GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA ILISKIN ILKE KARARLARI

i-SPK.48.2
(22.04.2014 tarih
ve 12/389 s.k.)
Sayih flke
Karan

Gayrimenkul yatirim ortakliklar: tarafindan I11-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi’nin 28. maddesinin 1. fikrasinin (g) bendi
kapsaminda yapilacak istirak yatirimlarinin dolayli yatirim seklinde yapilmasi da
miimkiindiir. Dolayl1 olarak yapilacak yatirim, faaliyet konusu miinhasiran belirli bir
gayrimenkule veya gayrimenkule dayali hakka yatirim yapan yurtdisinda kurulu bir
sirkete yatirim yapmak ile siirli yurti¢inde kurulu 6zel amagl bir anonim ortakliga
istirak etmek suretiyle yapilir. Su kadar ki yatirim yapilan yurt disinda kurulu sirketin
faaliyet konusunun da miinhasiran belirli bir gayrimenkule veya gayrimenkule dayali
hakka yatirim yapmak ile sinirlandirilmasi zorunludur. S6z konusu istirak yatirimi III-
48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin 24.
maddesinin 1. fikrasinin (d) bendinde yer alan %49’luk oranin hesaplamasinda dikkate
alinir.

Kurul Karar
Organr’min i-
SPK.48.4
(20.06.2014 tarih
ve 19/614 s.k.)
Sayih Karan

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA ILISKIN ESASLAR

A) Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfoylerine dahil edecekleri vadeli islem
sozlesmeleri ile ilgili olarak;

A.1) Genel ilkeler:

a) Gayrimenkul yatirim ortakliklari, riskten korunma ilkesi ¢ergevesinde yalnizca kisa
pozisyon sahibi olabilirler. Uzun pozisyon sahibi olmak, yalnizca daha 6nce alinmis bir
kisa pozisyonun kapatilmasi amaciyla ya da bu ortakliklarin kredi kuruluglarindan temin
ettikleri krediler veya ihrag ettikleri bor¢clanma senetlerinin riskten korunmasi amaciyla
miimkiindiir.

b) Borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda ve/veya borsa disinda islem goren vadeli
islem sozlesmeleri gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 portféylerine dahil edilebilir. Su
kadar ki;

i. Borsa diginda taraf olunan vadeli islem sézlesmeleri nedeniyle maruz kalinan
acik pozisyon miktari ortakliklarin net aktif degerinin %10'unu gegemez.

ii. Borsa disinda iglem goren vadeli islem sozlesmelerinde, s6zlesmenin karsi
tarafi olan kurumun, bulundugu iilke yetkili otoritelerince denetim ve gozetime tabi
finansal bir kurum (banka, aract kurum vb.) olmasi zorunludur.

iii. Borsa diginda taraf olunan vadeli islem soézlesmelerinin, giinliik olarak
giivenilir ve dogrulanabilir bir yontemle degerlemeye tabi tutulmasi ve bu s6zlesmelerin
istenildigi an makul degeri {izerinden satilabilir, tasfiye edilebilir veya ters pozisyon
aliarak kapatilabilir nitelikte olmas1 gereklidir.

A.2) Vadeli islem Pozisyon Limiti:

a) Vadeli islem sozlesmelerine taraf olunmasi nedeniyle maruz kalinan ve Ek'te yer alan
Ornege gore hesaplanan toplam agik pozisyon miktari, net aktif degeri asamaz.

A.3) Riskten Korunma:

a) Riskten korunma ilkesi ¢ergevesinde korunmak istenen araglarla kisa/uzun pozisyon
alman varlik arasinda menkul tiirii agisindan uyum olmali ve aralarinda yeterli bir
korelasyon bulunmalidir.

b) Yeterli korelasyonun, vadeli islem sozlesmesinin vade sonuna kadar devam etmesi
sarttir. Kisa/uzun pozisyon alinan varlik ile korunan arag arasindaki korelasyonun
sOzlesme siiresi igerisinde yeterli olmamasi durumunda, kisa/uzun pozisyonunun
kapatilmas1 gereklidir.

A.4) Raporlama ve Kamuyu Aydinlatma:

a) Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 portfoylerine dahil edilecek vadeli islem
sozlesmeleri ile ilgili genel ilkelerin (hangi tiir vadeli islem sozlesmelerine taraf
olunacagi, sozlesmelere konu varliklarin nasil belirlenecegi, olasi riskler, varsa toplam
acik pozisyon miktarinin net aktif degere orani igin belirlenen iist limit, borsa disinda
taraf olunan vadeli iglem sdzlesmelerine iliskin degerleme ilkeleri vs.) yonetim kurulu
karar1 ile belirlenmesi ve bu ilkelere siirekli bilgilendirme formunda yer verilmesi
gereklidir.




b) Portfoye alinacak vadeli islem sozlesmeleri ile ilgili genel risk ydnetim
prosediirlerinin yonetim kurulu karari ile yazili olarak belirlenmesi gereklidir.

