinin her birinin portfdydeki
agirigr %10 dan daha asagi olamiyordu. Ancak degisiklik sonrasi sadece sektor, bolge
ve gayrimenkul bazinda cesitlendirmeleri gerektidi belirtilerek, portféylin uzun vadeli

yénetiminin esas oldugu belirtilmistir.

Sektorel bazda gesitlendirmede, belirli bir sektér segilerek portféyin bu belirlenen
sektordeki gayrimenkul yatinmlarini kapsayacak sekilde olusturulmaktadir. Ornegin;
turizm sektorindeki gesitlendirmede GYO, otel, devremulk, tatil kdyu gibi yatirmlarini
portfdylne alacaktir. Bolgesel gesitlendirmede ise, cografi sinirlar baz alinmaktadir.
Yatirnmlar belirli bolgelerde yogunlastiriimakta ve portfoyde degisik sektorlerle ilgili

gayrimenkul varliklara yer verilmektedir'®.

Buna goére portfoy bu dizenleme dogrultusunda bu degerlerden olusacaktir fakat
portféyd olustururken bir takim sinirlamalar s6z konusudur. Bunlardan ilki gayrimenkul
ve gayrimenkule dayali varliklara iligkin sinirlamalardir. Tebligin 30. maddesinde GYO
portfdyinde yer alacak varliklarin nasil dagiimasi gerektigini belirtmistir. Dagilim

yapilirken GYO’nin tiiri géz éntinde bulundurulmustur.

Teblig md.30/2 “Belirli alanlarda faaliyet géstermek veya belirli projelere yatirim
yapmak (zere Kurulan ortakliklarin portféylerinin en az %75 inin unvanlarinda ve/veya
esas soOzlegsmelerinde belirtilen varliklardan olugsmasi zorunludur.” Bu getirilen
sinirlamaya paralel olarak, ana sbzlesmesinde veya Unvanlarinda belirli alanlarda
faaliyet gosterecegi belirtilen (6rnedin saglik sektorinde)GYO’nin portféydnin %75ini

bu varliklardan olusturacaktir. Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli projelere

181 Enflasyonun ortaya gikmasiyla risklerden korunmak, paraya sahip olunmasi durumunda bile, pek

mimkin olmamaktadir.Gayrimenkule dayal portfdy yonetimi icin de ayni riskler gegerli olacaktir. Bu
sebeple nitelikli GYO’na yatirim yapilmasi durumunda riskler de bertaraf edilebilecektir. BLOCK, a.g.e,
s.23,

'"82CELIKTAS, ilyas, “Yatirim Ortakliklarina Hakim Olan Ilkeler”,
http://www.e-akademi.org/makaleler/iceliktas-2.htm# ftn3, 24.4.2008
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yatinm yapmak Uzere kurulus GYO agisindan uzmanlasmayl da beraberinde
getirecektir. Bu duzenleme kamuyu aydinlatma ve yatinmcilara guven saglama
amacina ulagiimasi agisindan yerindedir. Yatirimcilara GYO’nin uzmanlik alanini tespit

ve yapllan tespite gore yatirimlarini belirleme imkani tanimaktadir.

C-Portféyii Uzun Siireli Yénetim ilkesi

GYO’'nin faaliyetleri ile ilgili bir diger ilke ise uzun slreli yénetim ilkesidir. Teblig
md.30/1 de bu ilkeye “................ portféylerini sektér, bélge ve gayrimenkul bazinda
cesitlendirmeleri ve uzun vadeli ybénetmeleri esastir.” diyerek yer vermistir. Ortaklik
herhangi bir faaliyetini uzun slreli ydnetim ilkesi geregince yulrutecektir. Zaten
gayrimenkul yatinmlari nitelikleri gere@i kisa vadelerde beklentileri cevaplayan
yatinmlar degildir. Gayrimenkul yatirimlarinin bu yoénli gbzetilerek teblig hikmu

diizenlenmistir'®.

Portféyln cesitlendirilmesi baglikli md.30 Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile degisiklige
ugramadan o6nce uzun vadeli yonetim ilkesine iliskin dizenleme degisiklikler
arzediyordu. Onceki diizenlemeye gére “Ortakliklarin, portféylerini uzun vadeli
ybnetmeleri esastir. Yatinm yapilmasindan itibaren bir yil gegmeden portféyden satisi
yapilan varliklarin toplam degeri, varligin satigina iliskin yonetim kurulu kararinin
alindigi tarihte, ortakligin son bir yil igerisinde yatirim yaptigi varliklarin portféy
degerinin %25 ini asamaz. Yukaridaki hesaplamaya sermaye piyasasi araglari dahil

edilmez ancak satig vaadi s6zlesmeleri de satislar gibi dikkate alinir.”

Kanimizca degisiklikten Onceki dizenlemede portfdylerin uzun vadeli yénetim
ilkesinin hemen ardindan gelen “Yatirm yapiimasindan itibaren bir yil ge¢cmeden
portféyden satisi yapilan varliklarin toplam degeri, varligin satigina iligskin ybénetim
kurulu kararinin alindigi tarihte, ortakligin son bir yil igerisinde yatirim yaptigi varliklarin
portféy degerinin %25 ini agsamaz.” seklinde getirilen dizenlemenin kaldiriimasi yerinde
olmustur. Bu fikrimizi bir 6rnekle destekleyecek olursak; GYO’nin sahibi oldugu konut
alanindaki arsanin ani bir imar degisikligi ile ticaret merkezine donustugunu ve ¢ok
buyuk bir sipermarket firmasinin arsaya satin almak igin talip oldugu varsayiminda
GYO bir senelik sinira takilip alip satmak ve bundan alim-satim kari elde etmek amaci

ile satin aldig1 arsayl satamadigi zaman amacina ulagmaktan da uzaklasacagi icin

'83 BELEN, a.g.e, s.183
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madde ile getirilen sinilamanin yerinde olmadigi ve kaldirnimasinin yerinde oldugu

asikardir.
D-Portféy igletmeciliginin Devamlilig ilkesi

Tipik bir anonim ortak olan GYO’nin icra organi dolayisiyla da portféy isletmeciligi
faaliyetini de icra edecek olan organi ve orakligin yetkili temsilcisi yonetim kuruludur.
Yonetim kurulu bu faaliyetleri 6zen yukimlaligine uygun olarak yuritir. Bu, uzman bir
kadro ile yonetilecek olan portféyin gelir elde etme ve bunu paylasma amacini
gerceklestirirken ihmali hareketlerinden kaginmalarini dngéren bir yakumlaliktir. Bu
yukimlaligu daha da somutlastirmak gerekirse, projeye dayali yatinmda projenin en
kisa zamanda gergeklesmesi igin, ydnetim kurulu insaati yariten sirketi strekli kontrol
etmelidir. Diger yatinmlarda ise piyasa kosullari kar elde edebilecek gekilde

degerlendirmelidir.'®

Tam bunlar dogrultusunda portféy isletmeciligi faaliyeti sireklilik arzederken portféy
isletmeciligi faaliyetinin gereklerinin yerine getiriimesinde 6zen yukdmliugine aykir
davraniimamalidir'®. Uzun vadeli portfdy yonetim ilkesine paralellik gdsteren siireklilik
ilkesi yatirmcilar igin de énemlidir. Clnkl kisa sirede gelir elde etmek gayrimenkul
yatinmlari agisindan pek mimkin degildir. Zira teblig md. 25/1 “Sdirekli olarak kisa
vadeli gayrimenkul alim satimi yapamazlar.” seklinde dizenlemesiyle gayrimenkul
yatinmlarinin uzun sureli olmasi gerektigini ve devamlilik icerisinde yurutilmesi

gerekliligini getirdigi bu yasakla da ortaya koymustur.

GYO’nin varlik amaci ve GYO ile hedeflenene ulasmak igin portfdy isletmeciliginin
surekliligi ilkesi gereklidir. Yatinmin basarisinda énemli etkenlerden biri olan sireklilik,

GYO’na yatirnmci guveninin saglanmasinda da buyuk roli vardir.

Tebligde Usti kapal bir sekilde diuzenlenen sureklilik ilkesi teblig md.27/d su
sekildedir: “Portféyiinde bulunan ve alimindan itibaren beg yil ge¢gmesine ragmen
Uzerlerinde proje gelistiriimesine yénelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve
arazilerin orani portféy degerinin %10’unu agsamaz.” Madde ile getirilen sinirlama proje

gelistirmek amaciyla edinilen gayrimenkuller igin getirilmistir. Mulkiyeti devir amaciyla

'* BELEN, a.g.e, 5.184, SUSAR, a.g.e, 5.158 o _
'8%y/ekilin 6zen borcunun kapsami hakkinda ayrintili bilgi igin bknz GUMUS, Alper, Tlrk-Isvigre Borglar
Hukukunda Vekilin Ozen Borcu, Istanbul 2001, s.54
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edinilmis gayrimenkuller s6z konusu madde kapsaminda degillerdir.Ancak miulkiyeti
devir amacli edinilmis bir gayrimenkulun Uzerinde proje geligtirilebilir. Maddede
ongorilen 5 yilik sire GYO’nin faaliyetlerinin strekliligini gdstermekle beraber, karliligi
etkileyecek faaliyetleri en fazla %10 oranindaki yatinmlar igin ihmal edebileceklerdir.

Portféy degerinin %10unu asan kalemlerde gdsterilen ihmal karlilii etkileyebilecektir.

Ancak sureklilik ilkesi teblig degisikliklerinden sonra ve getirilen yeni sireler goz
onldnde bulunduruldugunda GYO’nin tim faaliyetleri, kurulus amacina ve misyonuna

uygun olarak sureklilik arz etmelidir.

E-Bagimsizlik ilkesi

Yonetim kurulunun GYO’nin temsilcisi ve icra organi oldugunu belirmigtik.
Faaliyetlere yuriten ve hukuki islemlerde bulunan ydnetim kurulu secilirken teblig bazi

sartlar aramigtir.

Bu sartlarin aranmasindaki amag, ortakllk amacina ulasmak igin faaliyetlerini
yuratirken yénetim kurulu girdigi hukuki islem ve eylemlerde objektiflik esaslarina gore

davranmasidir. Bu amaca hizmet eden ilke ise bagimsizlik ilkesidir'®.

Bagimsizlik ilkesinin gerekliginin baginda tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasi
kanunundan énce bankerlerin yasal bogluklardan faydalanip halktan fon toplamalarinin
ardindan iflas etmeleriyle ugradiklari zararlar gelmektedir. Sermaye piyasasi kanunu
sonras! ise, Kurulun bagimsizliginin saglanamamasi ve iglemlerinin geregi gibi
yapilamamasi sonucu bir ¢gok tasarruf sahibi zarara ugramiglardir. Sermaye piyasasina
iliskin genel kanun olan SPK’nun dizenlenme amaci g6z énitinde bulunduruldugunda,

piyasanin saglikl gelisebilmesi ve sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetlerini geregi

"% NOMER, N.Fiisun, Yatirim Ortakliklari, istanbul 2003, s.148, BELEN, a.g.e, s. 194

GYO’nin glnlik is ve iglemleri Yonetim Kurulu’nun gozetim ve denetiminde Yonetim Kurulu tarafindan
yonetilir. Yonetim Kurulu ile Yénetim’in gorevleri birbiriyle ilgili olmakla beraber mesafelidir. GYO'nin is
stratejileri Yonetim Kurulu ve Yoénetim tarafindan olusturulurken,uygulamasi Yonetim ve GYO calisanlari
tarafindan yapilir. Yénetim Kurulu’nun Uyeleri mevcut hissedarlarin temsilcileri olarak gérev yapmakta olup,
Yonetime yol gosteren ve yonetimin performansini hissedarlar adina degerlendiren konumdadirlar.
Gozetim ve denetim gorevini yerine getirirken, Yonetim Kurulu GYO’nin is planlan ve stratejilerini olusturur
veya yenilerken. GYO’nin karsi karslya bulundugu veya bulunabilecegi risk ve tehditlere karsi Yonetimin
tutumunu de degerlendirir ve gerekirse degisiklik onerir. Bu iglevinin bir geregi olarak Yénetim Kurulu,
muntazaman YOnetim tarafindan sunulan rapor ve performans durumlarini gortisiir, GYO’nin finansal ve
faaliyet performansini etkileyebilecek onemli olay, konu ve riskleri degerlendirir. GYO Yonetim Kurulu
Uyeleri, Genel Miidiir ve tim yéneticiler ile, ya iletisimi rahatlatmak ve kolaylagtirmak igin ihdas edilmis
olan Yénetim Kurulu Baskanlik Ofisi veya idare Komitesi araciliyiyla olmak Uizere sik sik, faal ve agik bir
iletisim icinde bulunurlar. Bknz TUNCEL, a.g.e, s.68
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gibi yerine getirebilmek igin bagimsizlk ilkesine uygun davranmalari sarttir. Boylece
sermaye piyasasina gegiste dlkemizin gecikmesinin sonucu olan piyasanin

derinlesememesi sorunu gideriimeye baslanabilecektir.'®’

Bagimsizlik ilkesinin bir geredi olarak, GYO faaliyetlerini yurGtirken yatirnrmcinin
cikarini gbézetmeksizin kurumun faaliyetlerine aykiri olarak, ortaklikta gérev alan bazi
kisilere ya da Gglncu Kigilere ¢ikar saglamaktan kaginmalilardir. Bagimsizlik ilkesinin
GYO igin 6nemi teblig tanimlar baslikli 4. maddesinin g bendinde tanimlanmis
olmasinda da kendini gostermektedir. Maddeye gére bagimsizlik; “Taraflar arasinda
son 2 yil igerisinde istihdam, sermaye veya ticari anlamda dogrudan veya dolayli bir
iliski kurulmamis olmasi ve eg dabhil (glincl dereceye kadar kan veya sihri hisimlik
bulunmamasi halidir.” Yani GYO faaliyetleri yUrutalirken yapilacak herhangi bir

islemde, taraflar arasinda bagimsizlik tanimina uymayan bir iliski olmamalidir.

Yatirimcilarin sermaye piyasasina girerken sarekli bilgilendirilmesi ve bu bilgilerin
degerlendiriimesi gerekmektedir. Ulkemiz icin sirekli gelismekte olan sermaye
piyasasina ait bilgilerin degerlendirilebilmesi teknik bilgi birikimine sahip olmaya
baghdir. Yani konusunda uzman ve deneyimli bir yonetim kurulunun varligi sarttir.
Ancak yonetim kurulu, yonetimi elinde bulundurdugu surece yatirimlara istedigi gibi yon
verebileceginden ve kendi c¢ikarlarini gbzetebilme ihtimali GYO icin de s6z konusu
oldugundan, Tebli§ md.4/g de tanimlanan badimsizlik ilkesi geregince faaliyetler

yonetilmelidir'®.

Tasarruflarint GYO’na aktaran ve GYO’nin fon ihtiyacini gideren tasarruf sahipleri
artan hisse senetleri degeri ve yil sonu temettl dagitimi ile amacina ulagsacaktir. Bunun
karsiliginda ortaklik da ilkelere uygun bir portfdy ydnetimi ile biyuk yatirmlarini
gerceklestirerek yatirimci acisindan cazip bir yatirrm araci olacak, artan taleple dogru

orantili olarak buyuyecektir.

Tum bu bilgiler 1s1ginda yénetim kurulunun GYO’nin fiil ehliyetini kullanan organ

oldugu gorulmektedir. Yonetim kurulunun ortakhgin yetkili temsilcisi oldugunu g6z

187 TANOR, Reha, Tirk Sermaye Piyasasi-Taraflar Cilt 1, istanbul 1999, s.36 vd.

'8 AKBULAK, Seving / Yavuz, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Araglari ve Halka Agik Anonim Sirketler,
istanbul 2004 , s.324 Yonetim Kurulu ayelerinin 6zen ve sadakat borcu olmasindan sonucunda ortaklikla
islem yapma yasagi getirilmistir. Ayrintili bilgi icin bknz, UCAR, a.g.e, s.23, HELVACI, Mehmet, Anonim
Ortakliklarda Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, istanbul 2001, s.89
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onlnde bulundurursak, borglar kanununda dizenlenen ve temsile iligkin tum ilkeler

GYO’nin yénetim kurullari igin gegerli olacaktir.

Temsil iligkisi bir yonuyle de guvene dayal bir iligki olmasinin sonucu olarak
glivenin saglanabilmesi igin gerekli olan temsilcinin kendisiyle islem yapma yasagidir'®.
Temsilci ile temsil olunan yatirmcinin gikarlarin ¢atismasi durumuna engel olabilmek
icin Tebligin “Yoénetim kurulunun olusumu” baslikh 18. maddesinde yonetim kurulunun

kimlere karsi bagimsiz olmasi gerektigi sayilmistir. Buna gore;

“Yénetim ve denetim kurulu, TTKnin ilgili maddeleri uyarinca secilir ve gérev yapar.
Ancak, ybnetim kurulunda gérev alacak lyelerin en az 1/3’liniin;

a) Ortaklikta %10 veya lizerinde pay sahibi veya bu oranda oy hakki olan diger
ortaklardan,

b) Ortaklikta ybnetim kuruluna aday gdsterme imtiyazini iceren pay sahibi
ortaklardan,

c) Danigsmanlik hizmeti alinan sirketten,

d) isletmeci sirketlerden,

e) (a) ve (b) bentlerinde yazili kisilerin %10°dan fazla paya veya bu oranda oy
hakkina sahip oldugu girketlerden,

f) Ortakligin igtiraklerinden,

bu Tebligiin 4 lncl maddesinin (g) bendinde tanimlanan anlamda bagimsiz
olmasi ve bu hususa ortaklik esas sbzlesmesinde acik¢a yer verilmesi zorunludur.
1/3’lin hesaplanmasinda kiisuratl sayi ortaya ¢iktigi takdirde en yakin tam sayi esas

alinir.”

Bu maddeyi tamamlayan teblig 20. madde hikmu ise, “Yénetim kurulu lyeleri,
ybnetim kurulunun alacagi kararlarda taraf olan kimselerden bu Teblig’in 4 (ncl
maddesinin (g) bendi anlaminda bagimsiz olmamasi durumunda, bu hususu
gerekgeleri ile birlikte ybnetim kuruluna bildirmek ve toplanti tutanagina isletmekle

ylkimlidir. Bu hususta TTK’nin 332 nci maddesi hiitkmii sakhdir."”

Yénetim kurulu tyeleri, TTK'nin 334 (incli maddesi ile getirilen sirketle muamele

yapma yasagindan ve 335 inci maddesi ile getirilen rekabet yasagindan muaf tutulmak

'8 YAVUZ, a.g.e, 5.452

84



igin ortaklik genel kurulundan izin alamazlar. Bu hususa ortaklik esas sbzlesmesinde

yer verilmesi zorunludur.” seklindedir.

Bu iki hiUkiim ydnetim kurulunun olusumu ve alacagi kararlar agisindan bagimsizlik
ilkesinin dnemi ortaya konmustur. Bagimsizlik ilkesinin dnemini vurgulayan maddeler
“ybnetim kurulunun olusumu” ve “ybénetim kurulusuna iligkin yasaklar” baslikh 18. ve 20.
maddeden ibaret degildir. Bagimsizlik ilkesini vurgulayan maddelerin bir digeri de
Ozellik arzeden kararlarin duzenlendigi 21. teblig maddesidir. Hukumle sayilan kararlar
portfdy yonetiminin temelini olusturan faaliyetlere iliskin kararlardir. Madde ydnetim
kuruluna iglemlerini kamunun aydinlatiimasi ve yatinmcinin korunmasi ilkeleri 1s1ginda

yuritmesi hikdm altina alinmigtir.

Boylece ortakhidin kanuni temsilci olan yonetim kurulu Gyelerinin uymak zorunda
oldugu bagimsizlik ilkesi, ortakhgin butin islemleri icin teblige yayilmis hikimlerle
vurgulanmaktadir. GYO portféy yonetimi igin yuritmek zorunda oldugu faaliyetlerini,
ancak bu ilkelere uygun olarak yurittigld zaman yerine getirmis olacaktir. GYO’nin
hedefleri ve misyonu g6z 6ninde bulunduruldugunda bagimsizlik ilkesiyle hareket
ettiginde ortaklik ¢alisanlarina ya da iliskide bulunan diger kisi ya da kuruluslara ¢ikar
saglamadan, yatinmcinin c¢ikarlari dogrultusunda hareket etmis olacak ve bdylece

hedeflerine ulasacaktir.
F-Aydinlatma ilkesi

Sermaye piyasasinda hedeflenen, kiguk yatirrmcinin tasarruflarinin toplanarak
finans ihtiyacinin  karsilanmasi i¢cin buyuk yatinmlara c¢ekilmesidir. Bunun
saglanabilmesi i¢in fon ihtiyaci olan ortakliklar hisse senetleri, tahvil gibi sermaye
piyasasi araclar ihra¢ edeceklerdir. Kiguk yatinmcinin piyasaya g¢ekilmesi igin piyasayi
surekli izlemesi ve gerekli bilgileri dizenli bir sekilde almasi gerekmektedir. Cunku
tasarruf sahibinin yapacagi yatirmin riskleri kendi Uzerindedir. Ayrica Ulkemiz
acisindan sermaye piyasasi hakkinda yatirrmcinin yeterli bilgiye sahip olmadigi gercegi
de g6z 6ndnde bulunduruldugunda yatinmcinin aydinlatiimasinin ne kadar énemli

oldugu aciktir. Sermaye piyasalarina iligkin dizenlemeler de temel amag, kiguk
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yatirnmcinin  korunmasidir. Bu amag¢ da ancak yatinmcinin dizenli bir sekilde

aydinlatimasiyla mimkiindir'.

“‘Kamuyu aydinlatma, ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarinin gikarlarini korumaya
ve haklarini bilingli, etkili bir gekilde kullanmaya yardimci olan, gelecekteki pay
sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger ilgililerinin aldatiimalarini 6nleyip, ortaklik
yararina kazanilmalarini saglayan, 6zel ekonomik gliciin, ulusal ekonomik giicln,
ulusal ekonominin gereklerine ve yararina uygun g¢alismasina yardimci olarak gerek ig,

gerek dis denetimi icine alan ilkelerin tiimiidiir.” '’

GYO agisindan kamuyu aydinlatma da su sekilde gergeklesmelidir;

Koruyuculuk; menkul kiymet ihra¢ eden ortakliklarin yénetimi, finansal durumu ve
faaliyet sonuclari ile menkul kiymetlerin nitelikleri hakkinda dogru bilgilerin zamaninda
yeterli olarak verilmesi, bodylece yatinmcilarin bilgilendiriimesi ve yaniltiimasinin
engellenmesidir. Caydiricilik, hileli ve ahlaka aykiri uygulamalarin agir yaptirimlara
baglanarak onine gecilmesi, aydinlatma ise yatinmciya yatinm kararini verebilmesi

icin gerekli bilgilerin detayli olarak sunulmasidir.'®

Ekonominin canlanmasi ve ulkenin gelismesine o6nemli katkilarda bulunmasi
beklenen sermaye piyasasi Ulkemizde vyeni yeni gelismeye basladigindan ve
yatinmcilarin bilgisinin yetersiz olmasindan dolayi, k&tlye kullaniimasi ihtimali
yuksektir. Bu da yatirrmcinin korunmasini zorunluluk haline getirmistir. Yatirnmcinin
korunmasini saglayacak ilkelerden bir tanesi de kamunun aydinlatimasidir. Hedef

kitlenin duzenli ve dogru bilgilendiriimesi ile amaca ulagmasi beklenmektedir.

Ulkemiz insanin gayrimenkule olan tutkusu, yatirimciyt GYO'na girerken daha
guvenli olmasini saglamaktadir. GYO da yatinmcisini surekli bilgilendirmeli ve
piyasalarda gelmesi beklenen yere gelmelidir. Teblig dizenlemeleri ile birlikte

yatirimcisini korumak amaciyla GYO’nin bunu yapmasi daha kolay olacaktir.

'OKUGUKSDOZEN, Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatinmcinin Korunmasi: Tirk Sermaye Piyasasinin Bu

Acidan Degerlendiriimesi, Ankara 1999, s.7-9, iHTIYAR, a.g.e, s.25, Kurul'un bu konudaki goérevleri igin
bknz YASIN, a.g.e, s.142

9" TEKINALP, a.g.e., 5.149 vd

192 KOGUKSOZEN, a.g.e, .16, UNAL, HAAO, 5.128-129
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lI-GAYRIMENKUL PORTFOYU iSLETEREK KAZANG ELDE ETMESI

GYO’nin portféylerinin agirlikli olarak gayrimenkullerden olusacagini belirtmistik.
Yani GYO gayrimenkul portfoyu igleterek gelir elde edecektir. Tebligin 4. maddesinde
GYO’nin tanimi bunu belirtmektedir.

GYO’'nin gayrimenkul agirlikli faaliyetlerinde kazang elde etmeye yodnelik hukuki
islemlerinden ilki tebligde alim satim kari olarak belirlenmigtir. Tebligde alim satim kari
olarak duzenlen islem gayrimenkule mevcut hali ile yatinm yapilmasidir. Buna gore

gayrimenkul GYO’nin malvarligina girmesinin ardindan, satilmasi halinde aradaki fark

GYO'nin elde ettigi kazang olacaktir. Gayrimenkulden elde ettigi bu kazang ise

temettilye esas olacaktir'®.

Alim satim karini duzenleyen teblig md 25/b ye gére “Alim satim kéri veya kira
geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is merkezi, aligveris merkezi, hastane, otel,

ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler.”

Bu faaliyeti ile GYO bir gayrimenkulun mulkiyetini edinmekte, karlihgina inandigi bir
anda mdilkiyetini baskasina devretmektedir. Ancak GYO portfoéyine aldig
gayrimenkulleri hangi amagcla aldigini gerekgelendirmek zorundadir ve gayrimenkuller

niteligi itibariyle bu amaca hizmet edebilecek durumda olmalidir.

A- Gayrimenkul Yatirirm Ortakliginin Gayrimenkule Yatirrm Yapmasi

1-Gayrimenkulun Oz Degerine'Yatirim

Uzerinde herhangi bir projenin gerceklestiriimesi amaciyla ediniimeyen yani
gayrimenkulun o anki mevcut haline yapilan yatirnmlar gayrimenkulun 6z degerine
yapiimig yatinmlardir. Gayrimenkul Uzerinde 6z degerin korunmasi igin bir takim

yatinmlar yapilacaktir.

'9% BELEN, a.g.e, s.209. Ayrica yazar teblig ile belirtilen alim-satim kari ifadesinin anlagiimasi gl bir ifade

oldugundan bahisle, alim-satim kari yerine “milkiyeti devir kan” ifadesini Onermektedir. Teblig ile
kastedilenin de mulkiyeti devir kari oldugunu ileri sirmektedir. Biz de bu gérise katiliyoruz. Zira alim-satim
kari dendiginde sadece satim sézlesmesi ile kazang saglanacadi seklinde bir anlam séz konusu
olmaktadir. Oysaki GYO kazang elde etmek igin kiralama islemleri de yapabilecektir.

194 Kavram icin bknz. BELEN, a.g.e, s.209
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Oz degere yatinmda gayrimenkulun ya alim satim karindan yararlanilacak ya da
semerelerinden gelir elde edilecektir. Gayrimenkulun kiraya verilmesinde elde edilen

kira bedeli ya da tzerinde sinirli hak tesisi elde edilecek hukuki semerelerdir.

2-Alim-Satim Kari

GYO’'nin proje gelistirmeden gayrimenkulin mdulkiyetini malvarhgina dolayisiyla da
portfdytine dahil etmesinin ardindan satmasi ve alig bedeli ile satis bedeli arasindaki

elde ettigi kar ile kazang saglamasini teblig alim satim kari olarak ifade etmistir.

Ancak bu ifadenin kullaniimasi yéniinde doktrinde elestiriler mevcuttur. Elestirilerin
odaginda bu ifadeye bagli kalindigi takdirde gayrimenkulun 6z degerine yatirm
yapacagl durumlarda bunu ancak satim sozlesmesi ile yapabilecedi
yatmaktadir.GYO’nin uzman portfdy isletme sirketleri olma nitelikleri géz &éniinde
bulunduruldugunda satim sozlegsmesinin tek yol olmamasi gerektigini belirtmislerdir.
Bunun gerekgesi olarak da kar elde etme amaciyla kurulan GYO’nin miulkiyetini
edindigi gayrimenkulu kazang getirebilecek, borglar kanununda sézlesme serbestisi igin
de her tirlG iki tarafa borg yukleyen soézlesme ile elinden cikarabilmesi gerektigi

gosterilmistir. '%°

Kanimizca alim satim kar ifadesinin tebligde kullaniimasinin altinda yatan amag,
sdzlesme serbestisi ile her tarld ivazh akit karsiligi elde edilen kazanglarin
denetlenmesinin zor olmasi ve Ornedin muvazaaya neden olacak iglemlerin
engellenmek istenmesidir. Ancak amacglanan bu bile olsa denetim mekanizmalari
glglendirilerek GYO’nin kar elde etmesi igin gerekli islemleri yapmasina cevaz
verilmesi gerekmektedir. Boylece kurum daha aktif hale getirilebilecektir. Zira Borglar
Kanunu duzenlemeleri de emredici kurallar bitind olmaktan ¢ok, taraf iradelerine ve
kisisel ¢ikarlara dayanmakta ve sOzlesme serbestisi ilkesi ile uygulanmaktadir. GYO
da ortaklik esas s6zlesmesinde cizilen sinirlar dahilinde, portfdy isletmeciligi faaliyetini
esas alarak amacini gergeklestirmek icin sbzlesme serbestisi ilkesi ile iglem

yapabilmelidir.

9% BELEN, a.g.e, s.210, ERTEN, a.g.e, .55
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B- Gayrimenkul Yatirrm Ortakhginin Gayrimenkule Dayali Proje
Gelistirmesi

GYO'nin tebligle belirlenen 6nemli faaliyetlerinden bir tanesi de gayrimenkul

projelerine yatirnm yapmasidir.

Ulkemizde énem arz eden gayrimenkul projeleri GYO igin Kurul tarafindan da
Onemsenmigtir. Zira “yatinm faaliyetleri” bashkh 25. tebli§ maddesinde genis bir

bicimde dizenlenerek yasanacak uyusmazliklara engel olmak istemistir.

Teblig GYO’nin portfoy olustururken ve faaliyet ilkelerini belirlerken bilingli ve
uzmanca davranmasini beklemektedir. Projeye yatirimla ilgili olarak ise Teblig GYO’nin
amagladigi hedef dogrultusunda projesini gerceklestirme yUikimlGligu yuklemistir.
Ayrica proje gelistirilecek gayrimenkuller igin de bir takim sartlar 6ngérmustir. Yani
GYO amagladigi hedef dogrultusunda, gelir elde etmek igin proje gelistirdiginde ve
bunu gerceklestirme asamasina gegtiginde sectigi taginmazin amacini karsilar nitelikte

olmasina 6zen gostermelidir.

1-Proje ve Proje Geligtirme

GYO'nin projeye yatinm yapmasi temel faaliyetlerinden biridir. Projeye yatirim
yapilirken gayrimenkulun mevcut halindeki degerini arttiracak sekilde hukuki iglemlerle,

gayrimenkul Gzerinde yeni bir sey ortaya ¢ikarilmaktadir.

GYO gayrimenkule iligkin projelere yatinm yapacaklari igin gayrimenkul mulkiyetini
dizenleyen hukidmlerle yakindan ilgisi bulunmaktadir. Cunki proje genellikle
gayrimenkul Uzerinde insa edilen yapilari kapsar. MK md.718/2 uyarinca gayrimenkul
mulkiyetinin kapsamina ingsa edilen yapilar da girmektedir. Ancak bu maddeden
dogrudan dogruya “yapilan ingaat” ifadesinin anlami pek ¢ikmamaktadir. ifade MK
md.728 hikmunu dederlendirerek tayin edilebilir. Maddeye gore; “Baskasinin arazisi
lizerinde kalici olmasi amaglanmaksizin yapilan kuliibe, biife, ¢ardak, baraka ve
benzeri hafif yapilar, bunlarin malikine aittir. Bu tir yapilar, taginir mal hiikiimlerine tabi
olur ve tapu kuituginde gbésterimez.” Bu tlr yaplya maddenin kenar baslginda da
belirtildigi gibi “tasinir yap1” denmektedir. Tasinir yapinin mlkiyeti Gzerinde bulundugu

arazinin mulkiyetinden bagimsiz olup inga edenin miulkiyetine tabidir. Arsa Uzerindeki
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tasinir yapi, tapu kitigune kaydedilmeyecegi gibi planda da gosteriimez. Madde
bagkasinin arazisinde yapilan tasinir yapilardan bahsetmektedir. insaati yapan,
arazinin maliki de olsa yapilan insaat tasinmaz milkiyetine tabi olmayip, tasinir mal
olarak ayr miulkiyet konusu olur. Taginir yapi icin taginir mulkiyetine iliskin hikimler
uygulanacaktir. Ancak bazi borg iligkilerinde menfaatler dengesine daha uygun daha
adil olan sonuca ulagtiran tasinmaz hukumlerine tabi olmasi hakkaniyete uygun olan
olacaktir'®.

MK md.728’te de belirtildigi gibi ..kalici olmasi amaglanmaksizin yapilan...ingaattan
bahsedildigine gére tasinir yapi onu inga edenin bu insaatin gegici olmasindaki iradesi
yaply! taginir kilmaktadir. Tim bu 6zellikleri tagimayan sareklilik arzetmesi iradesi ile
yapilan ingaat arazinin mulkiyetine tabidir. Ancak yapidan maksat sadece binalar
degildir. Yap! genis anlasilmasi gereken bir kavram olup teknik kullanilarak arazinin
Ustiine veya altina tutturulan her sey MK md. md.718/2 kapsaminda yapidir. Once
gegici olarak kullaniimak Uzere yapilan bir amac¢ degisikligi ile kalici olmasi istenirse,
ingaatl yapi olmaktan cikarir. Ancak yapi sayilabilmesi icin amag¢ degisikliginin ispati
gerekir'®’.

Bu sekildeki yapiy1 GYO malik olarak inga ederse, proje gelistirmis olacaktir. Fakat
MK. Md 728’de asil olan bagkasinin malik oldudu araziye taginir yapi insa edilmesidir.
Bu durumda GYO ancak hukuki bir igslemle tasiniri ingsa edebilecektir. Ancak GYO’nin
ingaat hizmetlerini bizzat vermesi tebliJ md.24/d ile yasaklandigindan, projeyi
gerceklestirmek i¢in adi ortaklik kurmasi s6z konusu olacaktir. Zira bu durum da teblig
md.34/1’de belirtiimistir. Buna gére, “Ortakhigin ydrittigl projelerin ingaatlarinin,
taraflarin ingaat islerinden dogan karsilikli hak ve yikimliliiklerini igeren bir s6zlesme
dahilinde mdiiteahhitlerce yapilmasi zorunludur.” Nitekim GYO projesini yuritecek
ingaat sirketini secerek bir eser sdzlesmesi yapacak ve sdzlesmeden dogdan ucret

O0deme borcu altina girecektir.

