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Gayrimenkule dayali yeni bir yatinm araci; “ Gayrimenkul Yatirnm Fonlart”

Av. Mehmet Kiigikkaya

“Yatirrm Fonlari” birer kollektif yatirim araci olarak, sermaye piyasasi diizenlemeleri ile hayatimiza girmis
hukuki yapilardir. En genel hatlariyla yatinm fonlari; halktan toplanan paralar karsildi; ortaklik payi, tahvil gibi
sermaye piyasasl araglarindan, kiymetli madenlerden, gayrimenkuller vb.'’nden olusan portféyleri yéneten, her
bir yatinmcinin fonun sahip oldugu portféyin bir kismini temsil eden katilma payini alarak fon portféyiine ortak
olduklari kollektif yatirim araclari seklinde tanimlanabilir.

24.01.1980 kararlariyla Turkiye'de ekonomik alanda liberallesmeye yonelik politikalarin kabul edilmeye
baslanmasiyla birlikte; 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikartiimis ve devaminda 1982 yilinda
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmustur. Finansal piyasalarda derinligi ve cesitliligi arttirmanin bir adimi
olarak 12.12.1986 tarihinde yayimlanan “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin ihracina ve
Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi"nin ardindan 1987 yilinda ilk menkul kiymet yatirim fonu faaliyete gegmistir.
Daha sonra Teblig bazinda yapilan ¢esitli dizenlemelerle yatirim fonlari gesitlendirilmis, son olarak
30.12.2012 tarihinde yurirlige 6362 sayill yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ve devaminda cikarilan Teblig'ler
ile buguinkd listeyi teskil eden; (i) Menkul Kiymet Yatinm Fonlari (i) Borsa Yatinm Fonlari (i) Girisim
Sermayesi Yatirim Fonlar (iv) Emeklilik Yatirrm Fonlari (v) Gayrimenkul Yatirim Fonlari, hukuki altyapiya
kavusturulmustur.

Bu yazimizin konusunu, yeni bir kollektif yatirim araci olarak tanimlanip diizenlenen ve piyasada yeni
uygulamaya gec¢en “gayrimenkul yatirnm fonlar” olusturmaktadir.

I. Gayrimenkul yatinm fonlarinailigkin yasal cerceve

Gayrimenkul yatinm fonlarinin uygulama esaslari, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun (“Kanun”) 52 ve
54. maddelerine dayanilarak SPK tarafindan 3.1.2014 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmis “Il-52.3 sayili
Gayrimenkul Yatinm Fonlarina lliskin Esaslar Tebligi” (“Teblig") ile diizenlenmistir.

Bugiine kadar yaygin uygulama alani bulan gayrimenkul yatinm ortakliklarindan sonra Kanun ve Teblig ile
uygulama alani bulan gayrimenkul yatinnm fonlari, gayrimenkule dayali yeni bir sermaye piyasasi yatirim
aracidir. Gayrimenkul yatirim ortakliginin anonim sirket statisiinde ttizel kisiligi varken, gayrimenkul yatirm
fonlari genel kural olarak tiizel kisiligi bulunmayan mal varhdidir.

Il. Gayrimenkul yatirim fonu nedir?

Kanun'daki tanimlama uyarinca kollektif yatinm araci kapsamina giren gayrimenkul yatirim fonlari, Teblig'de
belirlenen uygulama esaslari kapsaminda;

- Nitelikli yatinmcilardan katilma paylar kargihdinda toplanan paralar ile, pay sahipleri hesabina inangli
mulkiyet esaslarina gore Teblig'de belirlenen varlik ve igslemlerden olusan portféyl isletmek amaciyla
portfdy yonetim sirketleri veya gayrimenkul portfdy yonetim sirketleri tarafindan, sureli veya siresiz
olarak kurulan ve tizel kisiligi bulunmayan mal varligidir.

- Genel kural; gayrimenkul yatinm fonlarinin tiizel kisiligi haiz olmamalari olmakla birlikte, tapuya tescil
ve tescile bagl degisiklik, terkin ve diizeltme islemleri ile sinirli olarak tiizel kisiligi haiz addolunur.

- Fonun malvarlidi, kurucunun, portfdy saklayicisinin ve portfdy yoneticisinin malvarligindan ayridir.

- Fonunun kurucu sézlesmesi; SPK tarafindan onaylanacak ve Ticaret Sicili’'ne tescil edilecek Fon
ictuiztigirdir. Fon ictiiziigi’'niin asgari icerigi Teblig Ek/1'de diizenlenmektedir.