¢) Vadeli islem sozlesmelerinin portfoye dahil edilmesine ve portfoyden ¢ikarilmasina
yonelik olarak yapilan her islemde; islemin gerekgesi, tutari, vadesi, sozlesmeye konu
varlik, maruz kalian agik pozisyon miktarinin net aktif degere orani, ortakligin risk
profili agisindan bu sézlesemeye taraf olmanin muhtemel sonuglari, borsa disi bir
sozlesmeye taraf olunmasi halinde kullanilan degerleme ilkeleri gibi detayli bilgiler
portfoy yoneticisi veya ortaklik nezdinde tutulur.

B) Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinca Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglan
Piyasas1 Kesin Alm Satim Pazani'nda 1ileri Valorli Olarak islem
Gerceklestirilmesine Iliskin Genel Kurallar ve Degerleme Esaslari

B.1) Gayrimenkul yatirnm ortakhklarinca ileri valorlii olarak islem
gerceklestirilmesine iliskin genel kurallar ve degerleme esaslari:

a) Hazine ihalelerinden yapilan alimlar ve saat 14:00'ten sonraki 1 giin valorlii iglemler
haricinde, ileri valorlii alim yapilarak pozisyon agilmasi miimkiin degildir.

b) Portfoydeki bir kiymetin ileri valorlii satilmasit miimkiin olmakla beraber bu tiir bir
islem gerceklestirilirken fonun likidite ihtiyacinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

¢) Daha once portfoydeki bir kiymetin ileri valorlii satilmis olmasi durumunda ayni
kiymetin, ayni valorle ve en fazla ayn1 tutarda alinmasi miimkiindiir.

d) Herhangi bir sekilde agiga satis sonucunu doguracak bir ileri valorlii islemin yapilmast
miimkiin degildir.

B.2) Gerceklestirilen ileri valorlii islemlerin degerleme esaslari:

a) lleri valorlii alinan DiBS'ler valdr tarihine kadar diger DIBS'lerin arasina dahil
edilmez. ileri valérlii satilan DiBS'ler ise valor tarihine kadar portfdy raporlarinda
kalmaya ve degerlenmeye devam eder. Ileri valorlii DIBS alim ve satim islemleri ayri
bir vadeli islem sozlesmesi olarak degerlenir. Islem tutarlar1 ise valér tarihine kadar
takastan alacak veya takasa borg olarak takip edilir.

b) ileri valorlii sozlesmenin degeri alis ve satis islemlerinde ayn1 yontemle hesaplanirken
islem alis ise pozitif (+), satis ise negatif (-) bir deger olarak portfdy raporlarina yansir.
Ayni valérde ve ayni nominal degerde hem alis hem de satis yapilmis ise portfoy
raporlarinda her iki islem ayn1 degerde fakat alis islemi pozitif (+) satig islemi ise negatif
(-) olarak goziikecektir.

¢) lleri valorlii islemlerin degerlemesi asagidaki formiile gore yapilacaktir:
Islemin Degeri = Vadesonu Degeri / (1 + Bilesik Faiz* / 100) (VKG/365)
Vade Sonu Deger: Alim satim yapilan DIBS'in nominal degeri

* Bilesik Faiz: Varsa degerleme giiniinde Borsa Istanbul’da valér tarihi islemin valor
tarihi ile ayni olan islemlerin agirlikli ortalama faiz orani, yoksa degerleme giiniinde
Borsa Istanbul’da ayni giin valérlii gergeklesen islemlerin agirlikli ortalama faiz orani,
yoksa en son ayni giin valorlii olarak islem gordigii gindeki ayni giin valorlii islemlerin
agirlikli ortalama faiz orani, bu da yoksa ihrag tarihindeki bilesik faiz oranidir.

Ornegin:

Islemin valdrii 11/03/2004 ve degerleme tarihi 27/02/2004 ise degerleme isleminde
kullanilacak faiz oran1 agagidaki oncelik sirasina gore segilir.

1. 27/02/2004 tarihinde gerceklesen 11/03/2004 valorlii islemlerin  agirlikls
ortalama fiyati lizerinden hesaplanan faiz oran




2. 27/02/2004 tarihinde gergeklesen 27/02/2004 wvalorlii islemlerin agirlikh
ortalama fiyati lizerinden hesaplanan faiz orani

3. 26/02/2004 tarihinde gergeklesen 26/02/2004 valorlii islemlerin  agirlikl
ortalama fiyati lizerinden hesaplanan faiz orani

4. 25/02/2004 tarihinde gerceklesen 25/02/2004 valorlii islemlerin agirlikls
ortalama fiyat1 iizerinden hesaplanan faiz orani

5 .