GYO'nin proje gelistirmesi, arazinin degerini arttirmaya yonelik her turll iglemi
kapsamaktadir. Proje gelistirmenin amaci ise GYO'nin kazang elde etme amacina

ulasmasidir. Bunun icin projeleri Uretip, yasama gecgirmesi ve ihtiyacglarin

"% OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, a.g.e, 5.546, GURZUMAR, B. Osman, Tirk Medeni Hukukunda Ust
Hakki (Kamu Mali Taginmazlar Uzerinde Ust Hakki ve Yap-Iglet-Devret Modeli Dahil), Istanbul 2001, s.110
“’0GUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, a.g.e, s.546
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karsilanmasini saglamahldir. GYO kazang elde etmesi amacina ydnelen bu iglemler

ayni zamanda GYO’nin taninarak cazibesinin artmasina da vesile olacaktir.'®®

Projeye yatirrmda ise GYO portfdyliinde bulunan degerlerin bazilarini veya
sermayesini  tebligin  belirledidi ilkeler uyarinca projenin gerceklestiriimesine

aktaracaktir.
2-Projeye Yatirnrmda Alternatif Hukuki Yollar

Teblig GYO’nin projeye yatirminda bazi alternatif segenekler yer almaktadir.
“Yatinm faaliyetleri” bashkli 25. teblig maddesinde GYO’nin tebligde belirtilen sinirlar
dahilinde kalmak Uzere, projelere yatinm yapmasinin hangi sekillerde olabilecegdi

belirtilmistir.
Maddeyi bitintyle inceleyecek olursak;

Maddenin ¢ bendinde GYO ilk olarak milkiyetlerini edinerek veya tapu kitigune
serh edilmis gayrimenkul satis vaadi s6zlesmesi akdetmek suretiyle alim satim kar
elde etmek veya kat irtifaki tesisi suretiyle proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri
alabileceklerdir. Bu durumda GYO’nin malik oldugu gayrimenkul Uzerinde proje

gelisecektir.

Maddenin e bendinde ise, ilgili mevzuat uyarinca gerekli tum izinleri alinmis, projesi
hazir ve onaylanmis, ingaata baglanmasi i¢in yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam
ve dogru olarak mevcut oldugu bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
onaylanmig, hasilat paylagimli projeler dahil gayrimenkule dayali projelere, projenin her
asamasinda gayrimenkul gelistirme kar veya kira geliri elde etmek amaciyla
mulkiyetlerini edinmek veya Ust hakki tesis ettirmek suretiyle yatirnm yapabilecekleri

belirtmigtir.

Maddenin g bendini belirtecek olursak buna gére GYO, Yap-islet-Devret modeliyle
geligtirilecek projeleri, e bendinde belirtilen sartlarin saglanmasi kosuluyla kendisi veya

baskalari lehine Ust hakki tesis ettirmek suretiyle gerceklestirebileceklerdir.

' GARRIGAN, a.g.e, s.89
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Yine maddenin h bendinde Kurulca uygun gorulecek nitelikte teminata baglanmis
olmak kaydiyla, mulkiyetini edinme amaci olmaksizin veya kat irtifaki tesis edilmeksizin
yine e bendindeki sartlari tasiyan gayrimenkule dayali projelere sdzlesme hikumleri

cercevesinde yatirim yapabilmesi olanagdi 6ngdrulmustar.

Son olarak madde ile projeye yatrrmda baska bir alternatif 1 bendinde
dizenlenmistir. | bendi uyarinca GYO, e bendindeki sartlan tasiyan gayrimenkule
dayali projelere, mustereken malik olanlarin aralarindaki sézlesmede ortakhidin payina
disen kisim Uzerindeki tasarrufuna iligkin bir sinirama olmamasi sartiyla kat irtifaki

tesisi yoluyla mistereken yatirim yapabilecektir.

Maddenin incelenmesinden sonra goriluyor ki teblig GYO’na projeye yatirm
faaliyetinde bes farkli hukuki yol éngérmustir. Ancak bu dizenleme GYO’nin yatirm
yapabilecedi proje alanini oldukga daraltici, &rnekleme vyoluyla yapilmis bir
dizenlemedir. Bunun sebebi ise GYO’nin sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yeni
bir kurum olmasindan kaynaklanmaktadir. Bentlerde yer alan alternatifler uygulamada
karsilagilabilecek olanlarin, ya da su ana kadar karsilasiimis durumlara gore

yapildigindan bazilari GYO igin riski oldukga ylksek alternatiflerdir.

a-Gayrimenkul Yatirnm Ortakliginin Sahibi Oldugu Tasinmaza Ait Proje
Geligtirmesi

GYO bir tasinmaz Uzerinde tek basina, birlikte ya da mustereken malik olabilir. Bu
durumlarin her birinde tasarruf yetkilerinin kapsami farkhlik arz edeceginden arazi
uzerinde proje gelistirebilmek igin tasarruf yetkilerinin kapsaminda davranmak
zorunlulugundadir. Hak sahibinin sayisi bakimindan miulkiyet hakki “tek kisi mulkiyeti”

ve “birlikte miilkiyet” seklinde bir ayrima tabidir'®.

GYO proje gelistirilecek arazide, tlzel kisi olarak tek bagina malik oldugunda MK
m.638 hiukmu( geregince milkiyet hakkina sahip olacaktir. Milkiyet hakki hak sahibine
en genis tasarruf yetkilerini verir. Bu durumda GYO teblie uygun olarak, bagka bir
deyisle tebligdeki sinirlamalar dahilinde ve faaliyetlerine hakim olan ilkeler uyarinca,
gayrimenkulleri edinecek ve proje yatirimlarina kanalize edecektir. Yani tebligde alim-

satim kari olarak belirtilen amacla gayrimenkulleri edindikten sonra bunlar tzerinde de

'%9 Hak sahibinin sayisi bakimindan yapilan bu ayrim igin bknz. AYBAY/HATEMI, Esya Hukuku Dersleri,

istanbul 1990, .78, OGUZMAN/SELICI/OZDEMIR, a.g.e, s. 237, ERTAS, a.g.e, s.221
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teblig ilkelerine ve sinirlamalarina dayanarak proje gelistirebilecektir. Teblig md.25/d

bendi GYO'nin tek basina malik olmasi durumunu diizenlemistir®®.

Tebligde proje gelistirilebilecek taginmazlar igin bazi nitelikler aranmisgtir. Buna gore
tasinmaz; ilgili mevzuat uyarinca gerekli tum izinleri alinmig, projesi hazir ve
onaylanmig, insaata baglanmasi igin yasal gerekliligi olan tum belgelerinin tam ve
dogru olarak mevcut oldugu badimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan

onaylanmig olmalidir. (Teblig md.25/e)

GYO herhangi bir taginmazda birlikte milkiyet esaslarina gére birden ¢ok kisi ile
birlikte malik olabilir. Ancak birlikte mulkiyet payli mulkiyet ve elbirligi ile mulkiyet
seklinde ikili bir ayrima tabidir®’. Payl milkiyet durumunda GYO birden ¢ok kisinin bir
tasinmazdaki mudlkiyet hakkinda pay sahibi olurken, elbirligi milkiyetinde GYO

arasindaki ortaklik iligkisi nedeniyle bir mala ortaklaga malik olmaktadir.

Payli mulkiyet uygulamada en c¢ok gayrimenkul yatinmlari Gzerinde kargimiza
cikmaktadir. Paylh mulkiyette bir tasinmaz Uzerinde birden fazla kiginin adi tescilde
belirtilirken, tasarruf yetkisi tim pay sahiplerinin alacadi kararla kullaniimaktadir®®?.
Ancak her paydas da kendi payl uzerinde mulkiyetin verdigi tum yetkilere sahip
olmaktadir. Bu durumu Teblig md 25/i “gayrimenkule dayali projelere, miistereken
malik olanlarin aralarindaki sbzlesmede ortakligin payina disen kisim (lzerindeki
tasarrufuna iligkin bir sinirlama olmamasi gartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla miistereken
yatinm yapabilirler’ seklinde belirterek GYO’nin tasinmaz Uzerinde payli miulkiyet
paydas! olmasi durumunda kendi payinda yatinm yapmasinin esasi dizenlenmistir.
GYO’nin payh mulkiyette paydas olmasi tasinmazda mdlkiyet payi edinmesiyle, ki bunu
hukuki islemle ve kendi iradesiyle yapacaktir ,ya da idari bir kararla idarenin GYO’nin
sahibi oldugu tasinmazda dizenleme ortaklik payi tesis edip paydas olmasiyla
olacaktir. Tebligin dizenledigi husus GYO’nin payl muilkiyet durumunda payi tzerinde
proje gelistirebilecegini belirtmigtir. Ancak GYO bu durumda kat irtifaki tesis etmek
suretiyle proje gelistirebilecektir. Yani GYO ya paydas oldugu gayrimenkuldeki payi
Uzerinde proje gelistirecek ya da teblige uygun proje gelistirilmis gayrimenkullere payh

mulkiyet esasina gore sonradan paydas olacaktir. Ayni zamanda GYO kendi payini

2% GOKGE, a.g.e, 5.23 ) ) _

20T OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, a.g.e, s.240, HATEMI/SEROZAN/ARPACI, Esya Hukuku, istanbul
1991,s 98-99

292 OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, a.g.e, s.244, ERTAS, a.g.e, 5.225

93



baskasina temlik edebilme yetkisini de MK. md. 688/Ill uyarinca sahiptir. Teblig md.
25/i de Uzerinde durulmasi gereken diger bir husus da GYO’nin proje gelistirecegi
kisim Uzerinde tasarrufuna iliskin bir sinilamama olmamasi sartidir. Bu sart ile
korunmak istenen GYQO’nin yatirrmcilarinin korunmasidir. Yani GYO proje gelistirirken
diger paydaslar ile s6zlesme yapacak ve bu sézlesmede GYO’nin payina herhangi bir

sinirflama getirilmeyecektir. Ornegin GYO’nin payina ipotek konulamayacaktir.

GYO’nin bir tagsinmazda elbirligi ile milkiyet hakkina sahip olmasi durumu, yatirm
faaliyeti olarak tebligde deginilmemis olsa da teblig 4/a da adi ortaklik kurmasina cevaz
verilmesi taginmazlar Uzerinde elbirligi mulkiyetine de sahip olacagini gostermektedir.
S6z konusu maddeye gore GYO belirli projeleri gergeklestirmek amaciyla birden fazla
gercek veya tuzel kisiyle bir araya gelip adi ortaklik kurabilecektir. BK’nun adi ortakhgi
dizenleyen hukiumlerine goére adi ortaklikta, ortakhgin taraflari arasinda elbirlidi ile
miilkiyet iliskisi mevcuttur?®®. Bu iliskinin sonucu olarak da borglardan miiteselsilen
sorumlu olacaklardir. Proje gergeklestirmek igin GYO diger taraflarla bir adi ortaklik
s6zlesmesi akdedecektir. Adi ortaklik kurarak proje gelistirime durumda GYO ya
kendisinin malik oldugu tagsinmaza proje ortagi olacak biriyle adi ortaklik kuracak ya da

adi ortakligin GYO digindaki tarafi taginmazini adi ortakliga sermaye olarak koyacaktir.

b-Gayrimenkule Dayali Haklara Uygun Proje

Projenin gergeklestirilecegi tasinmazda tasinmazini sermaye olarak koyan taraf
lehine glvence getiriimek amaciyla sinirli ayni haklar kurulur. Teblig md.25/f
“Gayrimenkuller lzerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakki kullanabilirler, devre mdilk
irtifaki kurabilirler, sahip olduklari arsalar lizerinde ticari kar elde etmek maksadiyla (st
hakki yikiumldsi olabilirler” seklindedir. Tebligde projeye yatirim igin kurulacak ayni

haklardan sadece Ust hakki,kat irtifaki ve devre mulk irtifakina yer verilmigtir.

GYO’nin sinirl ayni hak tesis etmesi suretiyle kazang elde etmeleri hususu Teblig
md. 25/g-h-1 bentlerinde diizenlenmistir. 25. maddenin g bendi “Ozel diizenlemeler
sakli kalmak kaydiyla Yap-islet-Devret modeliyle gelistirilecek projeleri, bu maddenin
(e) bendinde anilan sartlarin saglanmasi kosuluyla kendisi veya baskalari lehine (ist

hakki tesis ettirmek suretiyle gergeklegtirebilirler” seklinde dizenlenmis, ayni maddenin

203 Adi ortaklik kpnusunda _ayrlntlll bilgi icin bknz. YAVUZ, a.g.e, s.543-551, ZEVKLiLER/HAVUTQU,
Borglar Hu_kuku Oz_el Borg lligkileri, Ankara 2007, s.333, BARLAS, Nami, Adi Ortaklik Temeline Dayal
Sozlesme lliskileri, Istanbul 1998, s.21 vd.
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h bendi ise, “Kurulca uygun goériilecek nitelikte teminata baglanmis olmak kaydiyla,
mdilkiyetini edinme amaci olmaksizin veya kat irtifaki tesis edilmeksizin bu maddenin
(e) bendindeki sartlari tasiyan gayrimenkule dayali projelere sézlesme hikimleri
cergevesinde yatinm yapabilirer” ve nihayet 1 bendinde ise, “Bu maddenin (e)
bendindeki sartlari tagiyan gayrimenkule dayali projelere, miistereken malik olanlarin
aralarindaki s6zlesmede ortakligin payina diigsen kisim (izerindeki tasarrufuna iliskin bir

sinirlama olmamasi sartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla miistereken yatirim yapabilirler

seklinde dizenlenmig sinirli ayni haklarla ayrilarak ayri ayr bentlerde dizenlenmigtir.

GYO’'nin kendisine ait arazide baskasi lehine sinirli ayni hak tanimasi durumunda,
sinirh ayni hak sahibi projeden saglanacak gelire katiimakta ancak olasi riskleri de
birlikte Ustlenecektir. Tebli§ 25. maddenin g bendine gére Yap-islet-Devret modeliyle
bagkasl lehine sinirli ayni hak taniyarak proje gelistirecektir. Yap-iglet-Devret modeli,
bir kamu alt yapi yatirrm veya hizmetinin finansmani &6zel bir sirket tarafindan
karsilanarak gergeklestiriimesi ve Kamu tarafindan belirlenen bir sire igin igletiimesi ve
yine bu sure icinde Urettidi mal veya hizmeti, taraflarin karsilikli saptadiklari bir tarife
uyarinca Kamu kuruluglarina satmasi ve slrenin sonunda isletmekte oldugu tesisleri
bakimi yapilmig, eksiksiz ve isler durumda ilgili Kamu kurulugsuna devretmesi diye

tanimlanmis ve lilkemizde 6zellestirmeyi tesvik edici sekilde uygulanmistir®®.

Yuksek teknoloji ve buylk mali kaynak gerektiren kamu hizmetlerinin 6zel hukuk
sermaye sirketleri tarafindan gergeklestiriimesi olarak tanimlanabilecek yeni bir 6zel
finansman modelidir’. Bu sistemde idare sermaye sirketi olan bir tiizel kisiyle bir
kamu hizmetinin uzun sdreli olarak kurulmasi ve igletiimesi igin hizmetten
yararlananlardan alinacak bir bedel kargiliginda ve giderleriyle kar zarar Ozel
girisimciye ait olmak Uzere, idari imtiyaz s6zlegsmesi olarak adlandirilan bir s6zlegsme
yapar.?® Yap-islet-devret uygulamasinda yiiklenici tarafindan tesisin isletme siresi
boyunca kullanimi ve yararlanma(intifa) hakki yuklenicide bulunmaktadir. Tesis
Uzerinde intifa hakki tapu siciline kayit ile olugur. Tesisin maliki intifa hakkinin yuklenici

tarafindan kullanildigi sire icerisinde sadece ve sadece mulkiyet hakkinin sahibidir.

Yap-islet-Devret modeli llkemizde kamu hizmetleri icin éngériilmis olmasinin

sebebi, yuksek maliyetli kamu hizmetlerine-genellikle enerji projelerine-6zel sektorin

204 pOLATKAN, Vahit, Yap-islet-Devret, Ankara 1997, s.12-13

20 YERLIKAYA, Gokhan Kirsat, Yap-islet-Devret Modeli Hukuki Mahiyeti ve Vergilendirme, istanbul 2002.
s.25, Doktrindeki Yap-islet-Devret modeli tanimlamalari igin bknz. KARABULUT, Giizin PEKGUCLU, Tiirk
Ozel Hukukunda Yap-iglet-Devret Sozlesmesi, Ankara 2006,s.30

206 Kamu imtiyazi Sézlesmeleri konusunda ayrintili bilgi igin bknz. YERLIKAYA a.g.e, s.116-126
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finansmanin saglanmasi agisindan getirilmistir. Ancak tebligde GYO’na saglanan Yap-
islet-Devret modeliyle proje gelistirilmesi gayet tabi ki sadece kamu hizmetleri igin
dngorilmemisti. GYO maliki oldugu bir tasinmazda, Yap-islet-Devret ile proje
gelistirdiginde projeye katilan ve riski paylasan ortagina givence saglamak amaciyla
ust hakki tesis etmektedir. Ancak tebligde ortaga glivence saglanabilecek sinirli ayni
haklardan sadece Ust hakkini 6ngdérmesi eksik bir diizenlemedir. GYO, proje ortagi ile

arasindaki s6zlesmenin igerigine uygun olarak intifa hakki da taniyabilmelidir®®’.

Ayni bent uyarinca, Yap-islet-Devret modelinde GYO baskasinin malik oldugu bir
arazide aralarinda akdedecekleri bir s6zlesme uyarinca da proje gelistirebilecektir. Bu
durumda Ust hakki GYO lehine kurulacak, Gst hakkinin sagladigi glivencelerden GYO
yararlanacaktir.?®

Ust hakkinin sagladigi giivence disinda uzman bir kurulus olan GYO kendine
bunun disinda hukuki glvenceler saglayarak da yatirim yapabilmelidir. Bu hak teblig
md.25/h de saglanmistir. Buna gore “Kurulca uygun goériilecek nitelikte teminata
baglanmis olmak kaydiyla, miilkiyetini edinme amaci olmaksizin veya kat irtifaki tesis
edilmeksizin bu maddenin (e) bendindeki sartlari tasiyan gayrimenkule dayali projelere
sbézlesme hiikiimleri gergevesinde yatirnm yapabilirler” Yani GYO herhangi bir hak tesis

edilmeden de, hukuki giivenceleri sozlesmelerle sadlayarak yatirim yapabilecektir’®.

IV-GAYRIMENKULE DAYALI HAKLARA YATIRIM YAPARAK KAZANC
ELDE ETMESI

GYO’na iligkin esaslar tebliginde GYO’nin yatinm yapacagi gayrimenkule dayali
haklar g¢ok kisitl tutulmus, bu kisittama gayrimenkul gibi igslem goren sinirli ayni
haklarla yapilmistir. Gayrimenkul gibi islem géren sinirli ayni haklar bagimsiz ve surekli
olarak kurulup tapuya da serh verilmek suretiyle tesis edilirler. Yani hak, belirlenmis bir
tasinmaz Uzerinde mulkiyet hakkina dayali olarak veyahut da belirli bir kisi lehine

kurulmamis olmali ve devredilebilir ve en az 30 yil i¢in kurulmus olmalidir?™.

27 |ntifa hakki icin bknz @ZEN, Burak, Tirk Medeni Hukukunda Esya Uzerinde intifa Hakki, istanbul 2008,
s.33

208 Yap-islet-Devret sézlesmesinde GYO lehine kurulacak (ist hakki, sézlesmenin niteligi geredi uzun
seneler igin sireklilik arzedecek sekilde kurulacaktir. GYO imtiyaz sahibi olacaktir. GYO’nin yap-iglet-devret
sbzlesmesi ile listlenecegi borglar igin bknz. KARABULUT ,a.g.e,s.149, Yap-islet-Devret Sézlesmesinin
Degerlendiriimesi konusunda ayrintili bilgi igin bknz. YERLIKAYA a.g.e, s.133-134

29 GURZUMAR, a.g.e, s.36

21 OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, a.g.¢, s.579
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GYO gayrimenkule dayali bu haklara yatirim yapmasindaki amag kazang elde etme
ve bunu paylagsmasidir. GYO yine ya kendisine ait bir taginmazda baskasi lehine hak
tesis ederek bu hakkin karsihgi bedele hak kazanacak ya da baskasina ait arazide Ust

hakki sahibi olarak kar elde edebilecektir.

GYO'nin gayrimenkule dayali haklara yatirrm yapmasi Tebli§ md 28de
dizenlenmistir. Buna gore; “Ortakligin edinecegi gayrimenkullere iliskin ayni haklar
Medeni Kanun hiikiimlerine gére tesis edilir. Irtifak haklarindan yalnizca intifa hakki,
devre milk irtifaki ve (st hakki tapuda ayri bir sayfaya ortaklik lehine daimi ve miistakil
bir hak olarak kaydolunmasi sartiyla tesis ettirilebilir. Ust hakkinin devredilebilmesine
iliskin olarak bu hakki doguran sézlesmede herhangi bir sinirlama getirilemez. Ancak
6zel kanun hiikiimleri saklidir.” intifa haklarindan sadece intifa hakki, devre milk
irtifaki ve Ust hakkinin yatinm yapilabilecek haklardan olabilecegi Tebligin bu tarzdaki
yatinmlari daralttiginin gdstergesidir. Gayrimenkul gibi islem gérme sarti tebligin
gayrimenkule dayali yatinmda aradigi zorunlu sart olup MK.md 998de tapu siciline
arazi, arazi Uzerindeki bagimsiz ve surekli haklar disinda kat irtifakina konu bagimsiz

bdélumlerin kaydedilecegini dizenlenmistir.

irtifak haklar bir kisi lehine veya egyaya bagh olarak tesis edilebilirler. Kisi lehine
kurulan irtifak hakkina sahis irtifaki denir. Sahis irtifak haklarindan bazilari zorunlu
olarak kisi lehine kurulup, baskasina devredilemezler. Esyaya bagli irtifaklar ise bir
tasinmaz Gzerinde diger bir tasinmaz lehine konulmus bir yUk olup, yukli taginmazin
malikini mulkiyet hakkinin sagladigi bazi yetkileri kullanmaktan kaginmaya veya
yararlanan taginmaz malikinin yuklu taginmazi belirli gekilde kullanmasina katlanmaya

mecbur kilan haklardir®™",
A-Ust Hakki

Ust hakki, MK md.826 uyarinca tasinmaz maliki, Gglincl kisi lehine arazisinin
altinda veya Ustinde yap! yapmak veya mevcut bir yaplyr muhafaza etmek yetkisi
veren bir irtifak hakkidir. Ust hakki sahibine arazinin altinda veya ustiinde bir insaat
yaparak, veya arazide hakki kurulmasindan énce mevcut bir ingaati muhafaza ederek

ona malik olma yetkisi verir*'2.

"' AKIPEK, Jale, Tiirk Esya Hukuku Mahdut Ayni Haklar, Ankara 1974, .17
_21ZOGU;MAN/SELIgIIOZDEMIR, a.g.e, s596. Ust hakki konusunda ayrintili bilgi igin bknz. ARAL, Vecdi,
Insaat (Ust) Hakki, Istanbul 1962,s.23, KOPRULU/KANETI, Sinirli Ayni Haklar, Istanbul 1982-1983 s.28
vd.
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Ust hakki belirli gercek veya tiizel kisi lehine kuruldugunda, taraflar hakkin
devredilemeyecegdini veya mirascgilara gegmeyecegini kararlastirabilirler. Aksi takdirde
Ust hakki devredilebilir bagimsiz bir hak olacaktir. Devredilebilir olan bir tst hakki
ylizylldan fazla sire igin tesis edilemez (MK md. 836/1). Ust hakkinin tesisi igin
ongorilen surenin dortte Ug¢l dolduktan sonra kurulmasi igin 6ngoérilen sure sekle
uyularak azami bir ylzyll daha uzatilabilir. Ancak bodyle bir uzatma sdzlesmesi
yapllacagina iliskin énceden yapilan taahhuatler baglayici degildirler (MK md.836/2).
Devredilebilen ve en az 30 yil i¢cin kurulan Ust hakki bagimsiz ve surekli bir hak olup,
tapu kutiginde ayn bir sayfaya taginmaz olarak kaydedilerek gayrimenkul hikimlerine
tabi olacaktir. (MK md.826/son)

Ust hakki, baska bir taginmaz lehine de kurulabilir. Bu durumda egyaya bagli irtifak

hakki s6z konusu olacaktir.?'

GYO’'nin faaliyetleri g6z 6éniinde bulunduruldugunda Ust hakki ¢cok énemli bir yere
sahiptir. Aksi kararlastirimadikga baskalarina devredilebilen st hakki GYO’nin gelir
elde etme amacina hizmet eden ve teblig ile genis dizenlemelere sahip Gst hakkinin
uygulama sahasi da oldukga genistir. ingaat yapmayi disiinen GYO ingaat igin yeterli
sermayeye sahip iken, arsayl satin alabilecek finansman sikintisi igindeyse, Ust
hakkindan yararlanabilecektir. Ayni sekilde GYO malik olduju arazide ingaat
yapamayacak ise arazisini de elinden c¢ikarmadan, bagkasi lehine Ust hakki tesis
ederek Ust hakki devam ettigi stirece gelir elde edebilecek, arazisi Uzerine yapilan yapi

da arazinin degerini arttiracaktir’™.

GYO portféyunin bir pargasi olarak Ust hakki kamu arazilerinin degerlendiriimesi
acisindan dnemlidir. Kamu kurumlarinin malik oldugu ve 6zel mulkiyete konu olamayan
herhangi bir hukuki isleme konu olmadan varliklarini surdurmekte, kamu kurumlari da
bunlar degerlendirebilmek amaciyla Gst hakki tesis ederek gergcek veya tlzel kigilere
tahsis edebilecektir.?'® Ayni sekilde iist hakki ile alt yapi ve sosyal yasam alanlar gibi
kentlesme gereksinimleri giderilebilecektir. Egitim, kultar binalan, hastaneler Ust hakki

tesis edilerek insa edilebilecektir.

213 UNAL, Mehmet, Tiirk Medeni Hukukunda Yapi (Ust) Hakki, Ankara 1988, 5.108
214 st hakkinin saglayacag yararlar konusu igin bknz.UNAL, M, a.g.e, s.9-13
715 YERLIKAYA, a.g.e, s.116
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GYO ust hakkina yatinmda, Ust hakki sahibi veya Ust hakki yukimllsi olacaktir.
GYO’nin gayrimenkule yatinm yapmasini sonucu olarak GYO Teblig uyarinca sadece

tapuda kaydedilmis Ust haklarini kazanabilecektir.(Teblig md.25/c)

GYO’nin Ust hakkindan yararlanabilmesi alternatiflerinden birincisi onun hak sahibi
olmasidir. Hak sahibi olarak GYO Ust hakkini karsilikli olarak devredebilecek, proje
geligtirirken Gst hakkini konu edebilecek, Ust hakkini alacak hakki saglayan islemler
olarak kullanabilecektir. ~ GYO st hakki sahibi olarak ¢ok yiksek degerdeki
gayrimenkulleri satin almak durumunda kalmaksizin gelir elde edebilecektir. Buna ek
olarak GYO ust hakki sahibi oldugu gayrimenkulu kiraya verebilecek ve bundan da kira
geliri elde edebilecektir. Ayni sekilde diger projelerine finansman saglamak amaciyla
GYO ust hakkini rehin hakkina konu edebilecektir.

GYO kamu arazilerinde kendisine tesis edilmis olan Ust hakkindan da
faydalanabilecektir. Kamuya ait tasinmazlar Uzerinde tesis edilen irtifaklar, tapu
kitigline tescille, 6zel hukuk hilkiimlerine tabi bir ayni hak ézelliklerine ulasacaktir?™®.
Ancak bu sadece tapuya kayith gayrimenkuller i¢in s6z konusu olacaktir. Bu durumda
idari irtifak olmaktan kurtulmus hak idarenin tek tarafli emirlerinden de bagimsiz
olacaktir. Yani tasinmaz maliki idarenin Ust hakki tesisi 6zel hukuk islemidir ve

217 idarenin tek tarafli islemiyle hakkin

uyusmazliklar adli yargida c¢ézimlenecektir
terkinini talep etmesi durumunda, idari yargida dava agarak yirtitmenin durdurulmasini

da talep edebilecektir*'®.

Kamuya ait tasinmazlarda Ust hakki tesisi uygulamada tahsise bagl olarak
yapillmakta ve tahsisleri yonetmelik hikimleri uyarinca yapmaktadir. Yani tasinmaz
tapuya kaydedilinceye kadar kamu hukuku kurallarina bagl olacak, kayit ile birlikte 6zel
hukuka tabi olacaktir’®. Kayit éncesinde idare tek tarafli islemi ile hakkin terkinini talep
edebilir. Bu durumda yukumluluklerini yerine getiren hak sahibi MK md. 832 uyarinca

yapilarin bedeli kadar tazminata hak kazanacaktir.

Kamuya ait tasinmazlarda GYO lehine Ust hakki taninmasinda 6zellik arzeden

yasal dizenlemelerden ilki 2634 sayili Turizmi Tegvik Kanunudur. Kanunun 8. maddesi

21 BASARAN/MAT, Hazineye Ait Gayrimenkullerin Satisi Kiralanmasi ve Kat Karsiligi Miiteahhide
Verilmesi, istanbul 2007,s.26

2" GOZLER, a.g,e, s.507

'8 DEMIRKOL/BAS, idari Yargida Dava Agma ve Davalarin Takip Usulii, istanbul 2007, s.38

219 GURZUMAR, a.g.e, 5.199-200
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Turizm Bakanligrna tahsis edilen ve kamu mali sayilan araziler Gzerinde 6zel hukuk
kisileri igin irtifak haklari kurulabilecegini diizenlemektedir. irtifak haklarinin kurulmasi,
suresi, bedeli ve sona ermesine iligkin hikimler ise TurTK md 8/c uyarinca Turizm
Bakanhgi, Maliye Bakanligi ve Tarim Orman Bakanlhgi tarafindan muigstereken tespit
edilecektir. TurTK’nu uyarinca turizm igin dnemli olan ve Turizm Bankhdina tahsis
edilen kamuya ait taginmazlar yine turizm sektorunu geligtirecek yatirimlar igin
kullanilabilecek; otel, tatil kdyl, plajlar yapilabilecektir. Bu olanak karsisinda GYO
tapuya gayrimenkul olarak kaydedilen Ust hakki ile degerli portfdy kalemlerine sahip
olabilecektir. Yine TurTK kanunda izin verilen gayrimenkuller Gzerinde kurulan Ust

hakki ile inga ettigi yapilari GYO kiraya verebilecek ve kira geliri elde edebilecektir.?°

GYO’nin kamuya ait taginmazlar tzerinde Ust hakki sahibi olmasina iligkin bir diger
kanun da Orman Kanunudur. Orman Kanun md 17/3 “Savunma, ulasim, enerji,
haberlesme, su, atik su, petrol, dogalgaz, altyapi ve kati atik bertaraf tesislerinin;
sanatoryum, baraj, gblet ve mezarliklarin; Devlete ait sadlik, egitim ve spor tesislerinin
ve bunlarla ilgili her tirlti yer ve binanin Devlet ormanlar Uzerinde bulunmasi veya
yapilmasinda kamu yarari ve zaruret olmasi halinde, gercek ve tiizel kisilere bedeli
mukabilinde Cevre ve Orman Bakanliginca izin verilebilir. Devlet¢e yapilan ve/veya
igletilenlerden bedel alinmaz. Bu izin siiresi kirkdokuz yili ge¢cemez. Bu alanlarda
Devletgce yapilanlarin disindaki her tirlii bina ve tesisler iznin sona ermesi halinde
eksiksiz ve bedelsiz olarak Orman Genel Mid(irliigiiniin tasarrufuna geger. S6z konusu
tesisler Orman Genel Midlrligli veya Cevre ve Orman Bakanligi ihtiyacinda
kullanilabilir veya kiraya verilmek suretiyle degerlendirilebilir. izin amag ve sartlarina
uygun olarak faaliyet gésteren hak sahiplerinin izin sireleri; yer, bina ve tesislerin rayic
degeri lzerinden belirlenecek yillik bedelle doksandokuz yila kadar uzatilabilir. Bu
durumda devir iglemleri uzatma siresi sonunda yapilir. Verilen izinler amag¢ diginda
kullanilamaz.” seklindeki duzenlemesiyle GYO’nin Ust hakki sahibi olmasi agisindan

olanaga sahip olmustur.

Ust hakkina yatirim ile ilgili ikinci segenek GYO’nin Ust hakki yiikiimlisii olmasidir.
Yani GYO sahibi oldugu tasinmazda baskasi lehine st hakki tesis edebilecektir. Teblig
md 25/f de duzenlenmistir. Buna gore “Gayrimenkuller (izerinde intifa hakki kurabilir ve
bu hakki kullanabilirler, devre miilk irtifaki kurabilirler, sahip olduklari arsalar (izerinde

ticari kédr elde etmek maksadiyla list hakki yiikimlisi olabilirler”. Tebligin sz konusu

2 GURZUMAR, a.g.e, 5.204 vd., UONAL,M, a.g.e, s.15
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maddesi uyarinca; Ust hakl ylukimlisi olarak GYO’nin amaci, kar elde etmek
olmaldir. GYO baskasi lehine Ust hakki tesis ederek, Ust hakki bedeline hak
kazanacak ve hakkin degerli bir gayrimenkul Gzerinde olmasi durumunda énemli bir
ticari gelir elde edecektir. Bunun yaninda Ust hakki ile GYO gayrimenkuluniin degerini
arttiran bir yapiya da higbir bedel 6demeden sahip olacaktir. GYO'nin insaat islerini
yuritemeyecek olmasi da g6z 6ninde bulunduruldugunda Ust hakki tesisi ile elde ettigi
yapl daha da 6nemli bir portfdy kalemi olacaktir. Bdylece GYO elde ettigi Ust hakki

bedeli ile diger projelerine de finansman saglamis olacaktir®’.

GYO gayrimenkul maliki olarak Ust hakkina katlanacak olan taraftir. Ust hakki sireli
olarak bedel karsiliginda kurulacak ve bu bir sézlesme ile saglanacaktir. MK md.829
uyarinca gayrimenkul malikinin kendisinde kalacak yapi icin bedel 6denmesi de bu

s6zlesme ile kararlastirilabilir®?.

Ancak GYO icin sakincali olan durum Ust hakkinin tesisi ile tasarruf yetkisinin
oldukga kisitlanmis olmasidir. Uzun slreler igin kurulan Gst hakki arazi malikinin
tasarruf serbestisini bu slire boyunca fiilen ortadan kaldiracaktir. Ancak bu sakincanin
yaninda surenin bitiminde GYO degeri artan bir gayrimenkule sahip olacak ve uzun

vadeli yonetim ilkesine uygun bir yatinm yapmis olacaktir.

B-intifa Hakki

MK md.794 dizenlenen intifa hakki, aksine diizenleme olmadik¢a hak sahibine,
konusu Uzerinde tam yararlanma yetkisi saglar. intifa hakki, tasinirlar, tagsinmazlar,
haklar veya bir malvarligi (izerinde kurulabilir. intifa hakki bir kisisel irtifak olup,
devredilemeyen haklardandir. intifa hakki taginmazlarda tapu kitigiine tescil ile kurulur.
Malin semerelerinden tam bir yararlanma hakki veren intifa hakki, minhasir bir kisi
lehine tesis edilir. Ancak malin milkiyeti malikte kalacaktir. Bu nedenle intifa hakki
sahibinin mal Uzerinde tasarruf yetkisi yoktur. Malin degerini degistirecek fiili islemlerde
de bulunamayacaktir. intifa hakkinin tesisi ile hakkin devam ettigi surece, malikin

sadece tasarruf yetkisi kalmaktadir. intifa hakkinin devredilemeyen ve mirasgiya

22! BELEN, a.g.e, 5.256-258
22 GURZUMAR, a.g.e, 5.23
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gegemeyen bir hak olmasi karsisinda, hak sahibi hakkini bizzat kullanmaya mecbur

degildir. Hakkin kullanimi bagkasina devredilebilir.??®

intifa hakkinin bagkasina devri sadece borglandirici islemle mimkiin olmaktadir.
Yani intifa hakkinin kullaniminin devri ile devredilen 3. kisi ile hak sahibi arasinda
kisisel bir borg iligkisi meydana gelmektedir. Oregin lzerinde intifa hakki bulunan bir
binay! intifa hakki sahibi kiraya verebilir veya ddiing sdzlesmelerine konu edebilir. intifa
hakkinin kullaniimasi kendisine birakilan kisi yeni bir ayni hakka sahip olmayip, hak
sahibinin temsilcisi durumundadir. Malik ile hakkin kullanimin devredildigi kisi arasinda
kural olarak herhangi bir hukuki iligki kurulmus olmaz. Ancak MK md.806/2 ye gore
malik, haklarini, devralana karsi dogrudan dogruya ileri surebilir. Bu agidan intifa

hakkinin kullaniminin devri alt kira ve alt vekalete benzemektedir.?*

intifa hakki sahibi, hak konusu taginmazin zilyedi olarak, taginmazi kullanma,
drtnlerini ve gelirlerini elde etme, ydnetme vyetkilerine sahip olacak; buna karsilik
tasinmazin bakim ve korunmasi, igletme masraflarina katlanma ve taginmazi sigorta
ettirme yUkimlUligu altindadir. Bunun yaninda tasinmazin maliki de tasinmaz
uzerindeki tasarruf yetkisini korurken, hak tesis ettigi kisiden givence isteme ve

ybnetime katilma yetkilerine sahiptir.??®

GYO’lar tipki Ust hakki gibi malik oldugu arazide baskasi lehine Ust hakki
taniyabilecegi gibi, bagkasina ait arazide de Ust hakki sahibi olabilir. Teblig md. 25/f de
“Gayrimenkuller (zerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakki kullanabilirler...... ” seklinde

muglak bir dizenleme getirmistir. Maddedeki “...bu hakki kullanabilirler..” ifadesi sanki
baskasina ait bir hakki kullanabilecedi seklinde algilaniyor olsa da baskasina ait
arazide GYO’na Ust hakki taninmasi seklinde anlagiimalidir.  Ancak haklarin
kullanilmasi olarak baskasina ait hakkin kullanma hakkinin GYO’na devredilmesini de
kapsar niteliktedir. intifa hakkinin GYO’na getirisi ise, hakka konu gayrimenkulu uzun

siireli alt kira s6zlesmesine konu ederek, kazang elde etmesidir*®.

23 OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, a.g.e, s.627, OZEN, Burak, Tiirk Medeni Hukukunda Esya Uzerinde
intifa Hakki, istanbul 2008, s.25

224 KOPRULU/KANETI, a.g.e, 5.95

25 OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, a.g.e, s.639-644

26 BELEN, a.g.e, 5.262
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GYO teblig esaslarinda diizenlenen faaliyetleri uyarinca bir baskasina ait arazide
intifa hakki sahibi olabilecek bdylece kazang¢ saglayacak bir portféy kalemine ulasmis

olacaktir. GYO kamu mallari Gzerinde intifa hakki sahibi olabilecektir.

GYO da intifa hakki sahibi oldugunda; hakkinin devredilmezligi karsisinda, kullanma

hakkini kira s6zlesmesiyle tiglincii kisilere devrederek kazang elde edebilecektir.??’

intifa hakkinin igletiimesine yonelik olarak, GYO Uglinci kigilerle kazang paylasimi
s6zlesmesi yapabilecektir. Bu durumda sbézlesmenin tarafi olan kisi lehine ayni hak

saglanmig olmamakla birlikte, G¢linci kisi bir alacak hakki elde etmektedir.

Her ne kadar teblig md 25/f hakkin kullaniimasi ile ilgili bir proje gelistirme
durumundan bahsetmiyor olsa da intifa hakki sahibi GYO, haktan karli proje

yatinmlariyla yararlanabilecektir.

GYO’nin intifa hakkindan yararlanarak kazang elde etmesinin bir bagka alternatifi
de malik oldugu arazide bagkasi lehine intifa hakki taniyarak intifa hakki yakimlisu
olmasidir. Teblig dizenlemesine gére GYO tesis ettidi intifa hakki karsiliginda ticari kar
elde edecektir. Yani GYO kendisine kazang saglayacak her turli sézlesme ile intifa

hakki tesis edebilecektir.

C-Kat irtifaki

Bir arsa Uzerinde yapilmakta veya ileride yapilacak olan bir veya birden ¢ok yapinin
ayri ayri ve bash basina kullanmaya elverigli bolumleri Gzerinde, yapi tamamlandiktan
sonra gegilecek kat mulkiyetine esas olmak Uzere, o arsanin maliki veya paydaslari
tarafindan arsa payina bagli olarak kurulan irtifak hakkina denir . Kat irtifaki bir arsanin
maliki veya paydaslar lehine arsa payina bagli olarak kurulur. Arsa payi kat irtifakindan
ayr olarak devredilemeyecedi gibi miras yoluyla da geg¢mez ve bagka bir hakla
kisittanamaz. Arsa payi devredildigi zaman ona bagll kat irtifaki da kendiliginden

devredilmis olur.??®

Kat irtifaki kat malkiyeti kanunda dizenlenmis kat milkiyetine gegis haziriginda

glvence saglayan bir ara¢ kurumdur. Misterek milkiyete dayanarak kurulan kat irtifaki

22" KOPRULU/KANETI, a.g.e, 5.113
28 OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, a.g.e, s.484 vd.
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GYO lehine kuruldugunda, ortaklik kat irtifakina konu arazide musterek malik olacak ve

miisterek miilkiyet payr malvarligina girmis olacaktir.?®

GYO malik oldugu arazide proje gelistirdiginde projedeki bagimsiz bolimlerde kat
irtifaki tesis edecekse, miulkiyet hakki kat irtifakina donisecektir. Baska bir deyisle
GYO tek basina malik olmaktan ¢ikip misterek mulkiyet hakkina sahip olacaktir. GYO
tasinmaz Uzerindeki insaat suresince kat irtifaki tesis edecegi arsa payini tasarruf
islemleriyle bagkalarina devredecektir. Kat irtifakindan dogan tiim borglar da GYO igin
gecerli olacaktir. GYO’'nin proje gelistirdigi gayrimenkul tGzerinde bagimsiz bélumlere

iliskin kat irtifaki saglamasi, hak sahibi agisindan koruma teskil eder.?*

GYO baskasina ait olan arazide gelistirdigi projedeki haklari da kat irtifaki ile
glvenceye alabilecektir. Teblig md. 29 “ortaklik lehine s6zlesmeden dogan sufa, vefa,
igtira haklarinin, gayrimenkul satig vaadi sézlesmelerinin, rehinli alacaklarin serbest
dereceye ilerleme haklarinin ve ortakligin kiraci konumunda oldugu kira
sézlesmelerinin tapu siciline serhi zorunludur.” seklinde dizenlemesinden yola g¢ikarak
GYO lehine kurulan kat irtifakina bagh satis vaadinin de tapuya serhi zorunlu oldugu

ortaya konabilecektir.*’

D-Devre Miilk Hakki

Devre mulk hakki KMK md. 57 uyarinca “Devre miilk, mesken olarak kullanmaya
elverigli bir yapi veya bagimsiz béliimiin ortak maliklerinden her biri lehine, bu yapi
veya bagimsiz béliimden yiin belli dénemlerinde yararlanma hakki olarak kurulan
migterek muilkiyet payina bagl bir irtifak hakkidir. Bu tariften de anlasilacagi (izere,
devre milk hakki ancak musterek mliilkiyete konu olmus mesken nitelikli taginmaz
mallar Uzerine irtifak hakki tesisi suretiyle kurulabilir” Aksi resmi senette
kararlastirimadik¢a devre miulk hakkinin bagl oldugu pay, devrelerin sayi ve sireleri

esas alinarak esit bir bicimde belirlenir.

229 TEKINAY, Sulhi, Kat Mulkiyeti, istanbul 1991, s.23, GERMECGC, Mahir Ersin, Kat Miilkiyeti Hukuku,
istanbul 2008, s.146
%0 GYOnIn gergeklestirdigi projeden bagimsiz bolim satin alanlar, kat irtifakini vadeli borglari nedeniyle
islemin yapildig tarihte devralmamis olmalari durumda, irtifaka iligkin satis vaadi serhi onlara giivence
saglayacaktir. BELEN, a.g.e, s.274

Bir arsa uizerinde kat irtifaklari ancak s6zlesmede her kat irtifakinin ilgili bulundugu bagimsiz bolime
tahsisi istenen arsa payi, arsanin kayitli oldugu tapu katugunin beyanlar hanesinde belirtiimek suretiyle
kurulur ve yapinin, verilen projeye gore tamamlanmasindan sonra kat mulkiyetine konu olarak bagimsiz
bdélumlerin numarasi ve bu bélumlere bagdli eklentiler kitigin beyanlar hanesinde belirtilir. Bir taginmazda
kat irtifaki kurulunca artik bu hakla bagdasmayan irtifaklar kurulamaz. TEKINAY, a.g.e, s.43
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Devre mulk hakki ancak mesken nitelikli, kat mulkiyetine veya kat irtifakina
cevrilmis yahut mustakil yapilarda kurulabilir. Devre mulk tGzerinde bu hakla bagdasan
ayni haklar tesis edilebilir. Devre mulk hakki bagh oldugu mugterek mulkiyet payina
bagli olarak devir ve temlik edilebilir ve mirasc¢ilara geger(KMK md.58). Devre miulk
hakki bagimsiz bir hak olup KMK’'na gére asgari 15 gln icin kurulacak olmasi sirekli
bir hak niteligini ona vermez. Devre mulk hakki mesken olarak kullaniimaya elverigli
mustakil bir yapi (bir villa, tek daireli bir ev v.s.) veya Kat Mulkiyeti Kanunu uyarinca kat
irtifaki tesis edilmis veya midlkiyeti kat mulkiyetine gevrilmis mesken nitelikli bagimsiz
bélimler Gizerine tesis edilebilir.?*

Mesken olarak mustakilen kullanilmaya elverigli yap! birden ¢ok mesken nitelikli
bagimsiz bélimi ihtiva ediyor veya ayni parsel iginde birden fazla mesken nitelikli
bagdimsiz bélim mevcutsa, bu meskenlerde devre mulk hakki tesis edilebilmesi icin

yapinin miilkiyetinin kat miilkiyetine gevrilmesi veya kat irtifaki tesisi zorunludur.*

Devre mulk hakkinin tesis edilebilmesi icin bu hakkin bagli oldugu mulkiyet payinin
ve devre sayllan ile sureleri aksi kararlastirimamis ise esit sekilde belirlenerek
s6zlesmede gOsterilmesi gerekir. Mulkiyet payiyla, devrelerin sayi ve sureleri farkh
olarak hakkin tesisinin talep edilmesi halinde bu hususun sézlesmede kararlastiriimis
olmasi zorunludur. Devrelerin say! ve sureleri mutlaka resmi senette de belirtiimesi

gerekmektedir.?**

Hakkin ilk basladigi tarih dikkate alinip, bir yil belli zaman dilimlerine bollinerek
devre mulk hakki tesis edilecektir. Bir kigsi muayyen bir hisse ile Temmuz ayi devresini
yeni malike devrediyorsa, geri kalan 11 ay icin ilk malik adina devre mulk tesis edilerek,
yilin tamamu sicilde gosterilmelidir. Tek istisnasi buyuk tamirat igin ayrilacak suredir. Bu
istisna s6zlesmede mutlaka gosterilmeli ve bu devre igin irtifak hakki tesis edilmeyerek

yilin zaman olarak dagilimindan g¢ikariimahdir.?*®

Teblig md.25/f hikminde sayilan sinirli ayni haklardan bir tanesi de devre mulk
hakkidir. Devre mulk hakkina sahip olan kisi kendilerine ayrilan dénemlerde hakkin
saglandigi meskeni fiilen kullanarak ondan istedigi sekilde yararlanabilecektir. Hak

sahipleri belirlenen surelerde hakki bizzat kullanmak durumunda olmayip, kullanim

22 TEKINAY, a.g.e, s. 134, OZMEN, E. Saba, Kat Irtifaki (Ozmen Kat Irtifaki), Ankara 1997, s.113
25> OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, a.g.e, 5.550 )
2% TEKINAY, a.g.e, 5.134, OZMEN, E.Saba, Devre Miilk Hakki (Ozmen Devre Miilk), Ankara

1988, s.26
%% GERMEG, a.g.e, s.1395
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haklarini baskalarina devrederek semerelerinden yararlanabileceklerdir. Bunlara ek
olarak hakkin niteligiyle bagdasan ayni haklar tesis edebileceklerdir. Ancak saglanan
hak higbir sekilde gayrimenkule zarar vermeyecektir. Hakki tesis eden kisi de bu
yararlanmaya katlanacak, yararlanmaya engel olan davraniglardan kag¢inacaklardir.
Hak sahibi de kendi kullanim dénemi sonunda gayrimenkulu kendinden sonraki hak

sahiplerinin kullanacagi sekilde bosaltip teslim etmekle yakimludar.

GYO da proje gelistirerek elde ettigi yapilarda baskalari lehine devre milk hakki

tesis ederek, hakkin bedeli oraninda gelir elde edecektir.

V-GAYRIMENKULE DAYALI SOZLESMELERLE KAZANG ELDE ETMESI

Her ne kadar GYO daraltiimis faaliyet sahasina sahip olsa da s6zlesme 6zgurligi
ilkesi uyarinca gayrimenkul zilyetligine dayanan sozlegsmeleri akdedebilecektir.
Tebligde GYO’nin yapabilecedi s6zlesmeleri sadece kira s6zlesmesi gibi goriinse de
portfoy isletmeciligi faaliyeti ile ¢celismeyen her turli s6zlesmeyi yapabilecek ve bdylece

kazancg elde edebilecektir.

A-Kira Sozlesmesi ile Kazang Elde Etme

1-Kiralayan Olarak GYO

GYO sahibi oldugu tasinmazi kiraya vermek suretiyle gelir elde edecedi zaman,
tasinmazini kiralayan tarafla gecgerli bir kira sdzlesmesi akdedecektir. Bu durumda
ortaklik kiralayan durumundadir. Dolaysiyla kiralayan icin BK'nda ©ngorilen tum

haklara ve borglara sahip olacaktir.*®

GYO’nin sahibi oldugu tasinmaz 6570 sayili GKHK kapsamindaysa bu kanun
hidkamlerine, aksi takdirde borglar kanunu hikimlerine tabi olacaktir.6570 dayili GKHK
kapsaminda sayilacak taginmazlar, kanunun 1. maddesinde sayilmislardir. Buna goére;
“‘Belediye tegkilati olan yerlerle, iskele, liman ve istasyonlardaki gayrimenkullerin

(Musakkaf olmayanlari harig) kiralanmalarinda kiralayanla kiraci arasindaki hukuki

#6 YAVUZ, a.g.e, s. 139-165
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miinasebetlerde bu kanun ile Borglar Kanununun bu kanuna aykiri olmayan hiktmleri

tatbik olunur.”

2-Kiraci Olarak GYO

Borglar Kanuna gdre kiraci kiralanan seyin bedelini 6demekle yikimla oldugundan,
GYO bir taginmazda kiraci durumunda ise; gelir elde etmek i¢in ancak bu taginmazi alt
kira sozlesmesi ile baskasina kiralamaldir.?®” Teblig md 25/j buna cevaz vermistir.
Buna gore; “Ozel sézlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek
amaclyla dglincli sahislardan gayrimenkul kiralayabililer ve bunlan tekrar kiraya
verebilirler”. Yani GYO’nin alt kira sdzlesmesi ile kiraci oldugu tasinmazi bagkasina
kiralayabilmesi icin, kira s6zlesmesinde bu konuda hikim olmasi sarttir. Alt kira BK
md. 259'da “Miistecir, mucire zarar verecek bir tebeddilii mucip olmamak sartiyla,
mecuru tamamen yahut kismen ahara icar yahut icari bir (igiincii sahsa ferag ededbilir.
Ikinci miistecir, birinci miistecire miisaade edilenden bagka bir tarzda kullandigi
takdirde; birinci miistecir, bundan dolayr mucire karsi mesul olur. Mucir, ikinci misteciri
bu hususa riayet ettirmege selahiyettardir.” seklinde dizenlenmigtir. Yani kiracl,
kiralayana zarar verecek sekilde degistirmeksizin kismen veya tamamini kiraya
verilebilecegini dizenlemistir. Ancak kiracinin izin verdiginin disinda bir amag igin
kullanildigi takdirde, ilk kiraci kiralayana kargi sorumlu olur. Ancak 6570 sayili GKHK
md.12 alt kira s6zlesmesi yapabilmek icin asil kira s6zlesmesinde acik bir hikmun

varligini sart kosmustur.

Teblig md.29 ise GYO'nin kiraci durumunda oldugu kira s6zlesmelerinin tapuya
serhinin zorunlu oldugunu belirtmistir. Bu hilkmin amaci serhle birlikte esyaya bagh bir
bor¢ yaratiimak istenmesidir. Serhin iki sonucu vardir: esyaya bagli bor¢ etkisi,
munzam etki. “Egyaya bagli borg, bir kimseyi bir mala malik oldugu igin yakimluluk
altina sokan borglardir’.?*® Esyaya bagli borg etkisi kisisel haktan dogan yikimlaligin
tasinmazin mulkiyetine baglanmasi ve serhten sonra tasinmazin her malikinin kendi
mulkiyeti doneminde dogacak borgtan sorumlu olmasidir. Munzam etkisi ise gerhten

sonra taginmazda bir sinirl ayni hakkin tescili veya bir kigisel hakkin gerhi yoluyla

%7 Kiraci kiralanani kismen veya tamamen kiralayan aleyhine bir degisiklige yol agmamak kaydiyla

baskasina kiraya verebilmektedir. Alt kirada asil kira s6zlesmesine aykiri hareket edilmesi halinde ilk
kiralayan iki ayri imkana sahip olmaktadir: Birincisi eger alt kira s6zlesmesindeki kiraci, kiralanani asil kira
sdzlesmesine aykiri sekilde kullanmaktaysa, kiralayan, alt kira sézlesmesindeki kiracinin bu davranisindan
kendi kiracisini sorumlu tutabilmektedir. Ikinci imkani ise, kiralayan, alt kira sdzlesmesinin kiracisina
dogrudan bagvurup, sézlesmeye uygun hareket etmesini isteyebilecektir. YAVUZ, a.g.e, s.163

%% OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, a.g.e, 5.16
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edinilmis olan haklardan dogmus borcun ifasinda alacakliya zarar verenlerin etkisiz
kalmasidir. Yasada sgerhin etki slUresi bu hak bakimindan azami sureyle
sinirlanmamistir. Uygulamada taginmazin malik tarafindan devredilmesi ve sonrasinda
sdzlesmenin uygulanmasinda sorunlar yasanmasi nedeniyle bu hakkin serh edilmesi
hakki giivenceli kilacaktir®®. Tiim bunlarin dogrultusunda GYO’nun kira sézlesmesinde
taraf oldugunda serhin etkisi, s6zlesmenin taraflari arasinda birbirlerine surebilecekleri
taleplerin, gayrimenkul (zerinde sonradan hak kazananlara karsi da ileri

sUrilmesidir.24°

Tum bu islemlerde GYO’nin amaci kazan¢ elde etmektir. Bu yizden GYO’nin
portfoy isletmeciligi diginda, klasik bir anonim ortaklik olarak kira s6zlesmesi yapmasi
mumkundir. Kendine ofis kiralayan GYO kazang elde etmek igin portfoy isletmeciligi
faaliyetinde bulunmus olmayacaktir ve bu soézlesme teblig hikimlerine tabi

olmayacakitir.
B-Finansal Kiralama (Leasing) Sozlesmesi ile Kazang Elde Etme

Finansal kiralama (leasing) sdzlesmeleri; kiralayanin, kiracinin talebi ve secimi
uzerine Gglncu kisiden satin aldigi veya baska suretle temin ettigi bir mahn zilyetligini,
her tarli faydayi saglamak tzere ve belli bir sire feshedilmemek sarti ile kira bedeli
karsiliginda, kiraclya 0Ongoéren bir sdzlesmedir. (FKK md.4) Finansal kiralama
sdzlesmesinin konusu taginir ve tagsinmaz mallar olabilir. Finansal kiralama s6zlesmesi
kural olarak uclu iligkiyi ve iki sozlesmeyi ongormektedir. Kiralayan, kiraci ve malin
saticisi ile iki ayri s6zlesme yapmaktadir.**' Finansal kiralama sirketi bir kredi kurulusu
oldugundan, sdz konusu mali ugincu kisilerden devralmasi zorunlu bulunmaktadir.
Kiralayan mal Gclnci kigiden satin almakta veya bagka surette temin etmektedir.
FKK’na gore, kiralayanin malin maliki olmasi zorunlu oldugundan; kiralayana mulkiyet

hakki saglayan sézlesme, satis disinda bagis veya istisna akdi olacaktir**2.

%9 OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR a.g.e, .20, SIRMEN, Lale, Esya Hukuku Ders Notlari, Ankara, 2006
s.146, EREL, Safak, Esyaya Bagl Borg, Ankara, 1982 s.5

*%°Byna tescilin olumlu etkisi de denmektedir. OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR a.g.e, s. 191

241 ALTOP, Atilla, Finansal Kiralamanin Diinya ve Ulkemizdeki Gelisimi ve Ulkemizde Finansal Kiralama
Sézlesmelerine lliskin Olarak Finansal Kiralama Kanunundan ve Uygulamadan Kaynaklanan Sorunlar,
Prof Dr. Selahattin Sulhi Tekinay'in Hatirasina Armagan, Istanbul 1999, s.724 vd.

242 REISOGLU, Seza, Finansal Kiralama, http://www.alomaliye.com/seza_reisoglu finansal kiralama.htm ,
23.03.2008, KOCAGA, Koksal, Tiirk Ozel Hukukunda Finansal Kiralama (Leasing) So6zlesmesi, Ankara
1999,s.11 vd
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GYO bir finansal kiralama s6zlesmesinde kiralayan taraf olamayacaktir. Ciinki FKK
geregi sozlesmenin kiralayan tarafi bir finansal kiralama sirketi olmalidir ve GYO’na
iliskin esaslar teblig buna engeldir. Zira GYO bir portfdy yonetim sirketidir ve finansal
kiralama soOzlesmelerinde finansal kiralama sirketi olmasi dusunilemeyecektir.

Dolayisiyla GYO finansal kiralama s6zlesmelerinde kiraci durumunda olabilecektir.

GYO portfoy isletmeciligi faaliyeti ile bagdasan finansal kiralama soézlesmeleri
yapabilecektir.Finansal kiralama sOzlesmesinin konusunu gayrimenkuller
olusturabileceginden GYO’nin  faaliyet gosterip kazan¢g elde edebilecedi

sdzlesmelerdendir.

GYO finansal kiralama sirketinden kiraladigi seyi zilyetliginde bulundurmak zorunda
olup, emredici hikimler uyarinca alt kira s6zlesmelerine konu edemeyecektir. Yani
finansal kiralama yoluyla kiraladi§i seyden kira geliri elde edemeyecektir.?*® GYO
tasinmazi ancak proje gelistirmeye Ozguleyebilecek, yatrm mali olarak

kullanabilecektir.

Bu durumda GYO gelistirdigi projeyi gergeklestirmek istediginde insaat sirketi ile
s6zlesme yapabilmesi igin, finansal kiralama sirketiyle yaptigi s6zlesmede projenin
tamamlanmasi durumunda, tasinmazin miulkiyetinin GYO’na birakilacagi konusunda
hikim olmasi gerekmektedir. FKK md. 9 uyarinca taraflar sézlesmede, sozlesme
suresi sonunda kiracinin, malin mdulkiyetini satin alma hakkini haiz olacagini
kararlastirabilirler .Bu hak sonradan da taraflarin anlasmasi halinde kiraciya taninabilir.
Madde gerekgesinde “Esasinda finansal kiralama miinasebetinde finansal kiralama
sirketinin mala karsi ilgisi, bunu saglarken 6dedigi bedelin kendisine geri 6denmesini
temin etmekten 6teye gegmez. Buna karsilik, isletmenin sabit kiymet ihtiyacini bu yolla
saglayan kiracinin mali muhafazadaki menfaati ¢ok fazladir. ... Taraflarin bu satin alma
bedelini s6zlesmede gbstermek durumunda olduklari kuskusuzdur” denilmektedir. Bu
durumda proje tamamlandiginda GYO tagsinmazi satabilecek veya kiraya verebilecektir.

Dolayisiyla portféyine kazangl bir varlik kazandirmis olacaktir.

243 Ancak zaman zaman, 6zellikle ekonomik kriz nedeniyle 6deme guglugune dusen kiracilar, bir G¢incu

kisi veya yukUimluliklerini finansal kiralama sodzlesmesinden dogan hak ve yikimlilUklerini finansal
kiralama sirketinin izin ve onayi ile devretmektedirler. Finansal kiralama sézlesmesinden dodan hak ve
yukumlilUklerin devri iki yolla mimkindur.; birincisi mevcut finansal kiralama soézlesmesinin feshi ve
s6zlesmeye kiraci olarak taraf olanin 6nerece@i bir 3.sahis veya kurumla yeni bir finansal kiralama
sézlesmesi diizenlenmesi seklinde olacaktir. ikinci yol ise, mevcut sbézlesme feshedilmeden bu
s6zlesmede yer alan tum hak ve ylUkumlGlUklerin bir G¢lncld sahsa devridir. Yani kiralama konusu mal
Uzerindeki zilyetligin devridir. KOG, Mehmet, Finansal Kiralama, istanbul 2004, s.86
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Burada tartigsiimasi gereken bir husus da finansal kiralama olarak nitelendirilecegi
tartismal olan sat-geri kirala durumudur. “Sat-geri kirala”da, bir malin maliki, finansman
saglamak igin maliki oldugu mal finansal kiralama kurulugsuna satmakta ve ayni
zamanda bir finansal kiralama s6zlesmesi yaparak zilyetligini devam ettirmektedir. Bu
islemlerin finansman saglamaya yonelik olduguna stuphe yoktur. Buna karsilik burada
kiralayan, mali bir G¢linci sahistan degil, kiracidan satin alarak malik olmaktadir.
Burada FKK md.4 te belirtilen “veya baska bir surette temin etme” ibaresinin yorumu
Onem kazanmaktadir. “Bagka bir suretle temin” ile mutlaka kiralayanin mal yune
Uguncu kisiden almasi gerektigi, ancak bu ibarenin malin satis diginda bagska bir suretle
temin -istisna, bagislama- edilmesine imkan sagladigi seklinde yorumlanmasi halinde,
4. maddedeki kosulun gerceklesmeyecegi kuskusuzdur. Buna karsilik, “veya bagka bir
surette temin” Gglncl kisi digsinda da temin seklinde yorumlanirsa “sat-geri kirala”
gecerli sayilacaktir. Her iki yorum da mumkidn oldugundan, yasa koyucunun malin
mutlaka Ugincl bir kisiden alinmasini amaclayip amacglamadigi Uzerinde durmak
gerekecektir. Bu konuda 4. maddenin gerekgesinde bir agiklama yoktur. Ancak sat-geri
kirala’nin gecerli oldugu gorigtine dnemli bir destek FKK’'nin 27. maddesinde yer alan
MK 766/690. maddesinin uygulanmayacagi seklindeki duzenlemedir. MK 766.
maddesinde Bir taginir muilkiyetini nakleden kimse 6zel bir hukuki iliskiye dayanarak o

seyin zilyetligini korursa, miilkiyet teslimsiz ge¢mig olur denilmektedir.

Sat geri-kirala’da da; malik mal kiralayana satarak mulkiyeti nakletmekte, ancak 6zel
bir sebebe yani finansal kiralama soézlesmesine dayanarak zilyet olmakta devam
etmekte, kiralayan teslim olmaksizin hitkkmen malik sifatini kazanmaktadir.?** Ancak
Yargitay sat-geri kiralanin finansal kiralama kapsaminda olmadigi goéristndedir.
Yiksek Mahkeme, sat-geri kirala seklindeki bir finansal kiralama durumunun, iyi niyetli
dclncu Kisiler tarafindan bilinemeyecegini; drnegin uzun suredir malin maliki olan
kisinin sat-geri kirala yapmak suretiyle “haczedilemezlik” zirhina burtnecegini, bundan

iyi niyetli kigilerin zarar gorecegini dugsunmus olabilir. Ancak yasa koyucunun MK

244 TEKINALP,Unal, “Sat ve Geriye Finansal Kirala” S6zlesmesi ve HGK’nun Bir Karari, Ticaret Hukuku ve
Yargitay Kararlari Sempozyumu, Ankara 1997, s.171-190, KOG, a.g.e, s.13, Burada leasingin finansman
saglamaya yonelik islevi 6ne gikmaktadir. isletmeci nakit kredi saglamakta sikinti yasadigi nakit ya da
kredi limitlerini tiketmek istemedigi bir donemde, sahip oldugu duragan malvarhdi (bina,yatirrm veya
Uretim mallari, biro ekipmanlari,tasit araglari,ugak,gemi vb.) leasing sirketlerine (leasing veren) satarak
ayni anda ondan geriye kiralar. Boylece hem malvarligindan yararlanma hakkini leasing yoluyla elde
bulundurur, hem de satistan elde ettigi finansmani leasing sirketine kira bedeli olarak geriye taksitler
halinde édeyeceginden isletme sermayesi saglanmis olur. "Bunun diginda klasik leasing ile lease back
islemleri birbirinin ayni hukuki yapi ve nitelige sahip islemlerdir." GOBAN, Ahmet, SALE and Lease Back
Finansal Kiralama Kanunu’nun Uvey Cocugu (mu)?, http://cobanhukuk.com/makale/sale.htm, 13.04.2008
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md.766’nin uygulanmayacagini kabul ederek bu tlr bir endise tasimadigi

goriilmektedir®®.

Bu durumda GYO malik oldugu taginmazi bir finansal kiralama sirketine satip sonra
geri kiralayarak, tasinmazlara bagladigi miktarlari diger yatinmlarina kanalize
edebilecektir. Bdylece projeleri igin gereken finansmani da saglamis olacaktir. Projenin
tamamlanmasi ile finansal kiralama sirketinin GYO’na geri alim hakki tanimasiyla GYO
degerli gayrimenkulune tekrar malik olabilecektir. Geri alim hakki tapu siciline serh

edileceginden, GYO igin glivence saglanmis olacaktir.

Finansal kiralama s®zlesmesinin slresi serbestge belirlenebilecektir ancak GYO
projesini tamamlama sirecini de g6z 6ninde bulundurdugumuzda sire konusunda bir

sinirlamanin olmamasi da GYO igin bir arti olacaktir.

C-isimsiz Sézlesmelerle Kazang Elde Etme

GYO faaliyetlerinde s6zlegsme serbestisi iginde faaliyet gosterebileceginden bu ilke
geregince sozlesmenin taraflari hukuk diizeninin izin verdigi sinirlar iginde diledikleri tip
ve icerikte sdzlesme yapmakta serbesttiler. Bunun sonucu olarak BK'nun &zel
kisminda ve diger yasalarda dizenlenmis isimli veya tipik olarak nitelendirilen
sozlesmelerden farkli s6zlesmelerin, taraflarin istedi ile kurulabilmesi mimkindtr. Bu
sOzlegmeler tum yonleriyle tamamen yeni bir sdzlegsme niteliginde olabilir ve yasada
dizenlenmis so6zlesmelere iliskin unsurlari da tasimayabilir. Bu sekilde kurulan

sozlesmelere atipik, karma veya isimsiz sézlesmeler denilebilir. ¢

isimsiz sdzlesmelerin llkemiz uygulamasinda en yaygin érneklerinden biri arsa
pay! insaat sdzlesmeleridir.?*” GYO’nun faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren bu
st6zlesmelerin bir tarafinda muteahhit diger tarafinda ise arsa maliki yer almaktadir.
Muteahhit arsa malikinin arsasi Uzerinde veya arsadaki belli paylarin mulkiyetine
karsilik bagimsiz bélimler inga etmek suretiyle butlnlik arzeden bina yapmak borcu

altina girer. Bu sdzlesmede tasinmaz satimi ile istisna akdinin tipik unsurlari i¢ ice

5 HGK, 27.05.1995 T, 95/12787E., 95/1157K., Corpus Itihat Programi,

5 YAVUZ, a.g.e, s.4-5, REISOGLU, a.g.e, s.101
#TYAVUZ, a.g.e, s.11
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girmekte ancak bagimsiz olarak muhafaza edilmemektedir.?*® Buna gére GYO malik
oldugu arazide veya gelistirdigi projeyi hayata gegirecek insaat sirketlerinin Gstlenmesi
icin yapilan sozlesmeler bu kapsamdadir. GYO arsa payi insaat sézlesmeleriyle

projeye yatirim yapabilmektedir.?*°

VI-GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ SERMAYE PiYASASI
ARACLARINA YATIRIM YAPMASI

Sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin karsi kargiya geldigi
piyasaya sermaye piyasasi denir. Sermaye piyasasinda fonlar genellikle tahvil, hisse
senedi gibi uzun veya sonsuz vadeli finansal varliklar karsiiginda el degistirir.
isletmeler sermaye piyasasina uzun vadeli yatinm projelerini finanse etmek,
sermayelerini arttirmak Uzere basvururlar. Vadenin uzun olmasi nedeniyle sermaye
piyasasinda risk ve buna bagli olarak da faiz oranlar diger piyasalara gore daha

yliksektir.?