6. Ihrac tarihindeki agirlikli ortalama faiz orami
** VKG: Ilgili kiymetin itfa tarihi ile valor tarihi arasindaki farktir. Ornegin 27/04/2005
tarihinde itfa olacak bir kiymet i¢in 19/03/2004 tarihi valorlii islem yapilmis ise
VKG=404 olacaktir. Valor tarihi ve itfa tarihi degismeyeceginden, valdr tarihine kadar
yapilan tiim degerleme islemlerinde VKG sayis1 da degismeyecektir.

EK
Degerleme Tarihi |09/08/2005

Hisse Senetleri Miktar  Degerleme [Piyasa Degeri
Fiyati
ABC 100.000 (15 1.500.000
DEF 200.000 24 4.800.000
Toplam 6.300.000
DIBS Miktar ~ Degerleme Piyasa Degeri
Fiyati
TRT220206T14 20.000 92 1.840.000
TRTO050706T10 736.000 87 64.032.000
TRT081106T11 615.000 83 51.045.000
Toplam 116.917.000
Tleri Valorlii Valor Miktar ~ Degerleme Piyasa Degeri
Alislar Tarihi Fiyati
TRT070307T11  |10/08/2005 500.000 78 39.000.000
TRT070307T11  [15/08/2005 200.000 78,5 15.700.000
TRT050706T10  [15/08/2005 100.000 88 8.800.000
Toplam 63.500.000
fleri Valorlii Valor Miktar  Degerleme |[Piyasa Degeri
Satislar Tarihi Fiyati
TRT070307T11  [15/08/2005 100.000 78,5 7.850.000




TRT050706T10  (18/08/2005 300.000 89 26.700.000

TRT081106T11  [29/08/2005 500.000 85 42.500.000

Toplam 77.050.000

Ortakhk Portfoy 109.667.000

Degeri

Nakit 20.000.000

Takas Alacag 66.000.000

Takas Borcu 55.000.000

Diger Alacak 1.000.000

Diger Bor¢ 2.000.000

Net Varhk Degeri 139.667.000

Vadeli islemler

Kisa Pozisyon Vade Pozisyon |Uzlasma Sozlesme
Sayisi Fiyati Biiyiikliigii

IMKB 30 30/09/2005 3 3.000 300

DIBS 91 31/12/2005 2 5.000 200

Uzun Pozisyon Vade Pozisyon |Uzlasma Sozlesme
Sayisi Fiyati Biiyiikliigii

DIBS 91 30/09/2005 3 4.500 200

DIBS 365 31/12/2005 5 5000 300

Acik Pozisyon Hesabi:

1. ilk olarak ileri valorlii islemlerden kaynaklanan agik pozisyon tutari hesaplanir:

e  Bir iggilinii valorlii islemler agik pozisyon hesabinda dikkate alinmaz ilkesi
uyarinca TRT070307T11 tanimli menkul kiymetin ileri valorlii alislar altinda yer alan
bir isgiinii valorlii alis1 dikkate alinmaz.

e Ayni menkul ayn1 valorlii alis satiglart netlestirilir, alim tutarmin satim tutarini
asan kismu hesaplamada kullanilir ilkesi uyarmmca TRTO070307T11 tanimli menkul
kiymetin 15/08/2005 valorlii alim ve satimlar netlestirilerek 7.850.000 TL a1k pozisyon
bulunur.

e Ayni menkul kiymetin farkli valorlii alis satislart netlestirilir alim tutarinin satim
tutari1 agan kismu hesaplamada kullanilir ilkesi uyarmca TRTO050706T10 tanimh
menkul kiymetin 15/08/2005 valorli alm ve 18/08/2005 valorlii satimi netlestirilerek
17.900.000 TL agik pozisyon bulunur, alim tutar1 satim tutarindan az oldugu igin séz
konusu tutar agik pozisyon hesabina dahil edilmez.




o lleri valérlii satig islemlerinin agik pozisyon hesabina dahil edilmemesi
nedeniyle TRT081106T11 tanimli menkul kiymetin 29/08/2005 valorlii satimi agik
pozisyon hesabina dahil edilmez.

o lleri valérlii islemlerden kaynaklanan agik pozisyonlar toplanarak (7.850.000)
7.850.000 TL bulunur.