Sermaye piyasasi araglari, sermaye piyasasi hukukunun konusunu teskil eden
araclardir. Bunlarin neler oldugu sermaye piyasasi mevzuatinca belirlenmigstir.
Sermaye piyasasi araclarini ABD Hukukunda sadece menkul kiymetler olustururken®’
Tark Hukukunda menkul kiymetlere ek olarak Kurul'un tespit ve ihdas ettigi diger

araclari da ihtiva etmektedir. 2°2

Gelisim icinde olan Turk Sermaye Piyasasi hukuk sistemi icinde heniz kavramlar
ve kurumlar oturmamistir. Piyasanin ihtiyaglarina gore, Kurul zaman zaman yeni kurum
ve kavramlar yaratmakta daha sonra bunlarn kanunlastirmaktadir. SPK'ya goére
sermaye piyasasl araclari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarindan

olugsmaktadir.

Menkul kiymetin s6zluk anlami “kar gayesinde olan bir isletmenin geliri, kazanglari,

aktiflerinden birisi Gzerinde halihazirdaki veya gelecekteki bir istiraki gdsteren, mevcut

248 ERMAN, Hasan, Arsa PayI Karsilidi insaat S6zlesmeleri, istanbul 2007, s.28

249 AKYOL, Sener, Know-How-Management-Joint Venture ve Blyiik Capli insaat Sézlesmeleri, istanbul
1997,5.95

0 BOLAK, a.g.e, s. 8-9, YASIN, a.g.e, s.34, AKBULAK, a.g.e, s. 1

21 ._J_ENINGS/MARSH, Securities Legislation, Cases and Materials, New York 1983,s.13

252 UNAL, Sermaye Piyasasi, s.36
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bir hakki doguran bir vasita veya evraki” ifade etmektedir. Yasal bir tanim olmasa da

menkul kiymet kavraminin dayanagini teskil eder. 2°°

Menkul kiymetler, kigi ve kurumlarin malvarhigi degerlerinin tedavalunu
gerceklestirerek, ekonomik hayatin devamliligini saglamaktadir. Bu temel iglemin 6zl

malvarligi degerlerine tedavill yetenegi kazandirmaktir.?**

SPK md.3/b menkul kiymetlerin tanimini yapmistir. Buna goére menkul kiymet ;
“Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni
olan ve sartlari Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.” Tanimdan da anlagilacagdi Uzere
menkul kiymetler; seri halinde ¢ikariimasi gereken, dusuk ve belirli meblaglari iceren
kiymetli evrak niteligine sahip evraktir. Menkul kiymet sahibine yasada sayilan

unsurlari geregi sahibine ortaklik ve alacak hakki saglamaktadir.

Diger sermaye piyasasi araglari ise, menkul kiymetler diginda kalan ve sgartlari

kurulca belirlenen evraktir. Evrakin hangi gruba girecegine de Kurul karar verecektir.

Bu genel bilgi sonrasi GYO'nin sermaye piyasas! araglarina yatirnm faaliyetinin
esaslarini belirtmek gerekirse, teblig md. 25/a ve 27/b de sermaye piyasasi araglarina
yatinmin ve yatirrmin sinirlarn belirlenmistir. Madde 25/a uyarinca GYO “Sermaye
piyasasi araclarini alabilir ve satabilir, borsa para piyasasi ve ters repo islemi yapabilir,
Tirk Lirasi veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduat hesabi

actirabilirler”

Uzman portfdy yonetim sirketi olan GYO, yodnetim kurulu dyeleri vasitasiyla
gayrimenkule dayali menkul kiymetlerin getirisini degerlendirerek s6z konusu degerlere
yapacagd! yatirmlarla gayrimenkul sektorinu desteklerken, diger sermaye piyasasi

araclarina yatinm ile de sermaye piyasasinin gelisimine katkida bulunacaktir.

Teblig duzenlemesi GYO'nin sermaye piyasas! araglarina yatirim yapabilecegini
belirterek ne tlr aracglara yatinm yapacagindan bahsetmemistir. Kanimizca bunun

sebebi sermaye piyasanin Ulkemizde derinlesmemesinin bir sonucu olarak, piyasa

23 JNAL, Sermaye Piyasasi, s.35

% BOLAK, a.g.e, 5.123, AKBULAK, a.g.e, 5.20, YASAMAN, a.g.e, s.22
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gereksinimini karsilamak amaciyla Kurul'un surekli yeni tlirde menkul kiymetler

olusturma olasigidir.?°

GYO’nin menkul kiymetlere yatinm yapmasinin ve bunu ortaklik 6zelligi geregi
Ozellikle gayrimenkule iliskilendirmesi yani gayrimenkulun temel deger olmasi
yatinmcinin given unsurudur. Gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina
yatinm GYO’nin ortaklik niteligi acisindan énemli bir yere sahip olmakla beraber, hem
gayrimenkul degerinin tedavulinid saglamakta hem de menkul kiymetleri elinde
bulunduran yatirmcilara gayrimenkulun deger artisindan faydalanma hakki
saglamaktadir. Bunun yaninda bazi tdrler gayrimenkule sahip olma secgenegi

vermektedir.?%®

Ancak Teblig GYO’'na sermaye piyasasi araglarina yatinm konusunda birtakim
sinirlamalar getirmistir. Bu sinirlamayi portféy degerini esas alarak yapmistir. Teblig
md27/b’nin ilk cumlesiyle getirilen sinilama uyarinca GYO “25 inci maddenin (a)
bendinde yazili varliklar ile 32/A maddesinde belirtilen istiraklerin tamamina en fazla
portféy degerlerinin % 50’si oraninda, bu varliklar igerisinde yer alan yatirrm amagli
Tirk Lirasi veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduata ise en fazla
portféy degerlerinin % 10°u oraninda yatirim yapabilirler.” Portféylu gesitlendirme ve
riskin dagitiimasi ilkesi geregince getirilen bu dizenleme GYO’nin uzman bir portfdy
yonetim sirketi olmasinin sonucu olarak sermaye piyasasi araglarina yatinrmda teblig
degisikligi ile arttinlarak getirilen %50’lik portféy degeri orani yerindedir. Zira GYO
Ozellikle gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarinin, bu alandaki faaliyet
uzmanlig1 geregi getirisini dngérebileceginden, GYO’na kazan¢ saglamasi agisindan
bu oran yeterlidir. Zira GYO yatinmlarina sermaye piyasasi araglarina yatirnm yaparak

finansman saglayabilecektir.

Tebli§g degisiklik ©ncesi sermaye piyasasi araglarina yatirrmi didzenleyen
maddelerinde GYO’nun hangi tlrdeki sermaye piyasasi araglarina yatinm
yapabilecedini belitmigken, dedisiklik sonrasi sadece “sermaye piyasasi araclarini
alabilir, satabilir...” seklinde duzenleyerek GYO igin 6nemli olan yatirm
alternatiflerinden olan sermaye piyasasi araglarindaki kisitlamayi kaldirmistir. Yeni

dizenlemesiyle GYO teblig ile getirilen yatinm ilkeleri ve kisitlamalari uyarinca her tirlu

% YASIN, a.g.e, 5.132
%6 BELEN, a.g.e, 5.297
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sermaye aracina yatirim yaparak finansman eksigini kapatabilecektir.?®” Ancak biz yine
de GYO faaliyetleri agisindan o6zellik arzeden sermaye piyasasl araglarindan
gayrimenkul sertifikasi ve varliga dayali menkul kiymetleri genisce irdelemenin faydali

oldugunu dusunuyoruz.

A-Gayrimenkule Dayali Sermaye Piyasasi Araglari
1-Gayrimenkul Sertifikasi

Gayrimenkul sertifikasi hem kuguk tasarruf sahiplerinin biyik insaat projelerine
elverigli  gayrimenkullerin ~ de@erlendiriimesine  katilmak  suretiyle fondan

yararlanmalarini, hem de gayrimenkul degerinin sirkiilasyonunu saglar.**®

Kicguk tasarruf sahiplerinin sahip oldugu gayrimenkul sertifikalar karsihgi 6dedikleri
bedeller yiksek degerli insaatlarin finansmanini saglarken, sertifikalara sahip olanlar
da sertifikalarinin karsiligi oraninda bagimsiz bélumlere sahip olma imkanina veyahut
da gayrimenkulun igletiimesinden elde edilen kazanca ortak olma hakkina sahip olurlar.
Bdylece biyuk sermayeler toplanip insaat sirketi geligirken, Ulke gelismesi ve istihdam

saglanmis olur.?*

Bu sekilde finansman saglanabilmesi icin kiiglk tasarruf sahiplerinin glivence altina
alinmasi, baska bir deyisle tasarruf sahibinin bu yatinm segenegini benimsemesi ve
sertifikay! ihra¢ eden girketin taahhit ettigi kazancin teminat altina alinmasi temel ilke
olmalidir. ABD bu glvenceyi uygulamalarinda genellikle “trustee” denilen kurumla
saglanir. “Trustee” Tark Hukuk sistemine yabanci olup, Anglo-Amerikan hukuk
sistemine 6zgu bir kurumdur. “Trustee” kredi veren kurumun alacaklarinin saklandigi
ve yatinmcilara taahhat edilen yararin korunmasindan sorumlu olan bir kurulugtur.

“Trustee” menkul kiymetlestirmede finansal kurulugsun malvarligindaki alacak haklarini

%7 GYO'na iliskin esaslar tebligi sermaye piyasasi araclarinin alinip-satiimasi hususundaki degisiklikten
once MK'da yer alan ve her zaman ihraci mimkin olan ipotekli bor¢ senedi, irat senedi, gayrimenkul
karsilik gosterilerek cikarilacak senetleri ihmal etmistir. Bu araglarin da GYO tarafindan ihraci mimkdin
olmasi gereklidir. Ayni yénde gériis icin bknz. GUMUS, Alper, Tirk Medeni Kanunu'nun Diizenlendigi
Gayrimenkule Bagli Sermaye Piyasasi Araglari Olarak Iipotekli Borg Senedi, irat Senedi ve
Uygula(yama)ma Sorunlari, Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Vecdi Aral'a Armagan, istanbul
2001, .38, GUNVER, Osman Remzi, Sermaye Piyasas! Araci Olarak Ipotekli Borg Senedi ve irat Senedi,
Ankara 1994 s.49

258 UNAL, Sermaye Piyasasi, s.207 vd., BOYRAZ, Cemal, Tirkiye'de Konut Finansman Sistemi Olarak
Gayrimenkullerin Menkul Kiymetlestiriimesi, istanbul 1996,s.48

259 OGUZMAN, Kemal, Ozel Sektorde Gayrimenkul Sertifikasi Kurulmasi, Reha Poroy’a Armagan, istanbul
1996,s.300, ERTEN, Ali, Gayrimenkul Sertifikalari, 15. Yil Sempozyumu, Ankara 1998, s.219, ERTEN, Alij,
GYO, Gayrimenkul Yatinim Ortakliklari, iktisadi Aragtirmalar Vakfi Sempozyum Notlari, istanbul 1999, s.
37-69
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devralarak, bu alacak haklarina baglanan menkul kiymetleri ihra¢ ederek yatirrmcilara
satmak seklinde bir rol oynar. Ancak “trustee” kurumunun ihdas edilmesiyle ona
yuklenen en 6nemli gorev; yatinmcilar adina alacaklarin tahsili ve paylastiriimasi ile
yatinmcilarin korunmasi ve bilgilendiriimesidir.?*° Kanimca Tirk Hukuk sisteminde
“trustee” kurumunun yer almamasi yatirrmcilar agisindan buyuk bir eksiklik olup, buna
bagh olarak yatirmciya yeterli teminatlarin saglanamamasi Ulkemizde sermaye
piyasasl araclarina yatirrmin ve kurumun yatinmci tarafindan gelismemesinin

sebeplerinden biridir.

Gayrimenkul degerinin sirkilasyonunun saglanmasi amaciyla MK md.903 te
diizenlenen “irat senedi” kurumu “frat senedi, bir tasinmaz lizerinde tasinmaz yiikii
seklinde kurulmus bir alacak hakki meydana getirir. irat senedinin giivencesini ancak
tarim arazisi, konutlar ve (zerinde bina yapilabilecek arsalar olusturabilir....” seklinde
dizenlenmis ancak kurum gayrimenkul sertifikasi ile hedefleneni gerceklestirmek
acisindan yeterli olmamigtir. Clinku irat senedi igin yatirilan para ve faizi glivence altina
alinmis olsa da gayrimenkulun degerinden ve de@erinin artisindan yararlanma s6z
konusu olamadigindan uygulamasi yayginlasmamistir. Alacak miktari ve faizi senedin
tesisi aninda belirlendiginden, tzerinde kuruldugu tasinmazin dederinden bile disik
olmakta ve yuksek enflasyon durumunda tasarruf sahiplerinin zarara ugramasina

sebep olabilmektedir. 2’

GYO buyuk bir ingsaat yapimina musait bir araziye sahip oldugunda, gelistirdigi
projeyi gergeklestirmek igin yeterli finansmana sahip olmayabilir. Bu ihtiyacini
karsilamak amaciyla gayrimenkul sertifikasi satarak elde ettigi gelirle ingaatin yapimi
icin finansman saglayabilir. GYO’nin gayrimenkul sertifikasi ihra¢ etmesi ile sertifika
satin alan tasarruf sahipleri de, ingaat tamamlandiginda, bagimsiz bélimu karsilayan
sertifikalarinin kargiliginda bagimsiz bélimin mdalkiyetini devredilmesini, GYQO’dan

talep edebilecektir.?®?

GYO’'nin arazinin maliki olmadigi durumda ise, arazi maliki arazisini bu sisteme

tahsis ettiginde sertifikalarin satimi ile kendisine arazisi karsilig1 6denecek olan meblag

26°LUPICA, R. Lois, Asset Securitization, The Unsecured Creditor's Perspective, Texas Law, Review, USA

2002, s.72, JENINGS/MARSH, Securities Legislation, Cases and Materials, New York 1983, s.97,
BOOTH,a.g.e, s.122

6T OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, a.g.e, s.752,ERTAS, a.g.e, 5.536,

%2 OGUZMAN, Gayrimenkul Sertifikast, s.302
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arazi dederinin ¢ok Uzerinde olacaktir. Bu sorunun ¢ézimd i¢in arazinin maliki arazisini

GYO’na inangh miilkiyet esasina dayanarak devretmelidir.”®®

a-Gayrimenkul Sertifikasi ihracini Bizzat Yapmasi

GYO’nin ihraggl olmasinin agiklanmasindan 6nce ihraggl kavraminin kanuni
tanimini ortaya koymak gerekmektedir. Gayrimenkul Sertifikalarina iligkin Esaslar
Tebliginin “Tanim ve Kisaltmalar” baghkli 2. maddesinde;“Belirli bir gayrimenkul
projesini gerceklestirmeyi lstlenen ve gayrimenkul sertifikasinin icerdigi edimleri yerine

getirmekle ylikiimlii olan anonim ortakligi” ifade eder.

Gayrimenkul sertifikasi ihraggisi olabilecek anonim ortaklik bir takim niteliklere
sahip olmahdir. Sahip olunmasi gereken nitelikler ayni tebligin 4. maddesinde

belirtilmistir. Buna gobre;

“ Gayrimenkul sertifikasi ihrag etmek isteyen ortakliklarin;
a) Gayrimenkul sertifikasi ihracina konu olacak projeye esdeger bliylikliikteki en
az bir projeyi, sézlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun olarak Kurula basvuru

tarihinden énceki 5 yil igerisinde tamamlamig olmasi,

b) Ustlendigi gayrimenkul projesini gerceklestirebilecek mesleki ve teknik
donanima sahip oldugunu belgelendirmesi,

sarttir.”

GYO’nin ihraggl olup olamayacagi, Tebli§ md 25/a da dizenlenen sermaye
piyasasi araclarini alip satabilecegini dizenleyen maddeden anlasiimamaktadir.
GYO’nin varlik nedeni ve gayrimenkul agirlikli portféy yonetim girketi olmasi niteligi de
g6z 6nlnde bulunduruldugunda kanimizca gayrimenkul sertifikasi ihraggisi olabilecektir.

Zira GYO’'nin proje gelistirme faaliyetlerinin ortaklik agisindan énemi digltnuldiginde

263 ERTEN, Gayrimenkul Sertifikasi, s.220, inangl islemler, bir kisinin menfaatinin baskasi tarafindan

korunmasi veya glvence saglamak amaciyla, ona malvarligi kapsamindaki bazi haklarini gercekten
devrettigi, ancak haklan edinenin bunlardan dodan bazi yetkileri hi¢ kullanamamasi, bazilarim da énceden
hak ve halen menfaat sahibi olan kisinin gosterecegi bicimde kullanmak konusunda taraflarin anlastig
islemlerdir. inangl islemler, inanilana ayni amaci giiden olagan hukuki islemlerden daha giiglii bir hukuki
durum yaratirlar. inangli islem ile inanan, inanilana bir hakki, belli bir bicim Ve amagla kullanmak ve sonra
da bu amag gergeklesince geri vermek iizere devreder. inangli islemlerin baslica unsurunu giiven kavrami
olusturur. Hukuk dizenleri, her zaman, taraflarin ekonomik menfaatlerine en uygun hukuki araglari
saglayamaz. Ozellikle ayni haklarin sinirli sayi ilkesi bagli olmalar, ilgililerin her zaman amaglarina uygun
bir hukuki islem tipi bulmalarini engeller. Bu nedenle, bazi durumlarda taraflar, belli bir amaca ulagsmak
icin, kanun tarafindan taninmamis hukuki araglara basvururlar. Bdylece bir taraf (inanan) diger tarafa
(inanilana) guvenerek, ona amagclari ekonomik sonucu asan hukuki sonuglar doguran bir tasarruf bigimine
yonelir. OZTURK,Giilay, inangh islemler, istanbul 1998, s.36
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de gayrimenkul sertifikasi ihra¢g etmesi icin tebligin 6ngdrdigu gerekli nitelikleri

saglayabilecegdi kuskusuzdur.?®*

Ayrica GYO proje gelistirmenin ardindan bu projeyi gergeklestirmek amaciyla bir
ingaat sirketi ile sdzlesme yapmasi zorunludur. Zira insaat hizmetleri GYO’nin
yapamayacag! islerden sayilmistir (Teblig md.24/c). Ancak ingaat hizmetlerini
ustlenmesinin yasaklanmis olmasi projeyi GYO’nin gerceklestirmedigi anlamina
gelmez. Projeyi gergeklestiren GYO gayrimenkul sertifikasi ihraci ile yatirimini
glclendirecektir. Sertifikaya yatinm yapan yatirirmcinin guvenin saglanmasi da ancak

basarili bir projenin gerceklesmesiyle miimkiin olmaktadir.?®°

GYO gayrimenkul sertifikasi ihraci igin aranan sartlara uygun projeyi gelistirmesinin
ardindan, portfdyinde yer alan bir gayrimenkule ilgili gayrimenkul sertifikasi ihrag
edebilecektir. Yani GYO faaliyet ilkelerine, Teblig md. 25/e ile belirlenen niteliklere ve
gayrimenkul sertifikalarina iliskin esaslar tebligi ile belilenen sartlara uygun projeyi
gayrimenkul sertifikasina konu ederek projenin gergeklesmesi igin finansman

saglayabilecektir.?%®

GYO’nin proje gelistirmek igcin adi ortaklhk kurmasi durumda, ortaklik kurdugu
sirketin ihraggl olmasi halinde GYO’nin da ihraggi olup olamayacagi tartismalidir.
Teblig md.37 “Ortakliklar miinhasiran bir projeyi gergeklestirmek maksadiyla,
gerceklestirecedi projenin insaat islerinin ylritilebilmesini saglamak (izere bir veya
birkag ortakla adi ortaklik olusturabilir .Ortakligin bu amacla adi ortakliga katilimi istirak
kapsaminda degerlendiriimez.” seklindeki dizenlemesiyle adi ortaklik kurulmasina
imkan vermistir. Dolayisiyla sertifikalara iligkin esaslar tebligin aradigi kosullari tagsiyan
bir anonim ortaklikla adi ortaklik kuran GYO, gayrimenkul portféy yénetiminde uzman

kadrolari ve sermaye piyasasi mevzuatina bagh faaliyetleri ile sertifika ihraggisi

%64 BELEN, a.g.e, 5.301, GOKGE, a.g.e, 43,

2% ERTEN, GYO,s.54

26 Gayrimenkul sertifikasinda asli edim belli bir stire sonunda gayrimenkulun milkiyetinin sertifika sahibine
geciriimesidir. Bu edimi ve belirlenmis cezai sartlar bir bankanin garanti etmesi gerekmektedir.
Sertifikalardan dogan tali edim ise, siire sonunda talep edilmeyen asli edim yerine ana para ve faizi igeren
bir bedelin 6denmesi veya gayrimenkuliin sertifika sahiplerince talep edilmeyen asli edim yerine ana para
ve faizi iceren bir bedelin 6denmesi veya gayrimenkulln sertifika sahiplerince talep ediimeyen boliminin
banka tarafindan agik arttirma ile satilarak sertifika sahiplerine 6denmesidir. Dolayisiyla yatirimci isterse
yeterli sayida sertifikay! ibraz ederek gayrimenkulin miilkiyetinin devrini talep eder, isterse sertifikasini
paraya cevirerek tahvil benzeri bir sekilde ana parasini ve faizini alir. GYO insaat hizmetleri vermesi yasak
bir portféy yonetim sirketidir. Gayrimenkul sertifikasi tek bir proje igin cikartilirken, GYO c¢esitlenmis
yatinmlari olan bir sirkettirGYO sadece projelerin miilkiyetine sahiptir.Bu agidan gayrimenkul sertifikasi
edimlerini yerine getiremeyecektir. ERTEN, GYO, s.55
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olabilmelerine imkan taninmaldir. Nitekim BK’nun adi ortakligi duzenleyen hikimleri
uyarinca muteselsil sorumluluk éngoérilmesi yatinmci agisindan ek bir glivence teskil

edecektir.?®”

ihragg ortagin gayrimenkul sertifikasina konu gayrimenkule dayal projede,
gayrimenkul maliki olma zorunlulugu yoktur. Ancak bu konu da bir gérus sertifikalara
iliskin tebligin 8. maddesinin birinci fikrasinin b bendinde sertifikaya konu olan
gayrimenkul projesinin insa edilecegi alanin tapu senedi érneginin Kurula ibrazinin
zorunlu oldugunun dizenlendigini gerekge gdstererek, ihragginin malik olmasinin
zorunlu oldugunu savunmaktadir. Ancak kanimizca Kurul'un tapunun ibrazini zorunlu
kilmasinin altinda yatan, gayrimenkulin tapu kaydini gérmektir. Bu agidan biz

ihragginin malik olmasi gerektigini savunan goruse katilmiyoruz.

b-Baska Sirketlerin ihrag Ettigi Gayrimenkul Sertifikalarina Yatirim
Yapmasi

GYO'nin bagka sirketler tarafindan ihra¢ edilen gayrimenkul sertifikalarini alip
satabilecedi tebligde acik hikimle dizenlenmistir. Ancak bu hikim sermaye piyasasi
araclarini alip satabilecegini belirtmekle yetinmig, yararlanabilecedi edimler hakkinda

herhangi bir duzenleme yapmamistir.

GYO da sertifika yatinmcisi olarak, yatirm yaptidi projenin tamamlanmasinin
ardindan, gayrimenkulu olusturan bagimsiz bélimler Uzerinde hak sahibi olacak ve
bunlar kiraya vermek suretiyle gelir elde edebilecek, GYO’nin kurulug amaci

dogrultusunda karli bir yatirnm olacaktir.
2-Varliga Dayali Menkul Kiymetler

GYO’nin varliga dayali menkul kiymetlere yatinm yapmasi irdelenirken 5582 sayili
Konut Finansman Kanunu ile degisiklige ugramis SPK ve tebli§ degisikliklerinin

incelenmesinin yerinde olacagi gorusundeyiz.

5582 sayili KFK’'nun 8. maddesi ile degisiklige ugramadan 6nce SPK md.13/A

varliga dayali menkul kiymetleri dizenlemekteydi. Madde “Alacaklar ve duran varliklar

*’"BOYRAZ, a.g.e, .51
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karsilik gésterilerek varliga dayali menkul kiymetler ihra¢ edilebilir. Bunlari ihrag
edebilecek kuruluglar, ihrag gartlari, karsilik gosterilebilecek alacaklar ve varlik tiirleri,
ihrag limiti, degerleme ilke ve esaslari, nitelikleri Kurul tarafindan ¢ikarilacak tebligler ile

dlizenlenir.

Varliga dayali menkul kiymetlerin ihracinda 13. maddede belirtilen limitler

uygulanmaz.

Varliga dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, bunlarin karsiligini olugturan
alacaklar ve duran varliklar, baska bir amacla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat
gésterilemez, haczedilemez.” seklinde idi. Madde VDMK’lerin tanimini yapmamis

sadece ihrag sartlarini ve karsilik gdsterilebilecek varliklar belirtmisti.

Kurul tarafindan cikarilan tebli§ ise Seri: Ill, No: 14 Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus Ve
Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligidir. Tebligin 3. maddesi VDMK’lerin tanimini ve
hukuki niteligini ortaya koymustur. Buna gore VDMK’ler “Bu Tebligde diizenlenen
varliga dayali menkul kiymetler, bu Tebligde belirlenen ihraggilarin kendi ticari
islemlerinden dogmus alacaklari veya bu Tebli§g hiikiimleri ¢ercevesinde temelliik

edecekleri alacaklar karsiliginda, Kurul'ca kayda alinarak ihrag edilen kiymetli evraktir.

Bu Teblig hikiimlerine gére halka arz yoluyla satilacak olan varliga dayali menkul
kiymetlerin Tebligin 6 nci maddesinde sayilan unsurlarn tasimalan gart olup, bunlar
hakkinda bu Tebligde hikim bulunmayan hallerde TTK'nun kiymetli evraka dair

hiikiimleri ve genel hiikiimler uygulanir.”

Tebligin 4.maddesinde ise, VDMK’lerin ihracinda karsilik gdsterilebilecek alacaklar

belirtmigtir. Buna gére VDMK'lerin ihracina konu olabilecek alacaklar;

“Tiiketici Kredileri: Bankalarin gercek kigilere, ticari amacla kullaniimamak kaydiyla,
mal ve hizmet alimlan dolayisiyla, agmis olduklari bireysel krediler ile finansman
sirketlerinin kendi mevzuatlari gergevesinde gergek ve tiizel kisilere agmig olduklari

krediler,
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b) Konut Kredileri: Bankalarin, 2985 sayili Kanun ve bu Kanuna dayali mevzuat
cercevesinde, Toplu Konut Iidaresi Baskanligi ile yapilan anlasma hiikiimlerine gére
kendi kaynaklarindan hazir konut alan kigilere actiklari bireysel krediler, bankalarin
verdikleri ipotege dayali bireysel konut kredileri ile konut sektériinii kredilendirmeye
yetkili Kamu Iktisadi Tesebblisii statiisiindeki bankalarin kendi mevzuatlari

cergevesinde actiklari krediler,

¢) Finansal Kiralama Sézlesmelerinden Dogan Alacaklar: 3226 sayili Finansal
Kiralama Kanunu ve ilgili mevzuat gergcevesinde finansal kiralamaya yetkili kuruluslarin

yaptiklari finansal kiralama s6zlegsmelerinden dogan alacaklari,

d) (Degisik: Seri: Ill, No: 18 sayili Teblig ile) ihracat Islemlerinden Dogan
Alacaklar: Bankalar ve &6zel finans kurumlarinin agmig olduklari ve fiilen ihracatta
kullandirdiklari krediler ile faktoring islemleri yapan anonim ortakliklarca temelliik edilen

ihracat karsiligindaki belgeye dayali alacakliar,

e) Diger Alacaklar : Bankalar disindaki, mal ve hizmet (retimi faaliyetlerinde
bulunan anonim ortakliklar ile mevzuata gére 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil
Kamu iktisadi Tesebblislerinin miisterilerine yaptiklari taksitli satislardan dogan,

senede baglanmis alacaklar.

f) (Ek: Seri: lll, No: 15 sayili Teblig ile) Tarim Kredi Kooperatifleri araciligiyla
verilen bireysel kredilere iligkin olarak T.C. Ziraat Bankasi'nin senede baglanmig

alacaklari.

g) (Ek: Seri: Illl, No: 18 sayili Teblig ile) T. Halk Bankasi'nca esnaf ve

sanatkarlarla kiiglik igletmelere acilan ihtisas kredileri.
h) (Ek: Seri: lll, No: 25 sayili Teblig ile) Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin
portféydeki gayrimenkullerinin satis veya satis vaadi sézlesmelerinden kaynaklanan

senetli alacaklari.” dir.

GYO da VDMK ihraggilan arasinda VDMK’larin Kurul kaydina alinmasina iligskin
tebligin 5.maddesinde sayiimistir. Maddeye gore;
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Varliga dayali menkul kiymetler, dogrudan veya alacaklarin temelliikii

suretiyle dolayli olarak ihrag edilebilir.

(Degisik: Seri: lll, No: 25 sayili Teblig ile) Bankalar bu Teblig'in 4 d(nci
maddesinin (a), (b) ve (d) bentlerinde belirtilen krediler, finansman sirketleri (a)
bendinde belirtilen kendi mevzuatlarina gbre ag¢mis olduklari krediler, finansal
kiralamaya yetkili kuruluslar (c) bendinde belirtilen, gayrimenkul yatirim ortakliklari ise
(h) bendinde belirtilen, kendi islemlerinden dogan, alacaklar kargiliginda dogrudan
varliga dayali menkul kiymet ihrag edebilirler.

Bankalar ile kurulus ve faaliyet ilkeleri bu Teblig'de belirlenen Genel Finansal
Ortakliklari, Teblig'in 4 (ncli maddesinde belirtilen alacaklari temelliik ederek, bu

alacaklar karsiliginda varliga dayali menkul kiymetleri ihrac edebilirler.”

Maddeye gdére VDMK’ler dogrudan veya alacaklarin temelliki biciminde dolayh
yoldan ihra¢ edilebilmektedir. Dolayli ihrag, VDMK igin karsilik gésterilecek alacagin,

alacak hakki sahibinden temelliik edilmesidir. 28

GYO da kendi islemlerinden dogan alacaklarini karsilik goéstererek dogrudan
varliga dayali kiymet ihra¢ edebilecek arasindadir. Yani GYO portféydeki
gayrimenkullerinin satis veya satis vaadi sdzlesmelerinden kaynaklanan senetli

alacaklarini karsilik gostererek VDMK ihraci yapabilecektir.?*®

Ancak VDMK leri diizenleyen SPK hikimleri 5582 sayili KFK kanunu ile degisiklige
ugramasinin ardindan varlik menkul kiymetlestirmesine iligkin iki menkul kiymet s6z
konusu olmustur. Kanunun gerekgesinde de belirtildigi gibi birincisi ipotek teminatl
menkul kiymetlerin Ust menkul kiymetlestirme araci olabilecek varlik teminath menkul
kiymetler, digeri ise konut finansman fonlarinin Ust menkul kiymetlestirme araci

sayilabilecek, varlik finansman fonlarindan ihrag edilebilecek VDMK lerdir.?"

Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) uygulamasinda, tuketicilerin kredi karti
borcu veya bagka herhangi bir kaynaktan dodan sirket alacaklarinin menkul kiymete

donustirtilmesi s6z konusu olabilecedi gibi, ipotek karsiligi verilen konut kredilerinden

268(")KSUZ, Murat, Varliga Dayali Menkul Kiymetler, YUksek Lisans Tezi, Ankara 1995,s.6,

269 BELEN, a.g.e, s.306,0CAL, Nurcan, Turkiye'de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar
ve Cozim Onerileri, Ankara 1997, s. 100-102

210 ADIGUZEL, Burak, 5582 saylili kanun ile getirilen konut finansman sisteminde yeni sermaye piyasasi
araclari, Legal Mali Hukuk Dergisi, Mayis 2007, s.1129
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dogan alacaklarin da menkul kiymetlestirmeye konu olmasi mumkundir. Dolayisiyla
“ipotege dayali menkul kiymetler’ (IDMK), ipotek kargiligi verilen kredilerden dogan
alacaklarin menkul kiymetlestiriimesi sonucu olugsan VDMK ’lerdir denebilir. IDMK’ler
duzenlenmis olan gayrimenkul ipotekli kredilerin bir araya getiriimesi ile olusan ipotek

havuzuna dayali olarak ihrag edilmis menkul degerlerdir®”".

Varlik Teminath Menkul Kiymetler (VTMK) ise; Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
tanimlanmis bir diger menkul kiymet tlru olarak kredi kuruluslari, proje kredileri de
dahil olmak Uzere ipotekli konut kredileri digindaki alacaklarini teminat gdstererek
VTMK ihra¢ edebilecek ve ihtiyag duyduklan finansmani saglayabilecektir. Varlik
finansman fonlari (VFF) ise konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin diginda
kalan diger alacaklar ve varliklar icin olusturulabilecektir.?”> Ornegin insa halindeki
konutlara verilen kredilerin VFF Uzerinden menkul kiymetlegtiriimesi muamkuan
olabilecektir. VFF, SPK md. 38/C’de duzenlenmigtir. Buna goére; “Varlik finansmani
fonu, ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralaria,
varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inancli mlilkiyet esaslarina gére
olusturulan malvarligidir. Varlik finansmani fonu portféylerine alinabilecek varliklar
Kurulca belirlenir.

Bu Kanunun 38/B maddesinin birinci fikra hiikmii digindaki diger fikra hiikiimleri, varlik

finansmani fonlar igin de uygulanir.”

VFF’larinin kanuni dizenlemesinin gerekgesi olarak; Kanunda yer alan konut
finansmani fonu tanimi disinda kalan alacaklarin menkul kiymetlestiriimesine imkan
vermek amaciyla genel nitelikli menkul kiymetlestirme araci olarak VFF’larinin
dizenlendigi belirtilerek, VFF’larinin  portféylerine alabilecedi varliklarin, Kurulca
belirlenecegdi, ve bu madde gercevesinde, séz konusu varliklarin kurucunun bilangosu
digina ¢ikariimasi ve VFF’larinin, alacaklarin menkul kiymetlestiriimesinde sermaye

piyasalarina yeni ve genis bir imkan saglayacaginin diisiiniildigi gésterilmistir.2”

21 Alptiirk, Ercan, Mortgage Sistemi, Ankara 2007, s 179. ONAL / TOPALOGLU, ipotekli Konut
Finansmani ve Hukuku,Adana 2007,s.202, ADIGUZEL, Burak, ipotekli Sermaye Piyasasi Araglari,

istanbul 2008, s.24

°”> ADIGUZEL, KFK, s.1130

273 DOGRU, Halil, Menkul Kiymetlestirme ve Mortgage, Genel ve Hukuki Esaslar, istanbul 2007,s.121
VDMK'IN temel olarak 3 6zelligi vardir. Birincisi alacak sahibi kurum, kiymetleri belirli bir varlik igin bir
havuzda toplamakta ve transfer edebilmektedir. Ikincisi ¢ok sayida alacaga dayali kiymet
cikartabilmektedir. Ugiincii, ihraggl varliga dayall islem ile nakit akisini yani finans politikasini beliemis
olacaktir. SAHIN, Afsin, “Varliga Dayali Menkul Kiymetler ve Gelir Ortakhigi Senetleri: Tanim ve Risk
Yo6netimi Agisindan Deg@erlendirme”, Active Dergisi, 2005 S.44
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Ancak KFK ile GYO’'nin konut kredileri kargihigi VDMK ihraci yetkisi kaldiriimigtir.
KFK 6ncesi GYO, gayrimenkul sertifikalarina iliskin tebligden aldigi yetki ile GYO'na
iliskin esaslar tebliginin degisiklikten onceki 35. maddesi uyarinca konut ve isyeri
projesi gelistirerek, uzun vadeli konut satisi gerceklestirdiginde, alacaklar karsiliginda
dogrudan VDMK ihrag edebiliyorlardi. Ancak degisikli sonrasi GYO’nin VDMK ihraggisi
olabilme olanag:i kaldinlmigtir. Bu konudaki elegtirilerimizi ilerleyen bdlimlerde

belirtecegiz.
B-Diger Sermaye Piyasasi Araglarina Yatinnm

GYO, baska GYO’nin hisse senetlerine yatirm yapabilecektir. Zira Teblig md.25/a
sermaye piyasas! araclari konusunda herhangi bir ayirma gitmemis, GYO’na acik
hikimle olmasa da bu imkani tanimigtir. Zira blyldk oranda gayrimenkule dayali
degerlerden olusan portfdytn yoneticisi olan GYO karlihgini arttiracak hisse senetlerine
yatinm yapmasi olanagi ortaklik agisindan da énemlidir. Bu sayede GYO hem portfoy
degerlerinin karligini da arttirabilecektir.?”*

Ayrica Teblig md.25/a sermaye piyasasi araglarinda herhangi bir ayrima gitmedigi
gibi borsa para piyasasi ve ters repo islemi yapabilecegini dizenlemistir. Ters repoda,
repoya konu olan sermaye piyasasl aracinin geri satmak Uzere satin alinmasi s6z
konusu olmaktadir. Yani burada repo islemi bor¢ veren agisindan tanimlanmaktadir.
Menkul kiymeti alan kisi veya kurum borg vermis olmakta, aldigi kiymetleri anlasmayla
belirlenen tarihte faiziyle birlikte geri teslim etmektedir. Bu islemde menkul kiymet, bir
yandan aslil sahibinin portféyinden ¢ikmakta ve mulkiyeti ve/veya zilyetligi karsi tarafa
gecmekte; diger yandan ise soOzlesme vadesi boyunca varlk teminat vasfini
korumaktadir.?”

Ters repo islemlerinde, taraflar arasinda kararlastirilan sartlarla islem yapilarak
menkul kiymetler gergceve anlasmasinda belirlenen usuller dahilinde tevdii edilmekte ve
menkul kiymetler vyetkili kurulus tarafindan TCMB’nca yapilacak dizenlemeler
cercevesinde "depo" edilmektedir. islemin vadesinde ise menkul kiymetler yetkili
kurulusun talimatina istinaden “depo’lar arasinda hesaben kargi tarafa iade

edilmektedir.?’®

24 BELEN, a.g.e, s.307, GYO'nin dojum yeri olan ABD, portfdyde yer alabilecek degerlerden en

6nemlileri diger GYO’nin hisse senetleridir. BOOTH, a.g.e, s.165 . ] ]

28 GUNAL, a.g.e, s.441, YETIM, Sedat, Repo, Ters Repo, Menkul Kiymet Odiing Islemleri,C.1 Istanbul
1997,s.39

216 islemin repo ve ters repo olarak nitelendirilebilmesi icin, alim-satim akdi dolayisiyla bir tarafa menkul

kiymetin miilkiyetinin, diger tarafa paranin gegmesi gerekir. GUNAL, a.g.e, s.443
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Ters repo iglemi ile menkul kiymet aliminda menkul kiymetin mulkiyeti yetkili
kurulusa gecmekte ve getirileri de aksine bir hikiim bulunmadik¢a yetkili kurulusa ait
olmakta; vade tarihinde, menkul kiymetin mulkiyeti, kararlastirilan bedelin 6denmesi ile
tekrar kargi tarafa gegmektedir. Ters repo ile alinan menkul kiymetlerin iglem tarihi ve
vade arasindaki sUre i¢cinde kalmak ve vadesi geri satma vadesini gegmemek kosuluyla

repo islemi ile yeniden satilmasi da mimkiind(ir. 27

Repo ve ters repo iglemlerine konu olabilecek menkul kiymetlerden GYO igin
onemli olani varliga dayali menkul kiymetler dahil olmak Uzere, menkul kiymetler
borsalari veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren veya borsada tescil edilmis
olan borglanma senetleridir. Merkez Bankasi, piyasada yaganan nakit sikigikligi ya da
bollugu durumlarina gére sikisik piyasalarda repo; nakit fazlasi olan durumlarda ise

ters repo ihaleleri yaparak piyasadaki nakit durumunu dengelemeye calismaktadir.?”®

GYO’na iligkin esaslar tebliginde sermaye piyasasi araglari konusunda herhangi bir
ayrima gidilmemesinin sonucu olarak GYO SPK’nun “tanimlar” baglikh 3. maddesinde
diger sermaye piyasasli araclarinin tanimi “Menkul kiymetler diginda kalan ve sartlari
Kurulca belirlenen evraktir. Su kadar ki, nukut ile ¢ek, polige, bono ile mevduat
sertifikalari bundan mistesnadir.” seklinde yapilmistir. Buna gére GYO hisse
senetlerine, tahvillere, katilma intifa senetlerine, kar-zarar ortakligi belgelerine, banka
bonlarina ve banka garantili bonolara, finansman bonolarina, hazine bonolari, devlet ve
diger kamu tuzel kisilerinin tahvil ve bonolari diger sermaye piyasasi araglar olup
esaslari Kurul teblidleri ile dizenlenmistir. Bunlar SPK’nun GYO’na verdigi yetki ile

GYO’nin portféyiinde yer alacaktir.?”

C- Sermaye Piyasasi Araglarina Yatirnrmlara Getirilen Sinirlamalar

GYO’nin sermaye piyasasl araglarina yatinm yapmasi, GYO’ndan beklenen hedefe
ulagsmasi saglayan faaliyetlerinden biri olarak, GYO’nin portféylnu gesitlendirme ve
riskin dagitilmasi ilkesinin sonucu olarak bir takim sinirlamalara tabi tutulmustur.
Tebligin “Portfdy sinirlamalan” baslkll 27. maddesi b bendi “25 inci maddenin (a)
bendinde yazili varliklar ile 32/A maddesinde belirtilen istiraklerin tamamina en fazla
portféy degerlerinin % 50’si oraninda, bu varliklar igerisinde yer alan yatirrm amacgli

Tirk Lirasi veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduata ise en fazla

2" GUNAL, a.g.e, s.445
2’8 AKBULAK, a.g.e, s.455
219 BELEN, a.g.e, s.308
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portféy degerlerinin % 10'u oraninda yatirirm yapabilirler. Portféye alinan varliklarin
veya projelerin maliyetlerine iliskin bedel 6demeleri belirli hakedisler karsiliginda veya
taksitler halinde yapiliyorsa, bunlara karsilik gelen nakit fazlalari da 25 inci maddenin
(a) bendinde yazili varliklar araciligiyla degerlendirilebilir. Portféy tablosunun
hazirlandigi yil ve takip eden iki yil icerisinde bu kapsamda yapilacak harcamalarin
tutari, % 50 oraninin hesaplanmasinda portféyde yer alan 25 inci maddenin (a)
bendinde yazili varliklarin toplam tutarindan indirilir. Ancak, bu harcamalara karsilik
gelen tutarin degerlendirildigi varliklara iliskin deger artiglari ile portfdy tablosunun
hazirlandigi  tarihten  6nceki  dénemlere iliskin  planlanan  harcamalardan
gerceklestiriimemis olanlar, indirim konusu yapilamaz. Belirtilen indirimin yapilabilmesi
icin projenin portféy tablosuna dahil edilmesinden &énce, projenin tamamlanmasina
kadar olan stre igin planlanan yillik harcama tutarlari Kurula bildirilir. Harcamalara
iliskin planlarda yapilan degisiklikler nedeniyle, % 50 oraninin hesaplanmasinda
dikkate alinmak lizere énceden Kurula bildirilmig olan tutarin degistirilmesi Kurul iznine
tabidir.”

Portfdyde yer alacak sermaye piyasasi araglarina getirilen bu sinirlamaya
uyulmamanin sonucu yine yonetim kurulu dyelerinin sorumlulugunu karsimiza

cikaracaktir.

VII-GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ KONUT
FINANSMANINDAKIi ROLU

Konut, daha dogru bir genellemeyle, barinma problemi insanoglunun
baslangicindan itibaren en dnemli sorunlarindan biri olmustur. Barinma amaci ile konut
sahibi olabilmenin bir insan hakki oldugu da 1948 tarihli insan Haklari Beyannamesi ile
uluslararasi dizeyde kabul edilmistir. Gelismis Ulkelerde konut, tGlke halki igin sadece
bir ihtiyacin giderilmesi agisindan énem arzederken, tlkemizde hem barinma ihtiyaci,
hem de sosyal glvenlik sistemlerinin yetersizligi nedeni ile gelir (kira vb.) temini ihtiyaci
ve fiyatlarda seyreden ylkselis nedeni ile bir yatinm araci olarak rant saglamasi

acilarindan biyiik nem arz etmektedir®.

%0 Y, Osman, Tirkiye'de Mortgage Uygulamasi,istanbul 2007, s 1.
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Konut doktrinde genis anlami ile kisinin barinmasina elverigli, yerlesme amaciyla

281 Ancak uzun vadeli

kullandigi c¢esitli tasinir ve tasinmazlar olarak tanimlanmigtir
konut finansmani sisteminde kredi s6zlesmesinin amacini tegkil eden ve teminat islevi
gorebilecek olan konut kavrami, Medeni Kanun ilgili hikimleri geregi, arazi Gzerindeki
mesken niteligindeki kat mulkiyetine konu bagimsiz bélimler (TMK m. 704/3), arazi
uzerindeki butinleyici parca vasfina haiz mulkiyet hakkina konu mustakil yapilar (TMK
m. 718/2) ile bagimsiz ve slrekli nitelikteki Ust hakki (TMK m. 704/2) konusu bagimsiz
boélimler ve mistakil yapilar olarak tanimlanabilir ve konut finansmaninin konusu

olabilirler.

Konut finansmani sistemi konut edinme dogrultusunda, finansman saglama
amaciyla yapilan hukuki iglemlerden olugsmaktadir. Uzun vadeli konut finansman
sisteminin en 6nemli 6zelligi, insan ihtiyaglarinin baginda gelen barinmanin, onlarin

gelecekte elde edecekleri kazanglari ile giderilmesini saglamaktir®®,

Konut finansmani ile ilgili genel bir ayrim yapilmak gerekirse, resmi olmayan konut
finansman yodntemi olarak hane halki tasarruflan, kooperatifler, muteahhitlerden
saglanan krediler gosterilebilir. Resmi konut finansmanina érnek olarak ise devlet
tarafindan kurulan konut bankalari, 6zel sektér tarafindan kurulan finansman kurumlari

gosterilebilir®®,

Dunyadaki en gelismis ve kokli konut finansman sistemi, daha dogru ifadeyle
taginmaz teminati karsiligi kredi sistemi olan mortgage, ortacagda ingiltere’de geliserek

daha sonra ABD hukukuna aktariimistir®.

Bu modelde bankalar veya finans kuruluglari kullandirdiklar kredileri belli hizmet

ucretlerini keserek tim haklari ile birlikte ikincil piyasa kuruluglarina baska bir ifadeyle

%1 KOGAK, Duygu, Mortgage, istanbul 2007 s 13.

%82 KOGAK, Duygu, a.g.e, s 1.

83 ONAL/TOPALOGLU,a.g.e, s 12.

%4 TOPALOGLU, Mustafa, ABD Mortgage Uygulamasi ve ipotekli Konut Finansmanina iligkin Kanun
Tasanisinin Degerlendiriimesi, Fikret Eren’e Armagan, Ankara 2006, s 845; “Ortagag Ingiltere’sinde faiz
kilise tarafindan haram sayiliyordu. Bu nedenle faiz alamayan alacaklilar, teminat olarak aldiklari tasinmaz
malin zilyetligini devralarak faiz yerine rehin edilen tasinmazin kirasini ve diger semerelerini elde
ediyorlardi. Alacakli teminat olarak elinde tuttugu surede tasinmazdan elde ettigi geliri bor¢tan mahsup
etmemekteydi. Bu sbzlesme tipine “dead gage” veya “mort gage” (6lU rehin) deniyordu, zira rehin
suresince tasinmaz borglu agisindan “6lG yatinm veya sermaye” haline geliyordu. Alacakliya teslim edilen
tasinmaz borglu malik agisindan bir siireligine 6imiis gibidir (Lat. Mortuum Vadium)..” FABOZZI/FRANCO,
Mortgage and Mortgage-Backed Securities Markets, Massachusetts 1992, s.28
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mortgage merkezlerine devretmektedirler . Mortgage merkezleri ise devralinan
alacaklara dayanarak menkul kiymet ihra¢ etmektedirler. Bu modelde mortgage
merkezleri devraldiklar kredilerin 6denmemesi riskini Uzerlerine almakta, bu alacaklar
kredi agan banka veya finans kuruluglan bilangolarinda gérinmemekte, bu suretle bu
kuruluglar  bilangolarindan  c¢ikarttiklari  tutar  kadar  serbest  sermayeye

kavusmaktadirlar?®®.

Konut Finansman Fonu’nun anlagilabilmesi igin 6ncelikle menkul kiymetlestirme
(securitization) kavraminin  bilinmesi  gerekmektedir, zira KFF’lari  menkul

kiymetlestirme isleminin en énemli kurumunu ifade etmektedir.

Menkul kiymetlestirme esnasinda bir sirketin herhangi bir kaynagindan dogan
muhtelif alacaklar bir araya getirilerek bir havuz olusturulmakta ve burada yer alan
alacaklar menkul kiymete donusturilerek yatirnmcilara satilmakta ve bu islem sonucu
ihrag edilen menkul kiymetlere de “varliga dayali menkul kiymetler” (asset backed

securities) denmektedir®®’.

Ozellikle 1970’lerden itibaren ipotek kredilerinin havuzlarda toplanarak bunlara
dayanan menkul kiymet ihraci ile yapilan bilango disi menkul kiymetlestirme
gayrimenkul finansmani konusunda kaydedilmis en Onemli gelisme olarak kabul
edilmektedir’®.

Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) uygulamasinda, tuketicilerin kredi karti
borcu veya bagka herhangi bir kaynaktan dodan sirket alacaklarinin menkul kiymete
donustirtilmesi s6z konusu olabilecegi gibi, ipotek karsiligi verilen konut kredilerinden
dogan alacaklarin da menkul kiymetlestirmeye konu olmasi mumkuindur. Dolayisiyla
“ipotege dayali menkul kiymetler” (IDMK), ipotek karsiligi verilen kredilerden dogan
alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi sonucu olugan VDMK ’lerdir denebilir. IDMK’ler
dizenlenmis olan gayrimenkul ipotekli kredilerin bir araya getiriimesi ile olusan ipotek

havuzuna dayali olarak ihrag edilmis menkul degerlerdir®®®.

%5 TOPALOGLU, Mustafa, ipotege Dayali ve ipotek Teminatli Menkul Kiymetler, s 11.

86 GARTON-GOOD, Julie, All About Mortgages, USA 1999,5.97
%" poGRU a.g.e, s 1.

28 TOPALOGLU/ONAL, a.g.e, s 204.

29 ALPTURK, a.g.e, s 179.
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5582 sayili KFK ile Glkemize yeni higbir sermaye piyasasi kurumu getirilememigtir.
KFK genel olarak, uzun vadeli konut finansman sisteminin sac ayagini olusturan
menkul kiymetlestirme uygulamalarinin  dogum yeri olan ABD’ de gegerli
dizenlemelerin hukukumuza direk tercime yoluyla gegirilmig oldugu soylenebilecektir.
Bu acidan metin yasa yapma teknigine de uygun degildir. Kurallar olduk¢a uzun ve
karigiktir. Ayrica ABD dizenleme yapilirken olugturulan kurumlar Turk Hukukunda
eksiktir. Omegin Turk hukukunda kredi veren kurulusun alacaklarinin muhafazasindan
ve yatirimcilarin haklarinin korunmasindan sorumlu olan kurulus “trustee” kuruluslari
heniiz tam olarak islev kazanmamiglardir. Ulkemizde bu boslugu garantor sirketler
doldurmaktadir. Ayni gekilde ulkemizde menkul kiymetlestirilecek varliklar
degerlendiren ve yatirnm acgisindan alinabilecekleri puanlayan ve yatinmcilara yatirrmin
riskleri konusunda bilin¢lendiren derecelendirme kuruluslari (rating agency) da islev
kazanmamistir. Bu eksikliklerle ABD hukukundan direk tercime yoluyla Kita Avrupasi
Hukuk sistemimize geciriimeye calisilan KFK’'nu karisik ve uygulanmasi bir ¢ok

ihtilaflara konu olabilecektir.2*°

Bunun diginda KFK ile getirilen uzun vadeli konut finansmani, yeni bir dizenlemeye
ihtiya¢c duyulmadan hali hazirdaki ve kaynagini; BK'ndaki 6dung sozlesmelerinden alan
ve Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun ile dizenlenen konut kredisi ile uzun

vadede konut edinme yénteminde bulur.*’

Uzun vadeli konut finansman sisteminin( mortgage) Tirk Hukuk sistemine
yerlesmesi icin bir fona ve fonun geri ddemelerinin enflasyondan korunmasi
gerekmekte, odemelerin devamhhgi saglanmalidir. Bu da ancak yatirimcilarin
olusturdugu ikincil piyasalarin devamli finanse edilmesi ile mimkindir. Bunun
saglanmasi icin konut kredileri karsihd1 alacaklarin menkul kiymetlestiriimesi
gerekmektedir. TMK’'nda ipotekli bor¢ senedi ve irad senetleri bu eksikligi gidermek
icin ihdas edilmis olsalar da uygulamalan oldukga zordur. Bunlar yerine SPK’na
dayanilarak ¢ikartiimis VDMK ve gayrimenkul sertifikalari ile bu eksiklik

giderilebilecektir.?

9 KOGAK, a.g.e, 5.132-133

2T ALP/YILMAZ, Konut Ipotek Kredilerinin Sermaye Piyasalari Yoluyla Finansmani, Active, Agustos-Eylul
2000, s.38

202 DONMEZ, ibrahim, Konut Finansman _Sistemi Kanun Taslagi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Konut
Finansmani ve Tirkiye, Seminer Notlari, Istanbul 2005,s.132
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KFK’'nda konut finansman alacadi tanimlanmamis, sadece tuzel kisiligi haiz belirli
kuruluglar konut finansman kurulusu sayilmistir. Buna karsilik menkul kiymetlestirmeyi
iceren tim hukuki kurumlarin olusturdugu sistem “uzun vadeli konut finansman sistemi”
olarak duzenlenmistir. Bireysel olarak konut finansmani amaci ile kredili islem yapan bir
kimse, kredili islemin karsisindaki insanin aktifinde dogan alacak hakkinin borglusu olur.
Menkul kiymet ihrag etmeye yetkili kurulus ve bankalar kredili igslemlerin devamliligini
saglayabilmek icin kredili islemden dogan alacak haklarinin karsili olarak menkul
kiymet ihra¢ ederler. Cikarilan menkul kiymetler yatirmci tarafindan satin alindikga
finansman saglanmis olur ve kredilerde devamlilik saglanmis olur. Bu gereklilik
karsisinda konut kredileri karsiligi menkul kiymet ¢ikarmaya yetkili kuruluglarin kanunla
konut finansman kurulusu seklinde sinirlandiriimalari yerinde bir diizenleme degildir.
Ornegin insaat sirketlerinin konut finansman alacagdi seklindeki uzun vadeli konut
satisindan dogan alacaklari, Kurul tarafindan izin verilen sermaye piyasasi
kurumlarinca alacagin temliki seklinde temlik alinarak sermaye piyasasi aracinin
dolayh ihracinin mimkin olmasi durumunda hem insaat sirketi igin finansman
saglanmig olacak hem de yatinmcilar kiguk yatinmlarla buyltk gayrimenkul degerlerine
ulasabilecek boylelikle de uzun vadeli satis islemlerinin devamliigi saglanmis olacaktir.
Ancak KFK’nun konut finansman kurulusu seklinde kisitlamasi bunu muimkin

kilmamaktadir.2®®

GYO, KFK o6ncesi konut kredileri karsihgi VDMK ihrag etmeye yetkili sermaye
piyasasi kurumlarindandi. Yani GYO konut finansman alacagina sahip oldugunda,
sermaye piyasas! kurumu olarak bu alacaklari karsiliginda VDMK ihrag edebiliyorlardi.
Ancak KFK GYO’nin bu yetkilerini kaldirmakla, aslinda uygulamada tamamen
gayrimenkullerin  menkul kiymetlestiriimesi amaci ile uzmanlasmis bir kurulugun
finansman saglanmasini da engellemis oldugundan bu duzenlemelerin konut
finansmanina katkilarini anlamak mumkun degildir. Zira GYO yatirrmcisini bilgilendiren
uzman portfdy yonetim sirketi olarak konut finansman alacagi karsihgi ¢ikarilan menkul
kiymetlerin yatirrmci tarafindan talep gérmesi igin gereken guvenin de saglanabilecegi

bir kurumdur.

GYO’nin konut finansmani agisindan énemli olan ve ihrag etmeye yetkili oldugu
menkul kiymetlerin basinda ise gayrimenkul sertifikalar gelmektedir. Gayrimenkul

sertifikasi yatirnmcilari konut sahibi yapmanin yani sira, piyasasindaki fiyat

% KOGAK, a.g.e, s. 134, ADIGUZEL, KFK, s.1120
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hareketlenmelerinden de yatinmcinin yararlanmasi amacina hizmet eder. Gayrimenkul
sertifikalari konut igin yapilan tasarruflari konut maliyetinin artiglarina kargi da
korumaktadir. GYO bir konut projesi gergeklestirmeye kalkistiginda, karsihiginda
menkul kiymet ihra¢ edebilecektir. Burada dikkat edilmesi gereken konutun
bélinmezligi karsisinda sertifikalarin boéltunebilir olmalaridir. Bu durumda her ne kadar
gayrimenkul sertifikasi belirtilen surede gayrimenkulun sertifika sahibine gecirilmesini
isteme hakkini verse de bunun mimkin olmadidi ya da talep edilmedigi durumlarda,
anapara veya izahnamede belirtilen oranlarda faiz 6demek veyahut da talep edilmeyen
gayrimenkul boluminin agik arttirma ile satilarak bedelinin sertifika sahiplerine
dagitimasi gerekmektedir. Bu durumda da sertifika sahipleri gayrimenkulun deger
artisindan vyararlanacaklardir. Ancak her iki durumda konut projesi gerceklestiren

GYO'na finansman saglanmis olacaktir.*

Sonug olarak belirtiimelidir ki uygulamada  gayrimenkullerin  menkul
kiymetlestiriimesi ve finansman saglanmasi icin uzmanlasmig olan GYO konut
finansman sistemine katkilari da azimsanmayacak kadar goktur. Yeni yasalarla bunun
sinirlandirmasini anlamak ve elestirmemek mumkun degildir. Zira gayrimenkul agirlikh

portfoy isleten GYO konut finansmani agisindan en dogru adreslerden biridir.

VIII-GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ DiIGER FAALIYETLERI

Tebligin 25 maddesinin k bendi GYO’nin “Risklere kargi korunmak amaciyla swap
ve forward iglemler yapabilirler, opsiyon yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢ vadeli
islem sézlesmeleri alabilirler.” gseklindeki diizenlemesiyle GYO’nin hedefine ulasirken

risklerden korunmasi igin yapabilecegi islemleri belirtmigtir.

Vadeli iglemler piyasasi, vadeli igslem sdzlesmelerinin alim-satiminin yapildigi bir
ticari borsadir. Buna "vadeli islem opsiyon borsasi"da denmektedir.?*® Bu piyasada araci
dye ya da kurumlar araciliiyla tium girisimci veya yatinmcilar, borsa tarafindan
belirlenmis miktar ya da oranda teminat yatirarak vadeli alim- satim yapabilmektedir.
Vadeli islemler piyasasinda genellikle tarimsal GrGin ya da tarimsal, madensel, finansal

birkag Grliniin alim-satim iglemleri yapiimaktir. Urlin alim satimina ragmen alici ve satici

2% ERTEN, Gayrimenkul Sertifikalari, s. 221 5 i
2% UNAL, Sermaye Piyasasi, s.1321 -1397, GAPANOGLU, Mustafa Birol, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde
Sermaye Piyasasi Ozellestirme Uygulamalari ve Menkul Kiymet Borsalari, Istanbul 1993, s.196
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taraflarin birbirini tanimasi gerekmez. Yapilan tim iglemler, borsa takas merkezinin
garantisi altindadir. Bu piyasalarda islemler karsilikli olarak, ylz ylze sesli pazarhk

yéntemiyle ya da elektronik ortamda bilgisayarla yapilmaktadir.*®

Vadeli islem s6zlesmesi, “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslart Hakkinda Yonetmeligi’nin “Tanim ve Kisaltmalar® baslikli 3.maddesinde
“Belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dbvizi alma veya satma
ylkiamliligl veren sézlesme” seklinde tanimlanmistir. Bu sdzlesmede alim satima
konu Urdndn, kalitesi, miktari, teslim yeri ve tarihi, borsa tarafindan énceden belirlenip
standart sartlara baglanmistir. Vadeli islem sdézlesmesinde urandn cinsi, kalitesi,
miktari, teslim yeri ve tarihi, kotasyon sekli ve diger ayrintilar standart olarak
belirtiimistir. Tarimsal drinler , degerli maden ve enerji Urdnleri, doviz kurlar ya da
finansman drdnleri gibi pek c¢ok Udrin, vadeli islem sdbzlesmelerine konu

olabilmektedir.%’

Vadeli islem; bu sézlesme hamiline belli miktardaki bir mali, belli bir fiyattan ilerideki
bir tarihte alma hakkini verir. Opsiyonlar; menkul kiymetler, déviz, altin ve endeksler
Uzerine yapilabilirken, vadeli iglemler bu sayilanlardan bagka emtia ve hizmetler
Uzerine de yapilabilir. Ayrica, opsiyonda, opsiyon hamili segimlik hakka sahiptir. Dilerse,
opsiyon hakkini kullanir ve opsiyon sdzlesmesindeki hakki satin alir veya satar; dilerse
bu hakkini kullanmaz. Buna karsilik vadeli s6zlesmelerde vadede hakkin satin alinmasi

veya satilmasi mecburiyeti vardir’®,

Sozlegsmelerin en o6nemli 6zelligi riski seven ve riskten kacinmak isteyen
yatinmcilarin bir araya gelmesini saglamasidir. Gelecekteki fiyatlarin belirsizliginden
kaynaklanan fiyat riski, vadeli iglem sozlesmeleri vasitasiyla spekilatorlere
devredilebilir. Spekilatorler fiyat hareketlerinden kazang sadlama amacinda olan

yatinmcilardir.?%°

Vadeli islem sdzlesmeleri, piyasadaki arz ve talebe gore Grunlerin ileri bir tarih icin

fiyat beklentilerinin olusumuna katkida bulunur. Serbest piyasa ekonomilerinde ileri bir

%% Borsada alinip satilan menkul kiymetlerin veya bunlari temsil eden belgelerin ve bunlarin bedellerinin

teslim yeri takas merkezidir. YASAMAN, a.g.e, s.166

297 KIRCA, ismail, Hukuki Yoénuyle Borsa Opsiyon islemleri, Ankara 2000, s.48

29% YASAMAN, s. 78-79

299 PENEZOGLU, Yusuf Gokhan, Hukuki Yonleriyle Vadeli Islem Sozlesmeleri, Istanbul 2004, s.36
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tarihteki fiyat beklentilerinin bilinmesi, arz ve talebin tahmin edilebilmesine ve bdylece

kaynaklarin en dogru sekilde kullanilmasina olanak tanir.>*

GYO vadeli iglem sbdzlesmelerini mala dayah olanlar hari¢ alabileceklerdir. Mala
dayali olma kavrami ile anlagsiimasi gereken, GYO’nin ortaklik amaci ve faaliyet ilkeleri
disinda kalan urunlerdir. Yani GYO faaliyet ilkeleri icinde riskli yatirimlarini vadeli islem

sOzlesmelerine konu edebilecektir.

GYO, Teblig md. 27/k maddesinde getirilen olanakla yine risklerden korunmak

amaciyla swap ve forward islemler yapabileceklerdir.

Swap; iki taraf arasinda, dnceden belirlenen bir sistem igerisinde, belirli bir finansal
varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin degistiriimesi konusunda yapilan bir
sozlesmedir. Onceden belirlenmis bir formiile ve vadelere gore, iki veya daha fazla
taraf arasinda gergeklesecek olan nakit akiginin mubadelesini saglayan, 6zel olarak
hazirlanmig sdzlesmelere denir. Borglanma senetlerine ve doévize dayali swap
sOzlesmeleri yaygin olarak kullaniimaktadirlar. Genelde bir swap s6zlesmesine taraf
olanlarin (counterparty) gerceklestirdigi nakit akislar, s6zlesmeye konu olan bor¢lanma
senetlerinin veya dévizin degisen degerine dayandirilir. Ornek olarak faize dayali bir
swap sdzlesmesini ele alabiliriz. Bir A GYO bir B bankasina énimuzdeki 5 yil boyunca
her sene toplam 1 milyon dolarlik bir bor¢ Gzerinden sézlesmede belilenmis sabit bir
faiz 6deme ylkumluligune girmesi ve buna karsilik B bankasinin da A GYO’na ayni
0deme vadelerinde yine 1 milyon dolar Uzerinden fakat degisken faizli bir 6deme
yapmay! kabul etmesi, dedisken faizin sabit faiz ile degistiriimesi (swap edilmesi)

seklinde gosterilebilir®”.

Forward; sdzlesmeler de vadeli islem s6zlesmeleri gibi belirli bir vadede, 6nceden
belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi
aracini, mah, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma yukumluligunu getiren
sdzlesmedir. Ekonomik anlamda vadeli islem sézlesmesine ¢ok benzer. Ancak bunlar

borsalarda islem gérmezler.*%?

S0KIRCA, a.g.e, .12

STKESKIN, Ayse Dilsad, Swap islemi ve Hukuki Niteligi, Ankara 2008,s.78
http://www.finhat.com/finhat/menu6/vob.html - 15.2.2008

92 KESKIN, a.g.e, 5.98
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Sonug olarak GYO uzman portféy yoneticisi olarak girdigi borglandirici iglemlerin
riskini vadeli islem so6zlesmeleri, swap ve forward islemlerle bertaraf edebilecek,

yatinmlarini daha karli hale getirebilecektir.
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DORDUNCU BOLUM
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ YATIRIM
FAALIYETLERINE ILISKIN YASAKLAR VE YASAKLARA
UYMAMALARININ HUKUKi SONUGLARI

I-YATIRIM FAALIYETLERINE iLISKIN YASAKLAR

GYO sermaye piyasasi kanuna tabi bir ortaklik oldugundan sermaye piyasasi
kanunundaki zorunluluklar ve faaliyetlerini dizenleyen esaslar tebliginde istisnalar sakl
kalmak kaydiyla TTK yasaklamalarina uymak zorundadir. Gayet tabi ki, SPK mevzuati
ve Kurul Tebligleri MK ve BK ‘nun emredici hiikiimlerine uygun olmak zorunda GYO da
faaliyetlerini bu emredici hiukimlere uygun olarak yerine getirmek zorundadir. GYO
esaslarini dizenleyen tebligin idarenin dizenleyici islemlerinden oldugunu daha 6nce
belirtmistik. Bu acgidan dizenleyici iglemler higbir sekilde kanunlara aykiri
olamayacagindan GYO faaliyetlerini yuritirken 6ncelikle genel hikimlere ardindan

TTK, SPK ve Teblig esaslarina uygun davranacaktir.

A- Ticaret Kanunu Yasaklari

GYO da tipik bir anonim ortaklik oldugundan, TTK igin anonim ortakliklara
getiriimis yasaklara ve sinirlamalara ve emredici hikimlere uygun faaliyetlerde

bulunmak zorundadir.

TTK ile anonim ortakliklara getirilmis en 6nemli yasaklama ultra vires ilkesidir.
TTK m137 hikmu, sirketlerin ancak isletme mevzuu c¢evresi icinde kalan haklar
edinebileceklerini ve borglari yuklenebileceklerini ifade etmektedir. Sirketlerin hak
ehliyetinin kapsamini isletme mevzuu ile sinirlayan bu hikum, sirketler hukukumuzda
ultra vires ilkesinin benimsendigini gostermektedir.*®® Ancak séz konusu sinirlama,
serbest piyasa ekonomisini temel alan hukuk duzenimize uygun dusmedigi
gerekcgesiyle doktrinde elestiriimektedir. Bu elestiriler kapsaminda s6z konusu ilkenin
dogdugu ingiliz Hukukunda bile, bizim hukukumuzdaki kadar kati uygulanmadigi iddia

edilmektedir.

TTK m. 321 ortakligi temsile yetkili olanlarin amag¢ ve konu iginde her tarla islemi

ortalik adina yapabileceklerinden s6z etmig ise de, hak ehliyeti konu ile sinirladigina ve

%03 KUNTALP, a.g.e, s.68
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hak ehliyeti olmaksizin fiil ehliyeti olamayacadina gore, temsilcilerin yetkisini de
yalnizca konu ile sinirli bigimde anlamak dogru olacaktir.*** Konu disina cikilarak
yapilan islemler hukuken yok sayildiklarindan bu islemler icin yetkisiz temsilden s6z
edilemeyecegi igin BK m. 39 hukmune uygun olarak bir icazet yolu ile iglemin gegerli
hale getiriimesi mimkin olamaz.Temsil yetkisi dig iliskiye donuk bir yetkidir. Yani

dglncu kisilerin menfaat alanina girmektedir.