2. Vadeli islem sozlesmelerinden kaynaklanan agik pozisyon tutart hesaplanir:

e 30/09/2005 vadeli BIST 30 satis sozlesmesinden kaynaklanan acik pozisyon
bulunur (pozisyon sayist*uzlagma fiyati*s6zlesme biiytikligi).
(3*3.000*300=2.700.000 TL)

e  Aym varliga dayanan farkli vadelerdeki kisa ve uzun pozisyonlar netlestirilir
ilkesi uyarinca DIBS 91'in 31/12/2005 vadeli satis ve 30/09/2005 vadeli alis sézlesmeleri
netlestirilir. (3*4.500%200)-(2*5.000*200)=2.700.000-2.000.000=700.000 TL.

e 31/12/2005 vadeli DIBS 365 alis sdzlesmesinden kaynaklanan agik pozisyon
bulunur. (5*5.000*300=7.500.000 TL)

e  Vadeli islemlerden kaynaklanan acgik
(2.700.000+700.000+7.500.000) 10.900.000 TL bulunur.

fleri valérlii ve vadeli islemlerden kaynaklanan agik pozisyonlar toplanarak
(7.850.000+10.900.000) 18.750.000 TL bulunur.

pozisyonlar  toplanarak

Kurul’un i-
SPK.48.7
(30.03.2018
tarihli ve 16/460
s.k.) sayih lke
Karan

Kurul’un 30.03.2018 tarih ve 16/460 sayil1 toplantisinda;

Gayrimenkul yatirim ortakliklan tarafindan yurt disinda gayrimenkul yatirim
yapilmasmin planlanmasi durumunda s6z konusu gayrimenkullerin degerlemesini
yapacak kuruluslara iliskin olarak;

i) 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi’nin
35. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan portfoyiline o yil icerisinde alinabilecek ve
degerleme gerektirecek varliklar icin degerleme hizmeti alinacak en fazla iki adet
degerleme kurulusunun belirlenmesine iligkin hiikmiin yatirrm yapilmasi planlanan
iilkeler bazinda uygulanmasina,

ii) Ortakliklarin hesap doneminin bitimini takip eden bir ay igerisinde kamuya
aciklanan yonetim kurulu kararinda belirtilen iilkelerden farkli bir iilkede yatirim
yapilmasima karar verilmesi halinde ilgili iilke diizenlemeleri de gbéz Oniinde
bulundurularak gayrimenkuliin portféye dahil edilmesi oncesinde yeni bir yonetim
kurulu karar1 almak suretiyle hizmet alinacak degerleme kurulusunun belirlenmesine,
$6z konusu yonetim kurulu kararinin derhal kamuya agiklanarak bir 6rneginin Kurul’a
gonderilmesine,

iii) Yurt disinda hizmet alinacak degerleme kuruluglarinin Kurul’un muadili olan
kurum listesinde olup olmadigi hususunun konuya iliskin alinan y6netim kurulu kararlar
ile birlikte kamuya ag¢iklanmasina

karar verilmistir.

Kurul’un i-
SPK.48.8
(16.08.2018
tarihli ve 38/991
s.k.) sayih ilke
Karan

3194 sayili Imar Kanunu’na eklenen Gegici 16. madde kapsaminda;

a) Yap1 Kayit Belgesi almis yapilarin, ilgili diizenlemelerde yer alan diger kosullar
sakl1 kalmak kaydiyla, 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina liskin Esaslar
Tebligi’nin (GYO Tebligi) 22. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde ve 11152.3
sayili Gayrimenkul Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin (GYF Tebligi) 18.
maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde yer alan “yapr kullanma izni alinmis
olmasi”na iligkin sart1 sagladiginin kabul edilmesine,

b) Yapi Kayit Belgesi alinmasi ve gerekli olmasi durumunda tapuda cins degisikligi
ile kat miilkiyetinin tesis edilmesinin GYO Tebligi’nin 34. maddesinin birinci fikras1 ve
GYF Tebligi’nin 28. maddesinin birinci fikras1 kapsaminda degerleme gerektiren islem
olarak belirlenmesine

karar verilmistir.




Kurul’un i-SPK
48.9 (18.10.2018
tarihli ve
52/1193 s.k.)
sayili ilke Karan

Gayrimenkul yatirim ortakliklar tarafindan yurtdisindaki gayrimenkul projelerine
[11-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin 28.
maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi ile Kurulumuzun i-SPK.48.2 (22.04.2014 tarih ve
12/389 s.k.) sayih ilke Karar1 kapsaminda yurtdisinda/yurtiginde kurulu istirakler
vasitasiyla yatirim yapilabilmesine ve bu yatirimlarin degerlemesine iliskin olarak
Kurulumuzun i-SPK.48.7 (30.03.2018 tarihli ve 16/460 s.k.) sayili Ilke Karar
hiikiimlerinin uygulanmasina karar verilmistir.