TTK m 137de kural koyulduktan sonra, kanuni istisnalar burada da sakli
tutulmustur. Ogretide, bu istisnalarin daraltici ve genigletici olarak iki yénde s6z konusu
edilecedi belirtiimektedir. Ortakligin ehliyetini daraltan istisnai hallerde, konu igine
girmesine ragmen, ortaklik adina yapilan bazi islemler ortakligi baglamamaktadir. Bu
hallerin baglica érnekleri olarak: Ortakligin tasfiye surecine girmesi halinde ehliyetin
tasfiye amaciyla sinirlanmasi (TTK 439/2), kurulugtan sonra devralmanin belirli
sartlarla gerceklestirilebilmesi (TTK 311), ortakligin kendi pay senetlerini iktisap yasagi
(TTK 329), kuruculara, belirli sinirlar icinde kazang payi hakki saglanabilmesi (TTK 298)

gosterilmektedir.>®

Ehliyeti genigleten istisnalarda ise, ana so6zlesmede yazili olmayan bazi
konularda, ortakligi baglayici eylem ve iglemler séz konusu olmaktadir. Ornegin,
organlarin isledikleri haksiz fiillerden ortakligin sorumlu tutulmasi (MK 48/2, TTK 321/5),
ana sOzlesmede yazili olmadigi halde ortakllk amag¢ ve konusunun elde edilmesine
yardimci olan iktisaplarin TTK 311/son uyarinca maddedeki sartlara bagh kiinmadan

yapilabilmesi gibi.

Kanunda acik¢a hikme baglanan bu gibi haller disinda da, ortaklik konusu ile
ilgili olarak, tasinir ve tasinmaz mallar alinmasi, kiralanmasi, gereginde elden
cikariimasi, hizmet s6zlesmeleri yapilmasi, marka, patent gibi haklarin satin alinmasi,
kiralanmasi, reklam amacl anlagsmalar yapiimasi, kiglk capta bagis ve hediyeler
verilmesi, kredi alinmasi ve benzeri bazi iglemler Yargitay tarafindan da ticari yasamin
geredi olarak ehliyet icinde kabul edilmektedir.*® Yapilan bu islemler, isletme maksat

ve konusunun disinda kalmakla beraber, bunun amagsal niteligi ve konusu, isletme

** ARSLANLI, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1961,5.96 _

308 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, a.g.e, s.294, TEKINALP, Unal, Banka Hukukunun Esaslari,Istanbul
1988, s. 189

%% ANSAY T, Anonim Sirketlerde Ehliyet Meselesi, Ankara 1960, s.94
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maksat ve konusu ile ilgili ise ve de bu durumda pay sahiplerinin ve sirketin ¢ikari

korunuyorsa, bu islem gecerlidir ve sirketi baglar.>”’

Ticaret girketlerinin ehliyetine iligkin diger bir konu da, sirketin bagkasinin borcu
icin kefil olup olamayacadi hususudur. Sirket 6zel s6zlesmesinde, sirketin kefil
olabilmesine iliskin acik bir hukim varsa ortaklgin kefalet dolayisiyla bor¢ altina
girebilecegine herhangi bir siphe yoktur. Ayni sekilde kefil oluna islemin, dogrudan
dogruya degil dolayisiyla sirketin isletme konusuna girdigi zaman, bu kefalet isleminin
gecerli ve bunun ticari hayatin gerceklerine ve gereklerine uygun oldugu Yargitay

ictihatlarinda kabul edilmistir®®.

ic hukuk mevzuatini Avrupa Birligi (AB) miktesebati ile uyumlagtirma
yukumluligu altinda bulunan tGlkemiz, 1968 tarihli ve 68/151 sayili Yénerge'ye uyum
kapsaminda ultra vires ilkesine iligkin esasl degisiklikler yapmay taahhit etmistir. Bu
dogrultuda TTK Tasaris’'nda s6z konusu ilkeye yer verilmemis; sirketlere taninan
ehliyetin kapsami genigletilmistir. TTK Tasarisi m. 125/2 hikmu: TTK m. 137°de igletme
mevzuu c¢evresi ile sinirlar ¢izilmis olan ultra vires kisitlamasini kaldirmakta; tizel
kisilerin ~ Turk  Medeni Kanunu m.48 cergevesinde bitin  haklardan
yararlanabileceklerini ve butliin borglar Ustlenebileceklerini ifade etmektedir. Bu

hakumde ayrica, kanuni istisnalarin da sakli oldugu da belirtiimektedir.

B-Sermaye Piyasasi Kanunu Yasaklar

Sermaye Piyasasi Kanunu ile yasaklar getirilmesi ile hedeflenen kuglk yatirrmcinin
piyasaya olan glveninin saglanmasidir. Zira sermaye piyasasi kuguk tasarruflarin
toplanip ekonominin gelismesine hizmet etmek oldugundan, kugik yatinmcilarn

haklari siki bir sekilde korunmaktadir.>*®

%07 pULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku, Adana 2005, s.56

3% 11 HD.T 23.3.1982, E82/851, K.82/1225 sayil kararinda: “Bir ticari isletmenin kendi ana s6zlesmesinde
belirtilen isletme mevzuuna dogrudan dogruya girmemekle beraber, o isletmenin ticari faaliyetlerini
kolaylastiran ticari is ve ticari sézlesmelerin de o igletmenin mevzuu icinde bulundugunun kabull
zorunludur. Ticari amag guden isletmelerin kredi temini konusunda bankalara karsi mustereken sorumluluk
yuklenmek suretiyle birbirlerine destek olmalari ve ticari faaliyetlerin i bu suretle strdirebilmeleri halini
ticari hayatin normal ve mutad islemleri arasinda kabul etmek gerektiginden, bu davada s6z konusu olan
“kefalet akdinin” de davaci sirket yoninden kendi isletme gevresi iginde kalan bir muameleden ibaret
oldugunun g6z 6nlnde tutulmasi zorunlu bulunmaktadir. Aksi disincenin kabull ticari hayatin normal
seyrine ve siiratli akisina engel teskil edebilecektir. “ Corpus igtihat Programi, 25.04.2008

%9YASIN, a.g.e, 5.195

137



Oncelikle SPK’na tabi ortakliklarin kayitl sermaye sistemine uygun faaliyette
bulunma zorunlulugu vardir. Kayith sermaye, anonim ortaklklarin, esas
sdzlesmelerinde hikim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karan ile Tuark Ticaret
Kanununun sermayenin artirlmasina dair hukumlerine tabi olmaksizin hisse senedi
cikarabilecekleri azami miktari gbsteren, Ticaret Sicilinde tescil edilmis

sermayeleridir.®'

GYO’nin portfdy isletmeciligi yapmasinin sonucu olarak bu faaliyetine aykiri olan
sermaye piyasasi faaliyetlerini yuritmesi yasaktir. SPK md.35/1 yatinm ortakliklarini
faaliyetlerinin kapsamini belirlemistir. GYO da yatinnm ortakliklarinin 6zel bir tirt olarak
bu kapsam icinde hareket etmelidir. Buna gore yatirm ortakliklari; “Yatirim ortakliklari
sermaye piyasas! araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portféylerini
isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir. Bu portféyler mistakilen bu
unsurlardan olusabilecedi gibi, karma da olabilir.

Bu ortakliklarin kurulug izni alabilmeleri igin 30'uncu maddenin birinci fikrasinin (f)
bendinde belirtilen portféy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak lizere Kurula
basvurmalarn sarttir. Yatinm ortakliklarinin portfdy isletmek disinda yapabilecekleri
faaliyetler Kurulca diizenlenir.” SPK md.36 ise yatirim ortakliklarinin kurulus ve faaliyet
sartlarini dizenlemistir. Maddeye gére;

Yatirim ortakliklarina kurulug ve faaliyet izni verilebilmesi igin;

a) Kayitli sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

b) Baslangi¢ sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

¢) Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi,

d) Ticaret unvanlarinda Yatirim Ortakligi ibaresinin bulunmasi,

e) Esas s6zlesmelerinin bu Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

f) (Degisik: 23/1/2008 tarih ve 5728 sayili Kanun md. 370 ile) Kurucularinin miiflis
olmamasi ve Tiirk Ceza Kanununun 53 (incii maddesinde belirtilen siireler ge¢mis olsa
bile; kasten iglenen bir sugtan dolay! beg yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya
da Devletin glivenligine karsi suglar, Anayasal diizene ve bu diizenin igleyigine kargi
suglar, milli savunmaya kargi suglar, devlet sirlarina kargi suglar ve casusluk, zimmet,
irtikdp, ragvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kbétiye kullanma, hileli
iflasihaleye fesat karistirma, edimin ifasina fesat karigtirma, bilisim sistemini

engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi Kkartlarinin

¥10 BAHTIYAR, Kayitli Sermaye, s.34

138



kétiiye kullaniimasi, sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, kagakgilik, vergi
kacakgiligi veya haksiz mal edinme suglarindan mahkim olmamasi,

gerekir.

Yatirnm ortakliklarinin, portféylerinde bulunduracaklari kiymetler itibariyle tiirleri,
degerleme esaslari, portféy sinirlamalari, ydnetim ilkeleri, kar dagitim esaslari,
saklama usul ve esaslari, tabi olacaklari ylikimlliiliikler ve tasfiye ile sona ermelerine
iliskin esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

(Ek fikra: 15/12/1999 tarihli ve 4487 sayih Kanun md. 16 ile) Gayrimenkul
yatinm ortakliklarinin kuruluslarinda ve sermaye artirrmlarinda, Tirk Ticaret Kanunu
hikimleri gergevesinde ayni sermaye konulabilir. Ayni sermaye karsiligi ¢ikarilacak
senetlerin halka arz esaslari Kurulca diizenlenir ve bunlarin devrinde Tlirk Ticaret

Kanununun 404 (incit maddesi hiikmi uygulanmaz.

Kurulus ve faaliyet esaslarinin yaninda kiguk yatirimcilari korumak amaciyla ve
kamu yararina hizmet edecek sekilde ortili kazang saglayan faaliyetler sug olarak

diizenlenmistir.>"’

Ozetle sermaye piyasasinda getirilen zorunluluklarin hepsi bir taraftan da GYO
icin yasaklarin sinirlarini olusturmakta, bu zorunluluklara uyarak faaliyet géstermek

zorundadir.

C- Teblig ile Getirilen Yasaklar

Teblig ile GYO’na iligkin yasaklar dizenlenirken sinirlamalar konusunda GYO’nin
gayrimenkul portféyu isleten uzman kurulus olmasi niteligi géz éniinde bulundurulmus,
bu niteligine uymayacak faaliyetler yasaklanmigtir. Daha 6nceki bolumlerde incelemis
oldugumuz teblig ilkeleri yasaklarin sinirlarini gizen énemli ilkelerdir. Bir kere daha
hatirlatmak gerekirse, GYO tebligi slresinde olusturma, portféy kalemlerini
cesitlendirerek riski dagitma, olusturdugu portfoyl uzun vadeli yonetme, kamuyu

aydinlatarak yatirrmcilara guven saglama yukumlalugu altindadir.

81 Sirketin faaliyetleri sonucu elde ettikleri kariortaklara dagitmadigr gibi, sirketin mali bunyesini

guclendirilmesi amaciyla sirkette de birakilmamaktadir. Bu durumda elde edilen kar ya da kar elde etmeyi
mUmkin kilan malvarhdi sirketle yonetim, denetim, sermaye bakimindan dodrudan ya da dolayh olarak
iliskide bulunan veya sirketin niifusu altinda bulundurdugu gercek veya tiizel kisilere ortilu bazi islemler
sonucu aktariimak suretiyle bunlara bir tiir finansman hizmeti saglamak, ortaklarin ve sirketten ¢ikari olan
diger kisi ve kurumlarin bu kazangtan ya da malvarliindan faydalanmasi engellenmektedir. Bu tiir
muvazaali iglemler 6rtllu kazanca neden olamktadir. AKBULAK, a.g.e, s.387
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Tdm bunlarin yaninda teblig md.24 GYO’nin yapamayacaklari isleri saymistir. Buna
gore GYO;

a) Bankalar Kanunu’nda tanimlandigi lizere mevduat toplayamazlar ve mevduat
toplama sonucunu verecek is ve islemler yapamazlar,

b) Bu Teblig'de izin verilen islemler disinda ticari , sinai veya zirai faaliyetlerde
bulunamazlar,

¢) Bu Teblig'de izin verilen yatinm alanlari ile sinirli olmak lizere kendi adina
portfdy isletmeciligi faaliyeti diginda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar,

d) Hig bir sekilde gayrimenkullerin ingaat islerini kendileri listlenemez, bu amagla
personel ve ekipman edinemezler. Ancak ydrtitiilen projelerin kontrol isleri dahili olarak
yuritilecekse bu amacla istihdam edilen personel kapsam disindadir.

e) (Degisik: Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile) Hicbir surette otel, hastane,
aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, stiper marketler
ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez ve bu amacla
personel istihdam edemezler. Ancak, 32.nci maddenin birinci fikrasi®™? kapsamindaki
faaliyetler ve bu faaliyetler nedeniyle istihdam edilen personel bu bent kapsaminda

degerlendiriimez.

f) Kendi personeli vasitasiyla portféye konu olan veya olacak projeler hari¢ olmak
lizere baska kisi ve kuruluglara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal

izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

Bu madde ile dizenlenen ve yine tek tek ornekleme, kazuistik sisteme uygun
sekildeki duzenlemeler GYO igin yasak igleri dizenlerken tebligin 26. maddesi de
yatinmlara iligkin yasaklari dizenlemigtir. Yatinmlara iliskin yasaklar bagslikli 26.

maddeye gore GYO;

a)Hi¢ bir sekilde hisse senetlerini satin aldiklari ortakliklarin sermayesine ve
ybnetimlerine hakim olma amaci glidemez ve hi¢ bir ortaklikta sermaye veya oy

haklarinin %5 inden fazlasina sahip olamazlar,

312Teblig md.32-Ortaklik portféylinde kira geliri elde etme amacina yonelik gayrimenkuller olmasi halinde,

s6z konusu gayrimenkullere veya onlarin bagimsiz bélimlerine iligkin olarak guvenlik, temizlik, genel idare
ve buna benzer nitelikteki temel hizmetler kiracilara ortaklik tarafindan sunulabilecegi gibi, ortaklik ile bir
isletmeci sirket arasinda bu tdr hizmetlerin sunulmasi amacina yoénelik bir sbzlesme yapilmasi da
miimkiindlr. Ortaklik portfdylinde yer alan gayrimenkuller ve gayrimenkul projelerinin pazarlanmasina ve
deg@erinin artiriimasina yonelik olarak yapilacak reklam ve promosyon faaliyetleri temel hizmet
kapsamindadir.
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b) Altin ve kiymetli madenlere yatirrm yapamazlar,
c) Borsa'da veya Borsa digi tegkilatlanmig piyasalarda islem gérmeyen
sermaye piyasasl araglarina yatirrm yapamazlar. Sermaye piyasasi araglarinin alim

satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur,

d) Mala dayali vadeli islem sézlesmelerine veya mala yatirim yapamazlar,

e) Menkul kiymetleri ag¢iga satamazlar, o6ding menkul kiymet islemi
yapamazlar,

f) Tirev araglari kullanarak korunma amacini asan islemler yapamaziar,

g) (Degisik: Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile) Kanunen édemekle ylikimlii

olduklari vergi, harg ve benzeri diger giderler hari¢ olmak (zere varliklarin portféye
alimi ve portféyden satimi sirasinda varlik degerinin %3’lni agsan komisyon (creti ve
benzeri giderler yapamazlar.

h) (Degisik: Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile) Herhangi bir sekilde,
devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirim
yapamazlar.

1) (Ek: Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile) Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul

alim satimi yapamazlar.

Tebligde belirlenenler diginda GYO faaliyet konusuyla bagdagmayan higbir iglemi

tipki anonim ortakliklarda oldugu gibi yapamayacaktir.

II-HUKUKA AYKIRI iISLEMLERIN HUKUKi SONUGLARI

GYO yukarida siralanan emredici hukimlere, TTK duzenlemelerine, SPK
mevzuatina ve teblig hukumlerine aykiri hareket ettiginde bir takim yaptinmlara maruz
kalacaktir. GYO faaliyetlerini yUrutlirken hukuki islemler yaparak hukuk sujeleriyle
iliskilere girecektir. Anonim ortakliklarda oldugu gibi GYO’'nda da ortakligin kanuni
temsilcisi ve icra organi yonetim kurulu oldugundan yaptigi hukuki islemlerde
sorumlulugu dogacaktir. Yonetim kurulu Uyelerinin  sorumlulugunun belirlenmesi
ortakhidi, pay sahiplerini ve ortaklikla islem yapan 3. kisiler igin énemlidir. Ortaklikla
islem yapan 3. kigilerin kiigik yatinmci olmasi da sorumlulugun énemini daha da

arttiracaktir.

Sermaye piyasasinin Ulkemizde henlz derinlesmedigi, yeterli bilgi ve teknik

donanima sahip olunmadigi g6z onunde bulunduruldugunda kamuyu aydinlatma
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ilkesinin yatinmcilara giiven saglamak agisindan yeterli olmayacaktir. *** Sermaye
piyasasi yatinmlara agisindan kuguk tasarruf sahiplerine saglanmasi gereken en
o6nemli unsur givendir ve bu unsur talebi gbzardi edilemeyecek sekilde etkileyecektir.
SPK ve Kurul tebligleri faaliyet ilkelerini belirlerken bu unsura hizmet etmeyi
amaclamali ve bu dogrultuda yatirirmciyr koruyucu hikumlere yer vermelidir. Zira
ulkemizin lokomotif sektérlerinden biri olan insaat sektorl tlkenin gelisimi ile konut ve
igyeri ihtiyacini kargilamak zorundadir. Bu durumda kuguk yatirimlarin bayuk degerdeki
gayrimenkul yatirmlarina aktariimasi, dizgin isleyen bir GYO sistemiyle

mimkdndar.3'

Bir taraftan da ticaret ortakligi olan GYO, pay sahiplerine kazan¢ saglama amaci
gutmektedir. Bu acgidan pay sahipleri ile kazancin paylasiimasi da gayrimenkul
yatinmlarinin  kurumsallasmasiyla yerine getirilebilecektir. Gayrimenkul yatirimlari
degeri yuksek yatirmlar oldugundan en 6nemli sorun finansman saglayabilmektir.
GYO’na finansman saglamayabilmek igin hukuki temelinin saglam olmasi ve
yatinmlarin bu alana c¢ekilmesi i¢in yatirrmcinin kuruma guvenin saglanmasi ¢ok
onemlidir. GYO'nin faaliyet ilkelerini duzenleyen GYO’na iligkin esaslar teblig iken,
yatinm ilkeleri SPK ile belilenmistir. Hal bdyle olunca bu dizenlemeler ile getirilen

ilkeler ve yaptirnnmlar blyuk 6nem arz edecektir.

GYO’nun yatinmci agisindan énemi géz 6ninde bulunduruldugunda, 6ngérilen
yaptinmlann TTK yaptinmlarindan daha agir olmasi gerekmektedir. Yani TTK'da
dizenlenen sorumluluk hikidmlerinden daha agir, su¢ olusturan fiilerin cezalarinin
daha agir ve son olarak hasiz fiil tazminatlarinin daha agir oimasi gerekmekte ve SPK
ile Kurul Tebligleri bunlari saglayan dizenlemelere sahip olmalidir. Bdylece Ulkemiz
insanin gayrimenkule olan tutkusu GYO’na yapilan yatirimlar ile daha da guglu bir hal

olmus olacaktir.>"

Bu durumda GYO TTK’nda belirlendigi gibi tim islemlerinde basiretli tacir sifatiyla
hareket edecek, objektif 6zen ylukimine uyacak, bir yandan da SPK’'na goére 6rtlu

kazanca neden olacak islemlerden kaginmak zorundadir. SPK, TTK'na goére ozel

¥3 TTK'nda bilgi alma hakkindaki hikiimler de son derece yetersizdir.Amerikan Hukukunda SEC'in

muidahalesi sadece yetersiz ve eksik bilgi veriimesi halinde ortaya ¢ikarken, menkul kiymetlerin verimliligi
ve saglamhgi konusundaki karar yatirimcinindir. Buna karsilik bizim hukukumuzda Kurul hakla arzin kamu
yararina olup olmadigini da denetlemektedir. KABAALIOGLU, Haluk, Sermaye Piyasasinda Kamuyu
Aydinlatma ilkesi, Istanbul 1985, s.137,YASAMAN, a.g.e, s. 169

¥ TUNCEL, a.g.e,s.16

15 BELEN, a.g.e, s. 328
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kanun durumunda oldugundan 6zel normun Ustinligu ilkesi geredi SPK da diizenlenen

yaptirimlar uygulama alani bulacaktir.

GYO bir hukuk stjesi olarak hak ehliyetine sahip oldugu igin haklar edinebilecek ve
borg altina girebilecektir. Bu durumda malvarligiyla sorumlulugu duzenleyen, hukuki
islemlerdeki akdi sorumluluk, haksiz fiil ve sebepsiz zenginlesme sorumlulugu ve 6zel
hukukun tum kurallari GYO igin baglayici olacaktir. Ayrica i¢ iliskide hukuka aykiriligin
pay sahiplerinin  malvarliginda vyarattigi eksikligin giderilmesinde ise TTK
dizenlemelerine basvurulacaktir. Buna gére GYO TKK’ya goére basiretli bir is adami
gibi davranacak (TTK md.20/1l), objektif 6zen ylikimluligine uyacak( TTK md.320),
sirket defterlerini dizenli olarak tutacaktir(TTK md.325,326). Yani TTK ve ilgili

mevzuattan dogan tim emredici kurallar bu konudaki diizenlemelerdir.

Tdm bunlarin yaninda GYO halka agik anonim ortaklik olarak, SPK
duzenlemelerine baghdir. Bu durumda piyasa duzenlemelerinin emredici hukumleri

devreye girecektir.
A-isleme Yiiklenen Hukuki Sonug

GYO organlari araciligi ile yurattigu islem ve eylemlerinden dolayi kendi yapmis
gibi thzel kisilik olarak sorumludur. Bu durumda hukuka uygun ve aykir iglemler
acisindan sonu¢ hep aynidir. Bagka bir deyisle hukuka aykiri eylem ve islemlerinin
sonuglart MK hukumleri uyarinca tuzel Kisiligi etkileyecektir. Anonim ortaklik olan
GYO’nun hukuki iglem ve eylemlerini icra organi yonetim kurulu yerine getirse de
islemden zarar goren Kkigiler direk ortakliga basvuracaklardir. Yani GYO’nin taraf
oldugu so6zlesmelerde borca aykiri davranildigi zaman islemi yapan ydnetim kurulu

liyelerine degil, dogrudan ortakliga basvurulacaktir.>'®

GYO’nin tlzel kisilik bir sermaye ortakligi olmasinin yaninda sermaye piyasasi
kurumu olmasi, faaliyet sahasinin daraltiimis olmasi ve bu saha iginde hareket etmesi
yani ultra vires ilkesine uygun faaliyetlerini yuritmesi, ana s6zlesmede belirtilen istigal
konusuyla sinirli hareket etmek zorundadir. Ultra Vires ilkesine gore kurucular; sirketin
ehliyetinin sinirlarini, esas sdzlesmeyi hazirlarken gizmektedirler. Bu sinir belirli bir

sekilde tespit edilir ve sinir disi iglemler ultra vires olur, yani ortakhdi baglamaz baska

%15 BELEN, a.g.e, s.324
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bir deyisle ortaklik bakimindan yoklukla sakattir. Oyle ki, ortaklik bu isleme sonradan
istese dahi icazet veremez. Ancak ana sdzlesmesindeki konu maddesini degistirip, o

islemi kapsar hale getirmesi ve islemi yeniden yapmasi gerekir.*"’

Ultra vires islem, yok hikminde oldugundan, taraflarin bu iglemi ifa etmeleri ya da
bu isleme dayanarak dava a¢gmalari veya herhangi bir hak talep etmeleri de mimkudn
degildir.>"®

GYO taraf oldugu hukuki islemlerde hikimsuzlik, iptal, ddnme gibi sonuglari da bir
Ozellik tagimamaktadir. MK ve BK’nun ilgili hikimleri bu durumlarda uygulama alani
bulacaktir. GYO’nin yapmig oldugu akitlerden dolayi sorumlulugu ise, yine genl
hikimlere gore c¢oziime baglanacaktir. Ornegin GYO’nin  iki taraf borg yikleyen

sdzlesmelerde temerride digsmesi BK md.106-108 hikimleriyle ¢dzimlenecektir.

B-Ortaklhiga Yiiklenen Hukuki Sonug

Sermaye Piyasasi kurumlarindan biri olan GYO’nin, sermaye piyasasi kurumlarinin
faaliyet ilkelerine aykiri davranmasi sonucunda uygulanacak yaptirmlar SPK ile
dizenlenmistir. SPK halka agik anonim ortakliklarin, halka agilma sonucunda tasarruf
sahiplerinin ortaklidin kazancina katilmasi nedeni yaptirimlarin genel kanunlara goére
agirlastinimasini 6ngérmustir. SPK mevzuatinda birgok konuda genel kanunlara atiflar
yapilmig olsa da piyasanin nitelikleri ve isleyisi bazi farkhliklarin hukuki diizenlemelerle
ortaya konulmasi zaruretini dogurmustur. Uygulanacak yaptirmlarda gerekli dnlemleri
alacak Sermaye Piyasasi Kurul'unun varlidi, onu ihtilaflarda dava agamaya da yetkili

kilmaktadir.3'®

Sermaye piyasasi dizenlemeleri ile GYO’nin hukuka aykiri iglem ve eylemlerde
bulunmasi durumunda 6nce bu durum tespit edilerek, aykirihdin giderilmesi icin gerekli
Onlemler alinarak iglemi yapan sorumlularla ilgili islemler yapilacak ve gereken
durumlarda gegici ve surekli olarak faaliyetin durdurulabilecek, yetkiler kaldirlabilecek

hatta tasfiye ve iflasa kadar gidilebilecektir. Bu agir yaptinmlarin sebebinin

*'” POROY/TEKINALP/GAMOGLU, a.g.e, s: 100

318M__ORSE Geoffrey; Charlesworth’s Company Law, London 1987, s.52 ] )
319SUMER, Ayse, Tirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Segilmis Mevzuat, Istanbul 1998, s.95, YASIN, a.g.e,
s.211
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yatinmcilarin korunmasi ve onlarin piyasaya guvenlerinin saglanmasi oldugunu

belirtmistik.>?°

GYO hukuka aykir iglemler ve eylemlerde bulunup bulunmadiginin denetimi SPK
md. 22 ile Kurul'a birakilmigtir. SPK yaptigi degisikliklerle Kurul'un denetleme yetkisini
oldukga genigletmistir. Onceden sadece hukuka aykiriligi yetkili mercilere bildirmek ve
yaptirimlar konusunda mitalaa vermek oldugu halde degisiklikler sonrasi Kurula dava

agma, gecici ve siirekli durdurma, yetkileri kaldirma gibi dnemli yetkiler taninmistir.**'

GYO’na uygulanacak yaptirmlarin  SPK dizenlemelerinin kademeli bir sekildedir.
Bagka bir deyisle hukuka aykiriigi doguran islem veya eylemde bulundugu zaman
verilen ceza, ayni eylemin tekrarn halinde daha agir yaptinmlar kademeli olarak

uygulanacaktir.®?

1-Faaliyetin Durdurulmasi

Kurulun, SPK’nun 06ngérdigu sekilde izleme, inceleme ve denetlemeler
sonucunda;SPK md.46/g uyarinca “Sermaye piyasasi kurumlarinin mevzuat, esas
sbézlesme ve igtiiziik hiikiimlerine aykiri faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde, ilgililerden,
aykinliklarin — giderilmesi ve kanuna, igletme amag¢ ve ilkelerine uygunlugun
saglanmasini istemeye; aykirilikta sorumlulugu tespit edilen kurum gérevlilerinin,
haklarinda kovusturmaya gecildikten sonra yargilama sonuglanincaya kadar imza
yetkilerini  sinirlandirmaya veya kaldirmaya; aykiriliklarin — gideriimemesi veya
giderilemeyecek aykiriliklarin tespit edilmesi durumunda, gerekli her tlirlli tedbiri
almaya ve bu kurumlarin faaliyetlerini gecgici veya slirekli olarak durdurmaya ve
yetkilerini kaldirmaya,” ayni maddenin h bendinde ise “Sermaye piyasasi kurumlarinin,
mali yapilarinin ciddi surette zayiflamakta oldugunun tespiti halinde; verilecek uygun
sure iginde, mali durumlarinin glgclendiriimesini istemeye; kurum gérevlilerinin imza
yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya; verilen bu stre iginde, bu kurumlar
tarafindan gerekli tedbirlerin alinmamasi halinde veya mali durumlarinin taahhdtlerini
kargilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun tespiti halinde gerekli tedbirleri almaya,

herhangi bir slire vermeksizin kurumlarin faaliyetlerini gegici olarak durdurmaya veya

*9YASIN, ag.e, s.215

' TANOR, a.g.e, 5.416 _

322 YASIN, a.g.e,s.215, OGURLU, Yiicel, Idari Yaptinmlar Karsisinda Yargisal Korunma, Ankara 2000,
s.170-173
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sdrekli olarak durdurar yetkilerini kaldirmaya; bu tedbirlerden netice alinmadigi takdirde
tedrici tasfiyelerine karar vermeye ve tasfiyenin bitmesini takiben gerektiginde veya
tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflaslarini istemeye” yetkili oldugu diizenlenmistir.
Faaliyetin durdurulmasi yaptinmini diizenlerken Kurula da gegcici veya surekli faaliyetin

durdurulmasi konusunda takdir yetkisi tanimistir.

GYO da sermaye piyasasi kurumlarindan biri oldugu igin faaliyetin durdurulmasi
yaptinmiyla karsilasabilecektir. Ancak SPK md.46 ile getirilen kademeli yaptirim
sistemi uyarinca faaliyetin durdurulmasi en son vyaptinmdir. Bu yaptirmin
uygulanabilmesi icin Kurul oncelikle aykiriliklarin giderilmesi icin gerekli tedbir ve

onlemleri almalidir.??®

GYO'nin faaliyetininin gegici veya surekli durdurulabilmesi i¢cin mevzuat, esas
s6zlesme ve igtuzik hikimlerine aykin faaliyetlerde bulundugunun veya mali

yapilarinin ciddi surette zayiflamakta oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir.

GYO’nun faaliyetin durdurulmasina yol agacak hukuka aykirilik halleri belirlenirken
Oncelikle sermaye piyasasi kurumu olarak mevzuat, esas sozlesme ve i¢ tlzik
hikumlerine aykir faaliyetlerde bulunmasi durumlar gelecektir. Cok genel bir sekilde
dizenlenen bu hikmin igerigine gelinecek olursa GYO’nin faaliyetin durdurulmasi
yaptirmi ile karsi karsiya kalacadlr durumlarin belirtiimesi gerekmektedir. Mevzuata
aykin faaliyetlerde bulunmasi ile belirtiimek istenen sermaye piyasasina iligkin yasal
dizenlemeler ve emredici hukumlere aykiri eylem ve igslemleri gelmektedir. Esas
sozlesme ise ortakligin anayasasi niteliginde emredici hukimlere uygun olarak
sOzlesme serbestisi icinde olusturulan ve ortakligi baglayan yedek kurallar koyan
kaynaktir. ** Yani GYO SPK'nun cizdigi sinirlarla portfdy isletmeciligi faaliyetinde
bulunan bir yatinm ortakhdi tird olarak; 6ncelikle emredici hikimlere ve ardindan
esaslarini diizenleyen teblig hikiimlerine uygun faaliyetlerde bulunacak bu faaliyetlerin
sinirlari ise ortaklik esas sdzlesmesi ile belirlenecektir. ig tiiziik meclis, dernek, ortaklik
gibi kuruluslarin ya da herhangi bir daire ya da kurumun i¢ igleyisini dizenleyen ve
yalnizca bu yapilar baglayan kurallar batinudir. Ortaklik i¢ tizagu, kanun ve ana
sdzlesme hilkiimlerine aykiri olmadan yazil bir sekilde diizenlenecektir. i¢ tiiziik genel

kurallarin aciklanmasina hizmet eder. GYO faaliyetlerini i¢ tuzik duzenlemelerine de

°2 OGURLUY, a.g.e, 5.65,
324 BAHTIYAR, AO, s.53
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uygun olarak yirutmelidir. Tim bunlara aykirilik faaliyetin durdurulmasina yol

acabilecektir.*®

GYO faaliyetlerinin durdurulmasini gerektirebilecek hukuka aykiri faaliyetlerde
bulundugunda, Kurul bunun tespit edilmesi igin bir tespit davasi agmak zorundadir.
Tespit davasi davacinin; bir hukuki iliskinin ya da hukuka aykiriligin varhgi, yoklugu
veya icerigi hakkinda tespit hikmu elde etmek icin actigi davaya denir. Tespit davasi
ile davali bir seyi yapmaya bir seyden kagcinmaya mahkum edilemez, sadece aradaki
hukuki iliskinin varigi ya da yoklugu veya tereddiitlii olan igerigi tespit edilir.’®® iste
GYO’nin faaliyetlerinin durdurulmasindan énce hukuka aykiri islemlerinin Kurulun
acacag! tespit davasi ile tespit edilmesi sakat bir islemle yaptinm uygulama ihtimalini
ortadan kaldiracagindan, Kurul bu konuda kendisine verilmis takdir yetkisini

kullanabilecektir.

SPK 46. maddesinin a ve ¢ bendinde belirtilen hukuk aykiri igslem veya eylemlerin
varligi halinde Kurul'a verilen bir diger yetki de hukuka aykiri iglemin iptali icin dava
acmaktir. Maddenin a bendinde iptal davasi agilabilecek hukuka aykiriliklar izinsiz
sermaye piyasasl iglemleridir c bendinde ise sermayenin azalmasina veya kaybina yol
acan iglemler olarak belirtiimistir. Agilacak dava tespit tarihinden itibaren Gg¢ ay, olayin
vukuu tarihinden itibaren ise 1 yildir. Kurul diginda islemden zarar gérenlerin dava

hakki ayni madde ile sakli tutulmustur.

Tespit davasi ve iptal davasi agmak disinda Kurul SPK md 46/g ve h bentlerinde
belirtildigi gibi baskaca 6nlemler de alabilecektir. G bendi Kurul'un “Sermaye piyasasi
kurumlarinin mevzuat, esas sézlesme ve igtliziik hiikliimlerine aykiri faaliyetlerinin
tespit edilmesi halinde, ilgililerden, aykiriliklarin giderilmesi ve kanuna, isletme amag ve
ilkelerine uygunlugun saglanmasini istemeye; aykirilikta sorumlulugu tespit edilen
kurum  gérevlilerinin, haklarinda kovusturmaya gecildikten sonra yargilama
sonuglanincaya kadar imza yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya;” h bendinde
ise “Sermaye piyasasi kurumlarinin, mali yapilarinin ciddi surette zayiflamakta
oldugunun tespiti halinde; verilecek uygun sire iginde, mali durumlarinin

glclendiriimesini istemeye; kurum gérevlilerinin imza yetkilerini sinirlandirmaya veya

% BELEN, a.g.e, 5.337
326 PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Usul Hukuku, Ankara 2001, s.274, KURU, Baki, Tespit
Davalari, Ankara 2003,s.21
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kaldirmaya; verilen bu sdre iginde, bu kurumlar tarafindan gerekli tedbirlerin
allnmamasi halinde veya mali durumlarinin taahhltlerini kargilayamayacak kadar
zayiflamig oldugunun tespiti halinde gerekli tedbirleri almaya,” yetkili oldugu

belirtilmistir.

Ancak konusunda uzman portféy yonetici GYO'nin alinacak dnlemleri belilemesi
Kurul'un belirlemesinden ¢ok daha saglikli olacak ve Kurul'un beliremesine gerek
kalmayacaktir. Ancak s6z konusu hukumler yine yatirrmcinin piyasaya olan guvenin

saglanmasi agisindan dizenlenmislerdir.

GYO’'nin faaliyetlerinin surekli olarak durdurulmasindan énce alinacak bu tedbir,
ortaklidin mali durumunun ciddi bir sekilde bozuldugu hallerde, durumun niteliklerine
gore farklilik arzetseler de alinmasi gereken tedbirler sermayenin tamamlanmasini ve
mali durumun guglendiriimesini saglayabilecek 6zellikte olmalidir. Bu durumda GYO
sermaye artinmina gitmek, portféyindeki gayrimenkulleri elinden c¢ikarmak ya da
gelistirdigi bir takim projeleri ertelemek durumda kalmakla beraber TTK md.324’te
belirtilen onlemleri almasi Kurul tarafindan 6nerilebilecektir. Ancak bu tedbirler, mali
durumun GYO’nin taahhutlerini karsilayamayacak kadar koéti durumda olmasi
durumunda onerilemeyeceklerdir. Mali durum ortakligin Kurul’a vermek zorunda oldugu
dénemsel tablo, rapor ve bagimsiz denetim raporlarindaki saptamalar karsilastirilarak,

malvarligin tiim aktif ve pasifleri g6z éniinde bulundurularak saptanacaktir.®?’

Hukuka aykiri islem veya eylemlerde sorumlulugu bulunan sirket goérevlilerin imza
yetkilerinin alinmasi seklindeki tedbir, ilgililerin daha fazla aykiri islemlerde bulunmasini
ve bu sekilde ortakliga, pay sahiplerine veyahut da yatinmciya zarar vermelerini
onlemek bu sekilde de piyasa guvenliginin saglanmasidir. Ortakliklarda imza yetkilisi
olan kisiler ifadesi ile akla ilk gelen yénetim kurulu Gyeleridir. Ancak ortaklikta imza
yetkisine sahip baska yetkililer de olabilir. Bu kigilerin imza yetkilerinin kaldiriimasi
temsil yetkisinin kaldirimasidir. imza yetkisi kaldirilan kisiler, ortaklik nam ve hesabina
baglayici eylem ve islemlerde bulunamayacaklardir. imza yetkisi kaldirldigi halde
GYO’nin igtigal konusuna giren bir islemi yapan gorevli icin BK’nda diizenlenen yetkisiz
temsil hukumleri gegerli olacaktir. Yani gorevli baskasi adina hareket etmesine ragmen

onun ya temsil yetkisi hi¢ yoktur, kendisine bdyle bir yetki ne kanun ile ne hukuki bir

%7 TURK, Ahmet, Anonim Ortaklikta Sernaye Kaybi ve Borca Batikligin Hukuki Sonuclari, Ankara 1999,
s.32 vd.
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islem ile verilmistir, ya kendisine verilmis olan temsil yetkisini agsmistir, ya da temsil
yetkisi sona erdigi halde sanki bu yetki devam ediyormuscgasina temsil ettigi kimse

adina bagkasi ile islem yapmistir. Battin bu hallerde yetkisiz temsil s6z konusu olur.®®

Ayrica SPK md.46/4’e gore yetkileri kaldiran gorevliler, haklarindaki yargilama
sonuglanincaya kadar Kurulun izni olmadik¢a hicbir sermaye piyasasi kurumunda
imzaya yetkili personel olarak calistirlamazlar. Zira bu kisilerin igslem yapmalari iglem

ve piyasa guvenligi agisindan sakincaldir.

Tdm bu alinan tedbirler hukuka aykirn faaliyetlerin ve sonuglarinin ortadan
kaldinimasini ve mali durumun duzeltiimesini saglayamadiklari takdirde faaliyetin
durdurulmasi ortaklik agisindan kaginilmaz sonug¢ olacaktir. Faaliyetin gegici veya
surekli durdurulacagina iligkin karar Kurulun takdir yetkisine birakilmigtir. Kurul’'un
takdir yetkisi ile aldigl kararlara karsi, onun bir idari kurum olmasindan &6turu yargi yolu
aciktir. Yani faaliyeti gegici veya surekli durdurulan GYO Kurul'un bu kararina karsi

idari yargida dava acabilecektir.*?°

Gegcici durdurma karari ile hukuka aykirilik giderilir veya mali durum guglendirilirse,
gegcici durdurma karari kendiliginden kalkmayacak Kurul'un bu yondeki karari vermesi
ve islemleri yapmasi gerekmektedir. Kurul bu yukimluliginu yerine getirmedigi

takdirde GYO kararin kaldirilmasi igin idari yargiya bagvurabilecektir.

Mali durumu ciddi sekilde zayiflamig GYO’nin faaliyetinin durdurulmasina karar
verildiginde malvarhgi Ugincl Kigilere devredilemez, rehnedilemez, teminat
gosterilemez, haczedilemez, baglamis tim icra takipleri de kendiliginden durur (SPK
md.46/2). Ancak bu slre icinde malvarhigini azaltici herhangi bir tasarruf islemi de
yapilamayacaktir. Ortakhgin tasarruf yetkisi bulunmamaktadir. Maddenin gerekgesinde
bu hikimle hedeflenenin, alacakhlarin haklarinin korunmasi ve kurumun malvarhigini
azaltacak islemlerin dnlenmesi oldugu belirtiimistir. Zira GYO’nin kiglk yatinmcinin
tasarruflarinin toplanmasini hedefleyen ve sermayesinin en az %49 oraninda halka
aciimasi gereken bir kurum olmasi nedeniyle surekli kamunun aydinlatiimasi ilkesiyle
faaliyet gésteren uzman bir portfdy yonetim sirketinin malvarliyinda ciddi bir azalma

s6z konusu oldugunda, bunu 6nlemek igin alinmasi gerekli tedbirlerin 6nemi g6z

%28 BELEN, a.g.e, s.342-343 Yetkisiz temsil konusunda ayrintili bilgi igin bknz. OGUZMAN/OZ, a.g.e,
s.181 vd.
9 YASIN, a.g.e, s. 226
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6nunde bulunduruldugunda malvarhgi Uzerinde tasarruf yetkisinin kaldiriimasi yerinde
bir dizenlemedir. Ancak Yatirimcilari Koruma Fonu ve Kurulun yapacagi iglemlerin
maddede istisna olarak gosterilmesi de yatirrmcinin korunmasinin bir geregidir. Tedrici
tasfiye durumundaki GYO’nin yetkililerin de imza yetkileri Kurul tarafindan ellerinden
alinmis oldugundan bundan sonraki iglemlerini ancak Yatirimcilarr Koruma Fonu ve
Kurul yapmaya vyetkilidir. Bunlar sadece tasfiyeye yodnelik islemleri yuritmekle ve
yatirnmcilarin korunmasi i¢in gerekli énlemleri almakla yukidmludir. SPK md. 46/3
uyarinca “Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulundugu, yetki belgeleri iptal
olundugu veya faaliyetleri gecici olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda, ilan ve
reklamlarinda, sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklari intibaini yaratacak kelime
veya ibare kullanildiginin tesbiti halinde sorumlular hakkinda cezai kovusturma
yapilmakla birlikte, gecikmesinde sakinca bulunan hallerde, Kurulun talebi tzerine en
buyik milki amirlerce bunlarin igyerleri gecici olarak kapatilabilecegi ve ilan ve
reklamlari durdurulabilecedi gibi, kanuna aykirt belgeleriyle, ilan ve reklamlar

toplatilabilir.” Bu duzenleme Kurul'un almasi gereken en énemli 6nlemlerden biridir.

Sonug olarak faaliyetin durdurulmasi ortakligin faaliyet sahasini sadece faaliyetin
durdurulmasina yol acan aykiriliklarin gideriimesi icin faaliyetlerde bulunabilecegi

sekilde kisitlamaktadir .

2-Tedrici Tasfiye ve Dogrudan iflas

Mali durumu ciddi bir sekilde zayifladigi tespit edilen GYO bundan sonra iflas
siirecine girecektir.GYO iflas ve konkordato agisindan IiK hiikiimlerine bagli bir tacirdir.
Yani sermaye piyasasi mevzuati hikimleri 6zel hikim niteliginde oldugundan IiK
hitkimlerini kaldirmayacaktir. ** Ancak GYO igin 6ngériilen tedrici tasfiye IIK
ilkelerinden farkli esaslara bagl olup TTK hiikiimlerinden tamamen farklidir. iiK'nda
dizenlenen iflas ve konkordato GYO alacakllarini korurken, sermaye piyasasi

dizenlemeleri kiguk yatirnmciyr korumaktadirlar.

GYO hukuka aykiri faaliyetlerde bulundugunda ve bu faaliyetlerinin dogurdugu
sonuglar giderilemediginde iflasi istenecektir. Ticaret mahkemesi tarafindan iflasina
karar verilen bir bor¢lunun (muflisin), haczedilebilen butin mal varliginin, cebri icra

yoluyla paraya cevrilerek, bundan bilinen batin alacakllarinin tatmin edilmesini

330 KURU/ASLAN/YILMAZ, icra ve iflas Hukuku, Ankara 2007, s.503 vd.
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saglayan toplu bir cebri icra yoludur. GYO’nin iflasi igin dogrudan iflas yolu segilecektir.
Alacaklinin, Oncelikle icra dairesine bagvurup iflas takibi yapmadan ticaret
mahkemesinde iflas davasi agtigi usule dogrudan dogruya iflas yolu denilmektedir.
Bazi durumlarda, alacaklinin borg¢luya karsi bir iflas takibinde bulunmasi, icra dairesinin
borgluya iflas 6deme emri gdndermesi, 6deme emrindeki surelerin beklenmesi
alacaklinin alacagina kavusmasini tehlikeye sokabilir veya borglunun borcunu
6demeyecegi 6nceden kuvvetle tahmin edilmektedir. Bu gibi hallerde alacaklinin
dogrudan ticaret mahkemesinde iflas davasi agarak borglunun iflasini isteyebilmesi
gerekir (IIK md.177/1). Ancak GYO’nin iflasinin istenmesi yetkisi Kurul'a verilmigtir.
Taahhutlerini kargilamayacak o6lgide mali durumu koétilesen GYO’nin iflasi Kurul

tarafindan talep edilecek bdylece iflas siireci baslayacaktir.**'

GYO mevzuat ve sdzlesme hiukimlerine aykin faaliyetlerde bulundugunda veya
mali durumunun ciddi sekilde zayiflamasi durumunda diger bir yaptirrm da sirketin
tasfiyesine karar verilmesidir. Yani GYO’nin mali durumu iyice zayiflayacak, yetkileri
kaldirilacak ve alinan tedbirlerden de sonug alinamadig icin tasfiyesi istenecektir.*?
Tasfiye kavram olarak, anonim ortakligin mal varliginin paraya gevrilmesi, ortaklik
alacaklarinin tahsil edilmesi,borglarin 6denmesi ve geriye bir bakiye kaliyorsa, bunun
tasfiye payl hikimlerince, pay sahiplerine dagitiimasi ve ortakhgin kaydinin sicilden
silinmesi islemlerinin tiimi olarak vasiflandirilabilir.>*® Tasfiye kapsamina giren islemler
ise,tasfiye  gayesinin geregi olan ve bu gaye ile sl bulunan
islemlerdir.Bunlar,baslanmis isleri tamamlamak,pay bedellerini ve diger alacaklari tahsil
etmek,aktifleri paraya cevirmek,sirketin bor¢ ve taahhitlerini yerine getirmek, tasfiye
hasilatini bankaya yatirmak gibi islemlerdir(TTK md. 230). Bu islemlerin disina gikmak,
tasfiye gayesi ile bagdasmaz.Bu sebeple tasfiye gayesi ile sinirli olarak, kanunda
sayilanlarin haricinde yapilan iglemler,tasfiye gayesiyle yapildidi ispat edilmedikge
anonim sirketi baglamaz. Bu islemlerin hukuki sonucu ve iglemlerden dodan sorumiuluk,

isleri yapanlara aittir.>**

GYO'nin tasfiyesine iligkin agik hikim bulunmamakla beraber SPK md.46/B-1
“Kanunun 46 nci maddesinin birinci fikrasinin (h) bendi uyarinca yetkileri kaldiran araci

kurumlarin tedrici tasfiyelerine Kurulca karar verilebilir. Bu kurumlarin tasfiye islemleri

331 Anonim sirketlerin iflasi i¢in bknz. ATALAY, Oguz, Anonim Sirketlerin iflasi, izmir 1996, s.12

332 KAYAR, ismail, Anonim Ortakliklarda Mali Durumun Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler, Konya 1997,
s.193

*> POROY/TEKINALP/GAMOGLU, a.g.e, 5.822

334 CEVIK, Orhan Nuri, Sermaye Piyasasi Mevzuati, Ankara 2000, s.89
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Yatirrmcilari Koruma Fonu tarafindan ydritilir.” hikmine goére tasfiye islemleri
yuritilecektir. TTK ve iiK diizenlemelerinin sermaye piyasasi yapisina uygun olmayisg!
nedeniyle tasfiye bu kanun dizenlemelerine bagl olmadan SPK md.46/B uyarinca
yapilacaktir. Maddede dlzenlenen tedrici tasfiye 6zel bir tasfiye usulidir. Tedrici
tasfiyenin amaci, araci kurumlarin mal varhigini igin niteligine gére aynen veya nakde
cevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, Kanun cergevesinde yaptiklari
sermaye piyasas! faaliyetleri nedeniyle musterilerine kargi olan nakit 6deme ve
sermaye piyasasl araclar teslim yukumluluklerini tasfiye etmektir. Tedrici tasfiye karar
ve islemlerinde Tiirk Ticaret Kanunu, icra ve iflas Kanunu ve diger mevzuatin tasfiye ile
ilgili hikimleri uygulanmaz. Araci kurumlarin tedrici tasfiyelerinin uygulama usul ve

esaslari, Kurulca hazirlanan bir yonetmelikte gosterilir.

Hakkinda tedrici tasfiye karari verilen GYO’nin 6demeleri durur ve tim mal varligi
Uzerinde, bu karar tarihi itibariyle sadece Fon tarafindan tasarruf edilebilir. Fon, araci
kurumun aktif ve pasifini tespit eder. Araci kurumun, tasfiye kapsaminda yer alan
yukumluliklerinden, nakit borglari, tedrici tasfiye kararinin verildigi tarinteki ana para ve
islemis faizleri toplami Uzerinden; sermaye piyasasi araci teslim borglari ise, aynen
teslimin yapilamayacagi hallerde, varsa teslimde temerriide digsllen tarihteki, aksi
halde tedrici tasfiye kararinin verildigi glindeki piyasa degeri itibariyle bulunacak nakit
degerleri Uzerinden hesaplanir. Araci kurumun tedrici tasfiye kararinin veriimesinden
sonra vadesi gelen sdzlesmelerinden dogan hak ve borglari da, vadeleri itibariyle
belirlenir. Araci kurumun, vadeli borglarina vadeden, diger borglarina ise tedrici tasfiye
tarihinden itibaren 3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine iligkin Kanunun 2 nci
maddesinin Uc¢lnclt fikrasinda Ongorilen oranda kanuni temerrit faizi yarGtalar.
Mevzuat uyarinca araci kurum tarafindan verilmis teminatlar da, aktifin hesabinda
dikkate alinir. Fon, GYO’nin tasfiye kapsaminda yer alan gergek hak sahiplerini ve
alacak tutarlarini, Kuruldaki kayitlar, araci kurumun kayitlari, bu kurulusun ilgili oldugu
diger resmi ve Ozel kurumlarin kayitlari ile guvenilir bulunan dider bilgi ve belgelere

dayanarak tespit eder.

Tedrici tasfiye sonrasinda SPK md 46/1-h bendi uyarinca Kurul gerektiginde iflasini
talep edebilecektir. Yani iflas sebeplerinden birinin varligi halinde Kurul GYO’nin iflasini
isteyebilecektir. Tasfiye ve ardindan iflas durumunda olan GYO igin portféy kavraminin

6nemi kalmayacaktir. Zira ortakligin borglari ve alacaklari toplanarak, tasfiye
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konusunda daraltilmis istigal sahasi uyarinca faaliyetlerde bulunacak borglarinin

ddenmesi sonrasi kalan miktar ortaklarin sahsi malvarligina gegecektir.?*

3-Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Olarak Faaliyette Bulunma Hakkinin Kaybi

GYO'na iliskin esaslar tebligi md 10/2 “Birinci fikrada belirtilen stireler icinde halka
arz bagvuru formunu ve formda belirtilen belgeleri tamamlayarak Kurula bagvurmayan
veya gerekli sartlari saglamadigi igin bagvurusu Kurulca uygun gorilmeyen
ortakliklarin, gayrimenkul yatirim ortakligi olarak faaliyette bulunma haklari ortadan
kalkar. Ortakliklar, ilgili stirenin bitiminden veya Kurulun olumsuz gérisiiniin kendilerine
bildirildigi tarihten itibaren en gec l¢ ay icinde esas sézlesme hlikiimlerini gayrimenkul
yatinnm ortakligi faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmek ve kayitll sermaye
sisteminden ¢ikmak (lzere Kurula basvurmakla ylkdamlddrler. Ortakliklar bu
degisiklikleri yapmadiklari takdirde, TTK’nin 434 (incli maddesinin birinci fikrasinin (2)
ve (6) numarall bentleri hiikiimleri geregince miinfesih addolunur. Ancak Kurul, hisse
senetlerinin ihra¢ edilecedi piyasalarda énemli olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasi halinde

ortakligin basvurusu Uzerine ilgili siireleri uzatabilir.”

GYO teblig ile ongorilen surelerde halka arzi gergeklestirdiginde kurulus
esaslarindan birini de yerine getirmis olacaktir. Ancak halka arzin ardindan Kurul
kaydina alinma bagvurusu igin gerekli belgeleri tamamlamayan, portféyinu
olusturmayan GYO TTK md. 434/l bent 2 ve 6 da duzenlendigi gibi ortaklik minfesih
olacaktir. Ancak teblig md.12/2 uyarinca “Kurul, kayda alma bagvurularini izahname
ve sirkiilerin ortaklik ve halka arz olunacak hisse senetlerine iliskin mevzuatta
ongoriilen bilgileri igcerip icermedigini dikkate alarak kamunun aydinlatiimasi esaslari
cergevesinde inceler. Kurul, incelemeleri sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigi ve
gercegi dirtist bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol acacagi sonucuna
varirsa, gerekge gOstererek bagvuru konusu hisse senetlerinin Kurul kaydina
alinmasindan imtina edebilir. Incelemeler sonucunda uygun gériilen hisse senetleri
Kurul kaydina alinir. Kurul kaydina alinma, ihra¢ edilen hisse senetlerinin ve ilgili
ortakliklarin, Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez ve reklam amaciyla
kullanilamaz.” Ancak kurulun imtina konusunda gerekce gostermesi ve gerekgenin
objektif olmasi gerekmektedir. Kurul kayittan imtina ettigi halde GYO hisse senetlerini

halka arz ederse, SPK md. 46/a uyarinca Kurul “Kurula kayit yikdmliligd yerine

%5 BELEN, a.g.e, s.351
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getirilmeksizin yapilmis ihrag, halka arz ve satis iglemleriyle, izinsiz sermaye piyasasi
faaliyetlerinin durdurulmasi igin gerekli her tirlii tedbiri almaya; kayit ylkimliligine
uyulmaksizin yapilan halka arz ve satig sonucu satilan kismin karsiligi ve satigi
yapilacak senetler icin her tiirlli teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
istemeye, tedbir ve haciz tarihinden itibaren alti ay icinde dava agmaya veya takip
yapmaya; her tirlli hukuki ve cezai sorumluluk sakl kalmak kaydiyla, izinsiz sermaye
piyasasi faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali icin tespit tarihlerinden

itibaren (g ay, vukuu tarihlerinden itibaren bir yil icinde dava agmaya” yetkilidir.

GYO uzman portféy yonetim sirketi olarak portfoylinid slresinde olusturmasi
gerekmektedir. Portféyl suresinde olusturma zorunlulugu, riskin dagitiimasi ve uzun
vadeli yénetim ilkeler agisindan da 6nemlidir. Zira hisse senetleri halka arz edildiginde
yatirmcinin yatinm fikrinin de gelismesine hizmet edeceginden suresinde portfdy
olusturma zorunlulugunun getiriimesi kaginiimazdir. GYO igin taninan sure édenmis
sermayeleri 50 milyon YTL'ndan az olanlarin, kuruluslarinin veya esas sdzlesme
degisikliklerinin ticaret siciline tescilinden itibaren bir yil, 6denmig sermayeleri 50 milyon
YTL ve Uzerinde olup 100 milyon YTL'ndan az olanlarin, kuruluslarinin veya esas
sdzlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilden itibaren ¢ yiIl ve en son olarak
Odenmis sermayeleri 100 milyon YTL ve daha fazla olanlarin, kuruluslarinin veya esas
s6zlesme degisikliklerinin ticaret sicilinden itibaren bes yil iginde portféy olusturmalari
gerekmektedir. (Teblig md. 10/1-a,b,c). Ancak bu slrelerde portfdylini olusturamayan
GYO’'nin kargl kargiya kalacagi yaptirm GYO olarak faaliyette bulunma hakkinin
dismesi gibi agir bir yaptinm olacagindan GYO bu surelerin uzatilmasini talep
edecektir. Surenin uzatilmasi konusunda ise Kurula verilen takdir yetkisi keyfi bir
sekilde kullaniimayacak, Kurul ancak objektif nitelikli hakl bir sebebin varligi halinde
sure uzatim talebini reddecektir. Zira teblig kurula hakli sebep olarak hisse senetlerinin
ihrac edilecegi piyasalarda énemli olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasi durumunu uzatma
talebini reddedemeyecegdi bir gerekce olarak sunmustur. Ancak bu sunulan gerekge
¢ok genel bir ifade ile dizenlenmistir. Zira yasanan olumsuzluk tim Ulke ¢apinda
olabilecegi gibi sadece gayrimenkul sektdriinde de yasanabilir. Ornegin turizm
sektorine hizmet vermek acisindan Ulkemizde teror sebebiyle yasanan turizm
problemlerini g6z dninde bulundurdugumuzda bu sire uzatim talebinin kabulQ icin
objektif bir gerekge olacaktir. Hakli bir gerekge olmadan Kurulun slre uzatim talebini

reddetmesi durumunda GYO idare mahkemesine kararin iptali i¢cin dava agilabilecek

154



yuratmenin durdurulmasini talep edebilecektir. Yurdtmenin durdurulmasi karari tebligin

10. maddesinde diizenlenen siirelerin isleyisini de durduracaktir.®*

Ancak GYO icin direk yaptinm uygulanmasi yatirrmci agisindan da bir takim
problem yaratacagindan yaptirm kademeli olarak bir sirece yayilmistir. Zira hisse
senetlerinin degerinin digmesine sebep olacak direk yaptirrm uygulanmasi su ana
kadar uygulamada hi¢ gértilmemistir. Kurul direk yaptinm uygulamadan énce GYO’na
aykirihklar giderilmesini teklif edecektir. islemlerini sermaye piyasasi mevzuatina ve
faaliyet ilkelerine aykin olarak yiriten GYO icin dizenlenen yaptinmlarin sonucu
ortakhigin faaliyetinin sona erdirilmesi olmayacak, kademeli bir sure¢ izlenecektir. Bu
surecin ilk ayagini aykiriliklari diizeltmek i¢in ortakliga sure verilmesi olacaktir. Verilen
sure igerisinde aykiriliklar giderilemedigi takdirde GYO daha agir yaptirimlarla kargi
karsiya kalacaktir. Ayni zamanda SPK md. 5/2 ye gore de “Belgeler ve agiklamalardaki
eksikliklerin Kurul tarafindan belirlenecek bir stirede tamamlanmasi zorunludur.

Noksanliklari bu stire iginde tamamlanmayan bagvurular diiser.”

GYO’na taninan dizeltme ve Onleme olanaklarindan bir sonug¢ alinamamasi
durumunda, ortakhgin karsi karsiya kalacagdi yaptirrm GYO olarak faaliyette bulunma
hakkinin ortadan kaldinimasidir. Dizeltme ve 6nleme olanaklarina olumsuz gorus
alinmasindan itibaren en ge¢ 3 ay iginde GYO; esas sodzlesmesini GYO faaliyetlerini
kapsamayacak sekilde degistirmek ve kayitll sermaye sisteminden ¢ikmak Uzere

Kurula basvurmak zorundadir.

Bu yaptinmin uygulanmasi kesinlestikten sonra yaptinmin sonucu olarak GYO
tuzel kisiligini ve halka agik anonim ortaklik olma niteligini kaybetmeyecektir. Sadece
GYO’na taninan hak ve vyetkileri ortadan kaldirilacaktir. Ayrica kayith sermaye
sisteminden ¢ikmak Uzere Kurula basvuru ise yerinde bir diizenleme degildir. Clnki
kayitl sermaye sistemi sadece GYQO’na igin getirilmis bir sistem olmayip GYO sadece
kayitll sermayeli anonim ortakliklardan bir tanesidir. Dolayisiyla bu yaptirimin teblig ile
getirilmesi yerinde bir diizenleme degildir. Yani GYO olarak faaliyette bulunma hakki
elinden alinan ortaklik; kayitl sermaye sistemi icin éngdrilen sartlar tasiyorsa istigal

konularini degigtirerek kayith sermaye sistemi icinde kalabilecek, sermaye piyasasi

%% BELEN, a.g.e, s.357
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dizenlemelerine tabi ve kayitl sermayeli bir Halka A¢ik Anonim Ortaklik olma niteligini

korumalidir. 37

Esas stzlesme degisikligini belirtilen sirelerde yerine getirmeyen GYO icin en agir
sonu¢ TTK md. 434/1 bent 2 ve 6 geregince munfesih sayilmalaridir. Munfesih
sayllmakla beraber zorunlu tasfiye slreci baslayacak, tasfiye slresinin bitiminde

ortakhi@in tiizel kisilik de sona erecektir.>*®

GYO igin 6ngorilen faaliyetin slrekli olarak durdurulmasi ve bu unvan altinda
faaliyette bulunma hakkinin kaybi yaptirimlarina maruz kalmasi igin belirlenen hukuka
aykiriliklar aynidir. Bagka bir deyigsle mevzuata aykiriliklar her iki yaptirimi da gerektirir.
Bu durumda konuya iligkin SPK hikimleri ve Tebli§ hikiumleri birbiriyle ¢atisacaktir.
Zira teblig ile diizen yaptirrm GYO olarak faaliyette bulunma hakkinin kaybi ancak tizel
kisiligin devami iken , SPK’nda 6ngérulen yaptirim surekli durdurma sonucunda tedrici
tasfiye ve iflastir. Teblig ile dngdrulen yaptinm SPK’nda dizenlenen sirekli durdurma
ile baslayip tedrici tasfiye ve ardindan iflasa tabi olunma seklinde dizenlenen
yaptinmdan daha hafif ve GYO’nin niteligine daha uygun bir yaptirrmdir. Zira GYO

olarak faaliyette bulunma hakkinin kaybi tebligde diizenlenmis aykirilikla sinirlidir.>*

Bunun disinda teblig ile dizenlenen minfesih addolunmasina yol agan aykirilik
TTK md.434’de sinirh sayilan infisah sebepleri emredicidir. Teblig ile getirilen
dizenlemenin TTK md.434/1 bent 2 de belirtilen sirketin maksadinin gergeklesmesi
veya gerceklesmesinin imkansiz hale gelmesi seklinde mutaala edilmesi gerektigi
savunulsa da sinirh sayida belirlenen infisah sebeplerini kiyas yoluyla arttirmak

mumkun olmayacaktir.
C-Hukuki islemi Yapan Ortaklik Organina Yiiklenen Hukuki Sonuglar

Ticaret ortakhgi olan ve tuzel kisilige sahip olan GYO da sahip oldugu fiil ehliyetini
temsil yetkisi ile donattigi yonetim kurulu Gyeleri ile kullanacak,ortaklikla ilgili butin

eylem ve iglemleri yonetim kurulu ortaklik organi olarak yapacaktir. Boylece ortakligin

%" BAHTIYAR, GYO, 5.100, TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s.47, BAHTIYAR, Kayitli Sermaye, .66
%% pPOROY/TEKINALP/GAMOGLU, a.g.e, s.807
%9 BELEN, a.g.e, 5.359
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etkileyecek islemleri yapan yonetim kurulu Uyelerinin sorumluluklari s6z konusu

olacaktir.3*°

Yonetim kurulu organ olarak vekilin 6zen borcuna uygun olarak faaliyetlerini
yuratmek zorundadir. Aksi islem ve eylemleri hukuki sorumluluklarina gidilmesine yol
acacaktir. Yonetim kurulu tyeleri yaptiklari eylemlerden dolayi bagta ortakliga yani pay
sahiplerine sonrasinda da ortaklik alacaklilarina karsi sorumludur ve bu kisiler herhangi

bir zarara ugradiklarina yénetim kurulu {iyelerine karsi dava agabileceklerdir. 3*'

Tebligin 18.maddesinde  “Ydénetim ve denetim kurulu, TTK'nin ilgili maddeleri

”

uyarinca segilir ve gérev yapar....” seklinde dizenlemesiyle SPK ya bagli bir ortaklik
olan GYO i¢in SPK’'nda duzenleme olmayan hallerde TTK hikidmlerinin uygulanacagi

belirtilmistir.

a- Turk Ticaret Kanuna Gore

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi bir ortaklik olan GYO igin asil olanin tebli§g ve
SPK dizenlemeleri olsa da, bunlarda hiki bulunmayan durumlarda TTK’na
basvurulmasi gerekmektedir. Faaliyet ilkelerine aykirn iglemlerde bulunan ydnetim
kurulu Uyelerinin  sorumlulugu acgisindan da SPK dizenlemelerinde hikim
bulunmamasi halinde TTK hukiumlerince sorumlulugun belirlenmesi gerekmektedir.
Teblig md.46 bu hususu “Ortakliklara iliskin olarak bu Teblig'de hikim bulunmayan
hallerde Kanun, TTK ve ilgili mevzuat hikimlerine uyulur.” seklinde acikca
dizenlemistir. Bu sebeple yonetim kurulu dyelerinin TTK’nda dizenlemelerini

irdelemek yararl olacaktir.

Tark Ticaret Kanunu 336. maddesi yonetim kurulu Gyeleri arasinda tam teselsilu

kabul etmistir®*?

. Yani yoOneticilerin kusur derecesine bakilmaksizin zararin tamami her
birinden istenebilir. Yonetim kurulu Gyelerinin muteselsil sorumluluklari kuralini iceren
kanun hikmu, emredici bir hikim oldugu igin, sirket esas sozlesmesi ile bertaraf

edilemez*?®. Ogretideki baskin goriise®* gére, yonetim kurulu Gyelerinin sorumlulugu

0 HELVACI, a.g.e, 5.30-31

%1 UCAR, a.g.e, 5.131

%2 pOROY/TEKINALP,GAMOGLU, a.g.e, s. 334

*3pOGANAY ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C.4, Istanbul 2004, s. 990, dipnot 127

%4 pOROY/TEKINALP/GAMOGLU, a.g.e, s. 333; HELVACI, a.g.e, s. 49, ERIS, Goénen, Ticari Isletme ve
Sirketler, Ankara 2004, C.2,s.1941, UCAR, a.g.e, s. 76, iIMREGUN, Oguz , Anonim Ortakliklar, 4. Basl,
istanbul, 1989, s. 245
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kusura dayanan bir sorumluluktur. Zira yonetim kurulu dyelerinin sorumlulugunu
dizenleyen hukiumlerin gogunda (TK m. 308, 336, b. 5, 338, 339, 346) acik¢a kusur
aranmaktadir. Ancak ydnetim kurulu Oyesinin sorumlu tutulabilmesi igin kusurlu bir
hareketin kendisine izafe edilebilmesi gerekir TK m. 338 ydnetim kurulu Uyelerinin
sorumlulugu acgisindan bir kusur karinesi dngérmustir. Buna goére ortakliga verilen
zararlarin yonetim kurulu tyelerinin kusurlu hareketleri sonucu meydana geldigi asildir.
Bu durumda ispat kilfeti kusurlu harekette bulunan yénetim kurulu Uyelerine geger,
ybénetim  kurulu  QOyeleri  kusursuzluklarina ispat etmedikge sorumluluktan
kurtulamazlar®*®. Kusursuzlugun ispati genel hiikiimlere tabidir (BK m. 96). Bununla

birlikte TK m. 338 bu konuda iki husus 6ngérmustur.

1. Alinan yonetim kurulu kararina muhalif olmak.
Bunun ileri surulebilmesi igin; s6z konusu yonetim kurulu kararina red oyu vermis
olmak, red oyunu yonetim kurulu toplanti tutanagina yazdirip, altini imzalamis olmak ve
karar red oyu verdigini sirket denetcilerine yazili olarak bildirmis olmak gerekmektedir
(TK m. 338).

2. Yonetim kurulu toplantilarina 6z0rlG olarak katilmamak.
Ozriin reddi veya kabulii mumkin degildir. Uyenin mazeretinin objektif olarak

degerlendiriimesi yeterlidir.

Aleyhine sorumluluk davasi acgilan uUye sorumluluktan kurtulma halleri diginda
alinan kararlarin kanun ve esas s6zlesme hikimlerine aykiri olmadigini, meydana
gelen zararda sorumlu tutulamayacagini karsilik delil sunmak suretiyle de

kusursuzlugunu ispat edebilir**°.

Anonim ortaklik ile yonetim kurulu Uuyeleri arasindaki iliski sozlesmeden
kaynaklanmaktadir. Bunun nedeni, yonetim kurulunun tuzel kigilik adina hareket ettigi
ve onun namina sozlesme ve hukuki iglemler yaptigi ve vekalet sdzlesmesindeki gibi

tuzel kigilik nam ve hesabina yaptigi gerceginden ileri gelmektedir. Anonim ortaklik ve

% yarg 11. HD 27.02.1990, E. 1990/9543, K. 1576 (ERIS, a.g.e, s. 1999)
%6 CEVIK, Orhan Nuri, Uygulamada Sirketler Hukuku, 3. Baski, Ankara 2002, s. 441
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yénetim kurulunun iligkisi akdi bir iligki olsa da, bu akdin vekalet akdi mi yoksa hizmet

akdi mi oldugu konusu 6gretide tartismalidir®’

. Yonetim kurulu Gyelerinin kanun veya
sozlesmenin kendilerine yukledigi gorevleri geregi gibi yerine getirmemeleri, anonim
ortaklik ile aralarindaki sozlesmenin ihlali anlamina gelmektedir ki bunun kanuni
dayanagi BK m. 96’'dir. Ticaret Kanunumuzun yoneticilere karsi sorumluluk davasi
acma imkani tanidi§1 ortaklar ve alacaklilar da acacaklar davalarda sbzlesmeye

aykirilik sebebine dayanabilirler®®.

Yoénetim Kurulu tyelerinin sorumlulugu TTK md. 336’da bes bent halinde sayiimistir.
Ancak GYO agisindan Ozellik arzeden, gerek kanunun gerek esas sozlesmelerinin
kendilerine yUkledigi sair vazifelerin kasden veya ihmal neticesi olarak yapilmamasi
durumunda yoénetim kurulu Gyelerinin sorumlulugunu duzenleyen TTK md 336/5'tir.
HUkUm genel bir sorumluluk halini kapsar. Bendin ifadesi yapilmamayi sorumluluk
sebebi olarak gdstermekle beraber, yapilmamadan anlasilmasi gerekenin eksik, hatal

39 Kanaatimce, bu hiikiim Ticaret

ve gec¢ yapmayl da kapsadigi kabul edilmelidir
Kanunu’nun kusurlu sorumluluk ilkesini benimsediginin agik bir gostergesidir, ¢unku
kanunda kast ve ihmalden sorumlulugu ayri bir bent halinde belirtiimis, yonetim
kurulunun her ne surette olursa olsun eylemlerinden sorumlu olacagi belirtiimemistir.
Yargitay da bu hususa dair yonetim kurulu dyelerinin girket zararini ihmalleriyle
arttirmalarini sorumluluk sebebi olarak kabul etmistir®*® TTK md.336/5'te belirtilen
kanun ve esas s6zlesmenin GYO’nin yonetim kurulu Uyelerine yukledigi vazifelerin
basinda uzmanlagsmis portféy yodneticiligidir. Buna goére yonetim kurulu Uyeleri

uzmanliklari geregini yerine getirerek gayrimenkul agirlik portféyt yonetecek, portfdyin

347 UCAR, ag.e, s. 75, 78. (Tirk hukukunda Arslanli, ortaklik ve yonetim kurulu arasindaki iligkileri TK
hikimleri sakh kalmak kaydiyla vekalet akdi hikimlerine tabi kilmakta, Mimaroglu ve Atan TK'nin agik
yollamasi gereg@i uygulama alani bulan BK m. 530 uyarinca vekalet akdi olarak nitelemeyi uygun bulmakta,
imregiin de bu iligkinin vekalet akdi oldugunu kabul etmekte ve taraflarin aralarindaki akdin nevini tayinde
serbest oldugunu belirtmekte, Camoglu bu goérevin icap ve kabul sonucu dogdugunu ve akdin 6zel
hikimlere goére nitelendiriimesi gerektigini, bu yolla sonuca varilamazsa, hakim goérus olan vekalet akdi
olarak kabul edilmesi gerektigini ileri sirmektedir. Kanaatimce ydnetim kurulu ve ortaklik arasinda vekalet
iliskisi mevcuttur. Nitekim yonetim kurulu Uyesi ve ortaklik arasindaki iliskide Ucret hususu zorunlu degildir,
vekilin 6zen yikimuanun olmasi gibi yonetim kurulu Gyesinin de 6zen borcu vardir ve vekil de muvekkilin
iradesini agiklar. Ancak taraf iradeleriyle baska bir akdi iliski kurulabilir.

8 CAMOGLU/POROY/TEKINALP, a.g.e, s. 334

%9 HELVACI, a.g.e, s. 67

%0 yarg. 11 H.D 29/09/1983, E. 1983/3156, K. 1983/3892 sayili karari (DOGANAY, a.g.e, s. 993). “TK m.
317, 325 ve ozellikle 336/5 hikimleri goz 6niinde tutulmak suretiyle davaci sirketi temsil ve murakabe
kanuni yetkisine sahip olan ydnetim kurulu mensuplarinin, davali bankanin belirli sireler icinde sirkete
gonderdigi hesap hareketi 6zetini gérevleri icabi inceleyip sirket muhasebecisinin 9 ay gibi uzun bir sire
icerisinde zimmetine para gegirmesini ve diger bir deyisle sirket varliginin ne durumda oldugunu kontrol
etmemek suretiyle sirket zararinin artmasina kendi ihmalkar hareketleriyle sebep oluslar (TK m.336/5) gz
Oniine alinarak olayda davaci sirketin BK m. 98 ve 44’e gore miuterafik kusuru olup olmadigi tzerinde
durulmaksizin ve sadece davali bankanin sahte c¢ekle ddemede bulundugu nedenine dayanilarak
meydana gelen zararin tamaminin davali bankadan tahsiline karar verilmesi hikmin mimeyyiz davali
yararina bozulmasini gerektirmigtir”.
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dolayisiyla malvarligini zarara ugratabilecek her tarli eylem ve islemden sorumlu

tutulacaktir.

TTK md.336'nin tim bentleri GYO agisindan uygulama alani bulacaktir. Yani
GYO’nin yonetim Kurulu UGyeleri hisse senetleri bedellerine mahsuben pay sahipleri
tarafindan yapilan 6demelerin dogru olmamasindan, dagitilan ve édenen kar paylarinin
hakiki olmamasindan, kanunen tutulmasi gereken defterlerin mevcut olmamasi veya
intizamsiz tutulmasindan ve nihayet genel kuruldan ¢ikan kararlarin sebepsiz olarak
yerine getirilmemesinden de gayet tabi ki sorumlu olacaklar ve bu sebeplerle ugranilan

zarari tazmin etmekle yukumlu olacaklardir.
b- Sermaye Piyasasi Kanunu

Kayitl sermaye sisteminde yer alan bir ortaklik olan GYO’nin yénetim kurulu birgok
onemli yetkilerle donatiimiglardir. Bu agidan yOnetim kurulu Gyelerinin sorumluluklar
buyuk 6nem tasimaktadir. SPK, TTK’nun genel kurula verdigi devredilemeyen bir takim
yetkileri yonetim kuruluna vermigtir. SPK md 46/b’'ye gore; Kurul, “12°'nci maddedeki
esaslar gergevesinde alinan ybénetim kurulu kararlari aleyhine, bu kararlarin ilanindan
itibaren otuz glin iginde ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal
davasi agcmaya ve bu kararlarin icrasinin geri birakilmasini istemeye” yetkilidir.
SPK’nun 12. maddesi ise, kayitl sermaye sisteminin esaslarini diizenlemistir. Ancak
SPK'nda TTK'nda dlzenlendigi gibi ydnetim  kurulunun  sorumluluklar
dizenlenmemistir. Bu sebeple sorumluluk acgisindan TTK md.321 ve 336/bent5

hdkimlerine goére yonetim kurulu tGyelerinin sorumluklari belirlenecektir.

Yonetim kurulu tyeleri GYO’nin malvarligini zarara ugramasina yol agan eylem ve
fiillerinden 6tlrt sorumlu olup, ortakligin zararini tazmin etmekle yikimltduirler. Bu
konudaki yegane hikim SPK md 46/1-k bendidir. Buna gore; Kurul, “Sermaye piyasasi
kurumlaninin (h) bendi hikmi uyarinca, tedrici tasfiyeye girmesi veya iflasi
durumlarinda, Kurulca sorumluluklari tespit edilmis bulunmak kaydiyla, %10’undan
fazla paya sahip ortaklarinin, gérevden ayrilmis olan veya halen gérevde bulunan
ybnetim kurulu baskan ve dlyelerinin ve imzaya yetkili ybneticileri ile yatirm fonu
ybneticilerinin sahsen iflaslarini istemeye,” yetkilidir. Bu madde yatinmlarin glvence
altina alinmasini saglanmig, ortaklidin dolayisiyla yatinmcinin zarara ugramasina yol
acgan yonetim kurulu Uyelerinin sahsi malvarliklariyla sorumlu olmasi 6ngoralmustar.

Bdoylece GYO'nin zarari giderilmis olacaktir. Zira yonetim kurulunun sahsen iflaslari
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istenmesi mumkin olmasaydi GYO'nin iflasi istenecek, ortaklik ancak i¢ iligkide
yoneticilerine bagvurabilecekti. Bu dizenleme ile yonetim kurulu Gyelerinin iflasa tabi
kimseler olup olmadigina bakilmaksizin sahsen iflaslari istenebilecektir. iflas sadece
dogrudan zarari doguran eylemi ya da islemi yapan uye igin istenecektir. Yani iflasi
istenen Uye fiilinden munferiden sorumludur.GYO’nin malvarliklarinda eksilmeye yol
acan fiili yapan Uye sahsi malvarligi ile sorumlu olacagindan iflasi istenmeden 6nce
cebri icra yoluyla zararin tazmin edilmesi saglanabiliyorsa bu yol daha dogru olacaktir.

Bagka bir deyisle bu konuda GYO’na segimlik hak verilmelidir.

Bunun disinda SPK md.15 temetti ve bedelsiz paylarin dagitimi ilkelerini
duzenlerken, ydnetici ve denetgilerin muteselsil olarak sorumlu olduklarini belirtmigtir.
Yatirirmcinin kamunun aydinlatiimasi ilkesi geregi surekli bilgilendirilmesi ve bdylece
yatinmlarina yon verilmesi gerekmektedir. Bu da ancak teblig md.42-43’te duzenlenen
mali duruma iligkin tablolarin dizenli kurula ve borsaya gonderilmesi ile mimkan
olacaktir. Yatirrmcinin yatirnmlarina yon verecek bu bilgilerin gergegi yansitmasi da ¢ok
onemlidir. Mali duruma iligkin tablolarin gercekleri yansitmamasi veya hukuka aykir
olmasi durumunda yonetim kurulu GYO’na, bunlarin pay sahiplerine, ortakhk

alacaklilarina ve Ggunclu kisilere karsi mateselsilen sorumlu olacaktir.
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SONUG

GCalismamizin  konusunu olusturan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Sermaye
Piyasasi kurumlarindan biri olarak, finansman kaynagdi konusundaki sorunlari agsmak ve
gayrimenkul yatirimlarini hizlandirmak amaciyla yapilan ¢ézim arayislar sonucunda

ortaya ¢ikmigtir.

GYO, sermaye piyasas! araclar yoluyla halkin kiguk tasarruflarini bir havuzda
toplayip, basta blyuk gayrimenkul projeleri olmak Uzere, gayrimenkul finansmanina
yonlendirme amacina yonelik olarak dusunulmuslerdir. Ayni zamanda gayrimenkullerin

menkul kiymetlestiriimesi ve ekonomiye kazandirmalari hedeflenmistir.

Ulkemiz gelismekte olan bir (ilke olarak, ekonominin itici glicii olan gayrimenkul
sektorinin gelismesine ve kalkinmasina ihtiyag duymaktadir. Gayrimenkul
finansmaninda sikintilar yasanmakta ve kaynaklara gereksinim duyulmaktadir. Bu

durumda gayrimenkullerin menkul kiymetlestiriimesi bu amaca hizmet edecektir.

GYO, ABD’nde is ortakliklar olarak ortaya ¢ikmis sonralari geliserek, kurumsal
gayrimenkul yatinmcisi haline gelmiglerdir. Ulkemiz insanlarinin gayrimenkule olan
tutkusu g6z o6nunde bulunduruldugunda GYO, gayrimenkul yatinmlarina duyulan
guveni de arkasina alarak, kiguk yatirrmci agisindan cazip yatirim imkani olmaktadir.
Varligini SPK hukimlerine dayandiran GYO’nin esaslari Kurul'un cikarttii tebligle

duzenlenmisgtir.

Anonim ortaklik olarak orgutlenecek GYO, portféy yonetim sirketi olarak,
faaliyetlerinin sininni  esas sozlesmesi ile ¢izecektir. Anonim ortaklik olarak
orgutlenmesinin sonucu olarak teblig ve SPK dizenlemelerinin disinda TTK’'na tabi

olacaktir.

Gayrimenkul yatinm ortakhginin faaliyet esaslari tebli§ ile duzenlendiginden,
tebligde belirlenen ilke ve esaslara uyacaktir. Bunlar portfdylini stresinde olusturma
zorunlulugu, uzun vadeli yonetim zorunlulugu, riskin dagitiimasi ilkesi ve kamuyu
aydinlatma ilkesidir. Tum bu ilkeler yatirrmcinin korunmasi ve guvence altina alinmasi
dustnilerek getiriimis ilkelerdir. Ozellikle kamuyu aydinlatma ilkesi, heniiz Gilkemizde

derinlik kazanamamig olan sermaye piyasasina glven saglanmasi agisindan da ¢ok
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onemlidir. Uzman portféy yonetim sirketi olan GYO, portféylni g¢esitlendirerek,

yatinmlarinin riskini dagitacaktir.

GYO, esaslarina iligskin teblig ve ilgili duzenlemeler ile sirekli kisittamalara ugrasa
da, niteligi geredi, esya hukukunun konusuna giren bir gok iglemi yapabilecektir. Ust
hakki, devre mulk hakki gibi bir cok haktan yararlanacak, sézlesme serbestisi iginde

ona kazang saglayan iglemlerde bulunabilecektir.

Bunlarin yaninda GYO sermaye piyasas! araglarina yatinm yaparak, gelistirdigi
projelerini gerceklestirmek igin finans saglayabilecektir. Ancak dnceden daraltiimig olan
bu sahadaki faaliyetleri teblig degisiklikleri sonrasi genigletilmistir. Fakat bu hikimlerin
irdelenmesi  sonucunda tebligde “.alip satabilir..”seklinde ifadenin, ihraggi olup

olamayacagi konusunda genisletiimesi yoluna gidilmelidir.

Ulkemizde yaganan gelismeler sonucunda “Uzun Vadeli Konut Finansman Sistemi”
yani su gunlerde sik sik duydugumuz adiyla “Mortgage” 5582 sayili Konut Finansman
Kanunu ile dizenlemelerimiz igine girmis ve SPK bir takim degisikliklere ugramistir.
Yeni turlerde menkul kiymetler ortaya ¢ikmis, GYO’nin konut kredileri karsihgi VDMK
ihraci olanagi elinden alinmistir. BK'nda diizenlenen 6ding sdzlesmeleri ve TKHK'da
dlizenlenen konut kredilerinde kaynagini bulan uzun vadeli konut finansmani ile ilgili
duzenlemeler, gerekli alt yapi hazirlanmadan yabanci Ulkelerdeki dizenlemelerin
tercimesi yoluyla hukukumuza girdirildiginden anlagiimaz, uzun ve karmasik hikimler
icermektedir. Ancak uygulamada konut ihtiyacini ve finansmani saglamak igin getirilmis
GYO’nin, bu alandaki faaliyetlerinin bu hikumlerle daraltiimasini anlamak muidmkin

degildir.

Sermaye Piyasasinda faaliyet gdstermenin ve kuguk yatirnmcinin tasarruflarini
kendi yatinmlarina kanalize etmesinin sonucu, kuguk yatirmcinin yatirimlarinin
glvence altina alinmasi gerekmektedir. Bu ylizden bu amagla getirilmis dizenlemelere
ve ilkelere aykirilik halinde agir yaptinmlara maruz kalacaktir. Faaliyetlerini yuruten

icrai organ Yonetim Kurulu Gyelerinin de sorumluluklarina gidiimesi kaginilmaz olacaktir.

Ulkemizde gerekli hukuki diizenlemeler ve kurumun amacina ulasmasi igin zaruri

olan kuruluglar olmadidi slirece amacina ulagsmaktan ¢ok uzakta kalacaklardir.
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Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar saglam esaslara dayali olarak kurulup faaliyetlerini
surdiginde, ekonomiye c¢ok biylk katkilari olan bir kurum olacaktir. Zira atil
gayrimenkullerin degerlendirilmesi, blyutk altyapi projelerinin finansmani, sermaye
piyasasina alternatif yatinmci kazandirmalari, gayrimenkul sektérinde kurumsal
yatirnmci olmalarn, konut sektdriini gelistirmeleri ve ingaat sektérine dizen ve disiplin
getirmeleri gibi ekonomiye olan katkilari g6z o6nunde bulunduruldugunda bu
duzenlemelere bir an 6nce kavusmalari gerekmektedir. Bu durumda hem ekonomik
yonden hem de faaliyet sahasinin genigligi yoninden beklenilen ve olmasi gereken

yere geleceklerdir.

164



KAYNAKCA
ADIGUZEL, Burak, ipotekli Sermaye Piyasasi Araglari, istanbul 2008
ADIGUZEL, Burak, 5582 sayili Kanun ile Getirilen Konut Finansman
Sisteminde Yeni sermaye piyasasi araglari(KFK), Legal Mali Hukuk Dergisi,
Mayis 2007
AKCAY, Belgin,Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Ankara 1999

AKGAY, Belgin, Yeni Teblig ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Son Durum,
Finans Dunyasi Dergisi, Subat 1999, s.110

AKINTURK, Turgut, Medeni Hukuk, istanbul 2008
AKIPEK, Jale, Tirk Esya Hukuku Mahdut Ayni Haklar, Ankara 1974

AKSOY, Murat Ugur, Yatirim Ortakliklarinin Almanya’daki Gelisimi ve Kurulusu,
iktisat ve Maliye Dergisi, C. XXI, S.1

AKYOL, Sener, Know-How-Management-Joint Venture ve Buyuk Gapli insaat
Sozlesmeleri, Istanbul 1997

AKUNAL, Teoman, Tiirk Medeni Hukukunda Tiizel Kisiler, istanbul 1995

AKBULAK, Seving / Yavuz , Turkiye'de Sermaye Piyasasi Araclari ve Halka
Acik Anonim Sirketler, Istanbul 2004

ALP/YILMAZ, Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, istanbul 2000
ALPTURK, Ercan, Mortgage Sistemi, Ankara 2007

ALTOP, Atilla, Finansal Kiralamanin Dlnya ve Ulkemizdeki Gelisimi ve
Ulkemizde Finansal Kiralama Sozlesmelerine lligkin Olarak Finansal Kiralama
Kanunundan ve Uygulamadan Kaynaklanan Sorunlar, Prof Dr. Selahattin Sulhi
Tekinay’in Hatirasina Armagan, Istanbul 1999

ANSAY, Turgut, Anonim Sirketler Hukuku Dersleri, Ankara 1973

ANSAY T, Anonim Sirketlerde Ehliyet Meselesi, Ankara 1960

ARAL, Vecdi, ingaat (Ust) Hakki, istanbul 1962

ATALAY, Oguz, Anonim Sirketlerin iflasi, izmir 1996

AYBAY/HATEMI, Esya Hukuku Dersleri, istanbul 1990

165



AYTAGC, Zuhtu, Sermaye Piyasas! Yardimci Kurulusu Olarak Menkul Kiymetler
Yatinm Ortakliklar, Turkiye'de Sermaye Piyasasi Seminer Tebligleri
Tartigsmalar, Istanbul 1987

BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklik Ana sézlesmesi (Bahtiyar AO), istanbul
2001

BAHTIYAR, Mehmet, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Kurulus ve Faaliyetlere
Gegcis Esaslari, Prof. Dr. Erdogan Moroglu'na 65. Yas Gunu Armagani (Bahtiyar
GYO), Istanbul 1999, s.53 vd.

BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklikta Kayitl Sermaye Sistemi ve Sermaye
Arttinmi (Bahtiyar Kayitl Sermaye), Istanbul 1996-

BAHTIYAR, Mehmet, 4487 Sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanununda
Yapilan Onemli Bir Degisiklik: Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinda Ayni
Sermaye Koyma Olanagi, Prof Dr. Tahir Caga’nin Anisina Armagan (Bahtiyar
Ayni Sermaye), istanbul 2000

BARLAS, Nami, Adi Ortaklik Temeline Dayali Sézlesme lliskileri, istanbul 1998

BASARAN/MAT, Hazineye Ait Gayrimenkullerin Satigi Kiralanmasi ve Kat
Karsiligi Muteahhide Verilmesi, Istanbul 2007

BELEN, Herdem, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Faaliyetlerinin Medeni
Hukuk Acgisindan Degerlendirilmesi, Istanbul 2002

BLOCK, Ralph L., Investing In REIT’s, USA 1998

BOOTH, Rachel, Real Estate Investment Trusts-A Global Analysis, London
2006

BOLAK, Mehmet, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi,
istanbul 2001

BOYRAZ, Cemal, Tlrkiye'de Konut Finansman Sistemi Olarak
Gayrimenkullerin Menkul Kiymetlestiriimesi, Istanbul 1996

GAMOGLU, Ersin, Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki
Sorumlulugu (Gamoglu,YK), Istanbul 1972

CAPANOGLU, Mustafa Birol, Tiirkiye ve Dis Ulkele_rde Sermaye Piyasasi
Ozellestirme Uygulamalari ve Menkul Kiymet Borsalari, Istanbul 1993

CELIKTAS, ilyas, “Yatirnm Ortakliklarina Hakim Olan ilkeler’, http:/www.e-
akademi.org/makaleler/iceliktas-2.htm# ftn3, 12.04.2008

CEVIK, Orhan Nuri, Sermaye Piyasasi Mevzuati, Ankara 2000

166


http://www.e-akademi.org/makaleler/iceliktas-2.htm#_ftn3
http://www.e-akademi.org/makaleler/iceliktas-2.htm#_ftn3

(;EViK, Orhan Nuri, Uygulamada Sirketler Hukuku, Ankara 2002

COBAN, Ahmet, SALE and Lease Back Finansal Kiralama Kanunu'nun Uvey
Cocugu (mu)?, http://cobanhukuk.com/makale/sale.htm, 13.04.2008

COLAK / ALICI ,Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari: A’danZ’ye, Ankara 2001
DAYINLARLI, Kemal, Alacagin Temliki, Ankara 2000

DEMIRKOL/BAS, idari Yargida Dava A¢ma ve Davalarin Takip Usuli, istanbul
2007

DOGANAY ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C.4, istanbul 2004

DOGRU, Halil, Menkul Kiymetlestirme ve Mortgage, Genel ve Hukuki Esaslar,
istanbul 2007

EREL, Safak, Esyaya Bagli Borg, Ankara 1982
EREN, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler , istanbul 2008

ERDOGAN / OZER, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimcilar, istanbul
1998

ERIS, Gonen, Ticari isletme ve Sirketler, Ankara 2004, C.2
ERMAN, Hasan, Arsa Payi Karsili§i insaat Sézlesmeleri, istanbul 2007
ERTAS, Seref, Esya Hukuku, Ankara 2002

ERTEN, Ali, GYO, G_ayrimenkul Yatirim Ortakliklari, iktisadi Arastirmalar Vakfi
Sempozyum Notlari, Istanbul 1999, s. 37-69

ERTEN, Ali, Gayrimenkul Sertifikalari, 15. Y1l Sempozyumu, Ankara 1998-

FABOZZIi/FRANCO, Mortgage and Mortgage-Backed Securities Markets,
Massachusetts 1992

FASS/SHAFF/ZIEF, Real Estate Investment Trusts Handbook, USA 2007

GARRIGAN, Richard T./ Parson, John F.C, Real Estate Investment Trusts
Structure Analysis and Strategy, New York 1998-

GARTON-GOOD, Julie, All About Mortgages, USA 1999

GERMEG, Mahir Ersin, Kat Miilkiyeti Hukuku, istanbul 2008

167


http://cobanhukuk.com/makale/sale.htm

GIRITLI/BILGEN/AKGUNER, idare Hukuku, istanbul 2001

GOKGE, Gamze, Gayrimenkul Yatirim Fonlari, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari,
Gayrimenkul Sertifikalari, Gayrimenkul ve Hazine Tasinmaz Mallarinin Bu
Yollarla Degerlendirilmesi, Ankara 1998

GOZLER, Kemal, idare Hukuku, Bursa 2003

GUMUS, Alper, Tirk-isvicre Borclar Hukukunda Vekilin Ozen Borcu, istanbul
2001

GUMUS, Alper, Tirk Medeni Kanunu'nun Diizenlendigi Gayrimenkule Bagli
Sermaye Piyasasi Araglari Olarak ipotekli Bor¢ Senedi, irat Senedi ve
Uygula(yama)ma Sorunlari, Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Vecdi
Aral’a Armagan, istanbul 2001

GUNAL, Vural, Hukuki Agidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, istanbul 1997

GUNVER, Osman Remzi, Sermaye Piyasasi Araci Olarak ipotekli Bor¢ Senedi
ve irat Senedi, Ankara 1994

GURZUMAR, B. Osman, Tirk Medeni Hukukunda Ust Hakki (Kamu Mali
Tasinmazlar Uzerinde Ust Hakki ve Yap-islet-Devret Modeli Dahil), istanbul
2001-

HATEMI/SEROZAN/ARPACI, Borglar Hukuku Ozel Bélim, istanbul1992
HATEMI/SEROZAN/ARPACI, Esya Hukuku, istanbul 1991

HELVACI, M_ehmet, Anonim Ortakliklarda Yénetim Kurulu Uyesinin Hukuki
Sorumlulugu, Istanbul 2001

IHTIYAR, Mustafa, Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi,
istanbul 2006-

INCEOGLU, Mehmet Murat, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarin Hukuki
Sorumlulugu, Ankara 2004

IMREGUN, Oguz, Kara Ticaret Hukuku Dersleri (Genel Hiikiimler-Ortakliklar-
Kiymetli Evrak), Istanbul 2001

IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakliklar Hukuku (AO), istanbul 1989-
JENINGS/MARSH, Securities Legislation, Cases and Materials, New York 1983

KABAALIOGLU, Haluk, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi,
istanbul 1985

168



KAPLAN, ibrahim, Portfoy Yonetim Sozlesmesi, BATIDER, C.18, Sayi 1-4, Yl
1995-1996

KARABULUT, Giizin PEKGUCLU, Tirrk Ozel Hukukunda Yap-islet-Devret
Sozlesmesi, Ankara 2006

KENDIGELEN, Abuzer, imtiyazli Paylar, 40. yilinda Tirk Ticaret Kanunu,
istanbul, 1997

KESKIN, Ayse Dilsad, Swap islemi ve Hukuki Niteligi, Ankara 2008
KIRCA, ismail, Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon islemleri, Ankara 2000

KOCAGA, Koksal, Tirk Ozel Hukukunda Finansal Kiralama (Leasing)
Sozlesmesi, Ankara 1999-

KOG, Mehmet, Finansal Kiralama, istanbul 2004
KOGAK, Duygu, Mortgage, istanbul 2007

KODAL, Hakan, Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarinda Halka Agilma ve Portfoy
Olusumu, Yaklasim Dergisi Agustos-1998, Sayi 68

KOPRULU/KANETI, Sinirli Ayni Haklar, istanbul 1982-1983
KUNTALP, Erdem, Ticaret Ortaklarinin Ehliyeti, istanbul 1999
KURU, Baki, Tespit Davalari, Ankara 2003
KURU/ASLAN/YILMAZ, icra ve iflas Hukuku, Ankara 2007

KUGUKSOZEN, Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi: Tiirk
Sermaye Piyasasinin Bu Agidan Deg@erlendiriimesi, Ankara 1999

LUPICA, R. Lois, Asset Securitization, The Unsecured Creditor's Perspective,
Texas Law Review, USA 2002

MELIKSAH, Yasin, Sermaye Piyasasi Kurulu ve islemleri, istanbul 2002

MOROGLU, Erdogan; “Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Ortaklikta Genel
Kurul Kararlarinin Hikimsuzlugu, Istanbul 2004

MOROGLU, Erdogan, Ticaret Ortakliklarina Sermaye Olarak Tasinmaz Mal
veya Bunun Uzerindeki Bir Ayni Hakkin Konulmasi Taahhiidii, Makaleler 1,
Istanbul 1999

MORSE Geoffrey; Charlesworth’s Company Law, London 1987

169



MULLANEY, John A., Building Profits with REIT’s, USA 1997
NOMER, N.Fiisun, Yatirnm Ortakliklari, istanbul 2003
OGUZMAN/BARLAS, Medeni Hukuk, istanbul 2007
OGUZMAN/OZ, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul 2000
OGUZMAN/SELICI/OZDEMIR, Kisiler Hukuku, istanbul 2005
OGUZMAN/SELIGI/OZDEMIR, Esya Hukuku, istanbul 2004

OGUZMAN, Kemal, Ozel Sektérde Gayrimenkul Sertifikasi Kurulmasi, Reha
Poroy’a Armagan, Istanbul 1996

OY, Osman, Tirkiye’de Mortgage Uygulamasi, istanbul 2007

OCAL, Nurcan, Tirkiye'de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri,
Sorunlar ve Cdzim Onerileri, Ankara 1997

OKSUZ, Murat, Varliga Dayali Menkul Kiymetler, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
1995

ONAL / TOPALOGLU, ipotekli Konut Finansmani ve Hukuku,Adana 2007
OZCAN, Fatma, Gayrimenkul Miilkiyetinin Menkul Kiymetlestiriimesi (Menkul
Kiymet Konusu Olarak Gayrimenkuller) ve Turkiye Uygulamasi, Sermaye

Piyasasi Araci Olarak Gayrimenkul Sertifikalari, Doktora Tezi, istanbul 2004

OZEN, Burak, Tirk Medeni Hukukunda Esya Uzerinde intifa Hakki, istanbul
2008

OZMEN, E.Saba, Devre Miilk Hakki (Ozmen Devre Mulk), Ankara 1988
OZMEN, E. Saba, Kat irtifaki (Ozmen Kat irtifaki), Ankara 1997
OZMEN/BELEN, Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi
Degerlendirmesi, Prof. Dr. Erdogan Moroglu'na 65. Yas Gunu Armagani,
Istanbul 1997

OZTURK, Giilay, inancl islemler, Ankara 1998
PEKCANITEZ/ATALAY/OZEKES, Medeni Usul Hukuku, Ankara 2001

PENEZOGLU, Yusuf Gokhan, Hukuki Yonleriyle Vadeli iglem Sozlesmeleri,
istanbul 2004

170



PIYKE, Michael, An Overwiew of Mortgage Back Securitisation in the UK,
Housing Studies, UK 1994

POLATKAN, Vahit, Yap-islet-Devret, Ankara 1997

POROY/TEKINALP/GAMOGLU, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul
2007-

PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku, Adana 2005

REISOGLU, Seza, Finansal Kiralama,
http://www.alomaliye.com/seza reisoglu finansal kiralama.htm , 23.03.2008

REISOGLU, Safa, Borglar Hukuku Genel Hiikimler, istanbul 2008

SAHIN, Afsin, “Varliga Dayali Menkul Kiymetler ve Gelir Ortakligi Senetleri:
Tanim ve Risk Yonetimi Agisindan Degerlendirme”, Active Dergisi, 2005 S.44

SEROZAN, Rona, Tiizel Kisiler Ozellikle: Dernekler ve Vakiflar, istanbul 1990
SIRMEN, Lale, Esya Hukuku Ders Notlari, Ankara 2006
SUSAR, Ozkan, Tim Yonleriyle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Ankara 2004

SUMER, Ayse, Tirrk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Segilmis Mevzuat, istanbul
1998

TANOR, Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi-Taraflar Cilt 1, istanbul 1999

TEKER, Murat Bahadir, Sermaye Piyasasi Araclari Yoluyla Gayrimenkul
Finansmani ve Yatirimi, Ankara 1996

TEKINALP, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, istanbul 1982-

TEKINALP,Unal, “Sat ve Geriye Finansal Kirala” Sozlegsmesi ve HGK’nun Bir
Karari, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu, Ankara 1997

TEKINAY, Sulhi, Kat Miilkiyeti, istanbul 1991

TEKiNAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Borclar Hukuku Genel Hukumler,
istanbul 1993

TOPALOGLU, Mustafa, ipotege Dayali ve ipotek Teminatli Menkul Kiymetler,
Adana 2007

TOPALOGLU, Mustafa, ABD Mortgage Uygulamasi ve ipotekli Konut

Finansmanina iliskin Kanun Tasarisinin Degerlendiriimesi(ABD Mortgage),
Fikret Eren’e Armagan, Ankara 2006

171


http://www.alomaliye.com/seza_reisoglu_finansal_kiralama.htm

TUNCEL, Kurgat, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar Turkiye Uygulamasi, Ankara
1997

TURK, Ahmet, Anonim Ortaklikta Sermaye Kaybi ve Borca Batikligin Hukuki
Sonuglari, Ankara 1999

UCAR, Salter, Hukukumuzda Yonetim Kurulu ve Denetgiler ile Sorumluluk
Halleri, istanbul 1994

UNAL, Mehmet, Tiirk Medeni Hukukunda Yapi (Ust) Hakki, Ankara 1988

UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati, Ankara 2005

UNAL, Oguz Kiirsat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, (Unal HAAQ), istanbul
1999-

von TUHR, Andreas, Borglar Hukuku (Ceviren: Cevat EDEGE), Ankara 1983
VURAL, Guven, Yatirirm Ortakliklari, Ankara, 1978

YASAMAN, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, istanbul 1992
YASIN, Meliksah, Sermaye Piyasasi Kurulu ve iglemleri, Ankara 2002
YAVUZ, Cevdet, Tirk Borglar Hukuku Ozel Hikiimler, istanbul 2002

YERLIKAYA, Gokhan Kirsat, Yap-islet-Devret Modeli Hukuki Mahiyeti ve
Vergilendirme, Istanbul 2002

YETIM, Sedat, Repo, Ters Repo, Menkul Kiymet Odiing islemleri,C.1 istanbul
1997

ZEVKLILER/HAVUTGU, Borglar Hukuku Ozel Borg lligkileri, Ankara 2007

http://www.gyoder.org.tr/images/content/ISTANBUL 2004 1.%20yari.doc ,
01.02.2008

http://www.emlakkulisi.com/haber.asp?id=20930, 08.02.2008
http://www.spk.gov.tr/duyuru.aspx?type=du016 , 20.03.2008
www.kgm.adalet.gov.tr/ttktasarisi.htm , 20.04.2008
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html, 20.04.2008
http://tr.wikipedia.org/wiki/Portf%C3%B6y, 22.04.2008
http://www.sayisalyontemler.com/node/8, 21.04.2008
http://tr.wikipedia.org/wiki/Nominal _De%C4%9Fer,19.03.2008

Corpus ictihat Programi

172


http://www.gyoder.org.tr/images/content/ISTANBUL_2004_I. yari.doc
http://www.emlakkulisi.com/haber.asp?id=20930
http://www.spk.gov.tr/duyuru.aspx?type=du016
http://www.kgm.adalet.gov.tr/ttktasarisi.htm
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html
http://tr.wikipedia.org/wiki/Portf%C3%B6y
http://www.sayisalyontemler.com/node/8
http://tr.wikipedia.org/wiki/Nominal_De%C4%9Fer

	trö.pdf
	en.pdf
	tez.pdf