I1l. Gayrimenkul yatinm fonlarinin portféyini olusturabilecek varlik ve iglemler
Teblig'de, gayrimenkul yatirim fonlarinin yatirnm yapabilecekleri ve bu suretle portféylini olusturabilecek

varliklari saymak suretiyle belirlemistir. Buna gore gayrimenkul yatirim fonlarinin portféyleri asagida sayilan
varlik ve iglemlerden olusabilecektir:
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a) Gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali haklar,

b) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tirkiye'de kurulan anonim ortakliklara ait paylar, 6zel sektér ve
kamu borclanma araglari,

c¢) 32 sayili Karar hikiimleri ¢ercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel sektér ve kamu borglanma
araclari ve anonim ortakhk paylari,

¢) Vadeli mevduat ve katilma hesab,

d) Yatinm fonu katilma paylari,

€) Repo ve ters repo islemleri,

f) Kira sertifikalari ve gayrimenkul sertifikalari,

g) Varantlar ve sertifikalar,

g) Takasbank para piyasasi iglemleri,

h) Turev arac islemlerinin nakit teminatlari ve primleri,

1) Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirm araglari ve ikraz igtirak senetleri,
i) Kurulca uygun gorulen diger yatinm araglari.

Fon toplam degerinin en az % 80'inin gayrimenkul yatirimlarindan olusmasi zorunludur. Bu % 80 hesabinda
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar kapsaminda degerlendirilen varliklar asagidaki sekildedir:

a) Gayrimenkul,

b) Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin veya malvarliginin % 75'i gayrimenkul yatirimlardan olusan
anonim sirketlerin paylari,

c) Diger gayrimenkul yatirim fonlarinin paylari,

d) Gayrimenkul sertifikalari.

IV. Gayrimenkul yatirim fonlarinin kurulusu ve igletim esaslari

Gayrimenkul yatirim fonlarinin kurulusu SPK onayina tabi Fon igtiiztigirniin Ticaret Sicili’'nde tescili ve Ticaret
Sicil Gazetesi'nde ilaniyla olmaktadir. Gayrimenkul yatirim fonlari sadece portfdy yonetim sirketleri veya
gayrimenkul portféy yonetim sirketleri tarafindan kurulabilir.

@ Portfoy yonetim sirketi, SPK’dan izin alarak faaliyet gosteren, ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi
ve yonetimi olan ve anonim sirket seklinde kurulan sermaye piyasasi kurumudur.

@ Gayrimenkul portfdy yonetim sirketi, SPK'dan izin alarak faaliyet gdsteren, sadece gayrimenkul
yatirim fonu kurmak ve yénetmek (izere kurulan faaliyeti sinirli portféy ydnetim sirketleridir.

Gayrimenkul portfdy yonetim sirketleri, miinhasiran gayrimenkul yatirim fonlarinin kurulugu ve yonetimiyle
istigal edebileceginden, portfdy yénetim sirketleriyle kiyaslandiginda, asgari yikumlilikleri (Asgari sermaye
ve 6zsermaye yeterlilik oranlari portfdy yonetim sirketlerinin yarisi kadardir.) daha azdir.

Gayrimenkul yatirim fonunun kurulusunu miiteakip “pay ihraci” sirecine gecilmesi gerekmektedir. Ictiizigun
tescilinden itibaren alt1 ay icerisinde katilma payi ihraci icin ihrag belgesi ile Kurul’a basvurulmasi zorunludur.
Bu sre alti ay daha uzatilabilir. Basvuru sire icerisinde yapilmazsa igtiizik sicilden terkin ettirilir.

Fon ihrag belgesi 20 giin icerisinde Kurul tarafindan incelenerek onaylanir. ihra¢ belgesi tescil edilmez ve
ihrag icin ayrica izahname diizenlenmez. ihrag belgesinin onayi {izerine katilma paylarinin nitelikli
yatinmcilara satigina baglanir. ihrac belgelerinin nitelikli yatirnmci disindaki kisilere satisi mimkiin degildir.
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Bu noktada nitelikli yatinmci taniminin da yapiimasi faydali olacaktir. Nitelikli yatirimei, kendi yatirm
kararlarini verebilecek ve Ustlendigi riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanhgda sahip oldugu kabul
edilen yatirrmcidir. Nitelikli yatinmci; yerli ve yabanci

a) Yatirim fonlari,

b) Emeklilik fonlari,

c) Yatirim ortakliklari,

d) Araci kurumlar,

e) Bankalar,

f)  Sigorta sirketleri,

g) Portféy yonetim sirketleri,

h) Ipotek finansmani kuruluglari,

i) Emekli ve yardim sandiklari,

i) Vakiflar,

k) 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu'nun gegici 20’nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar,

1)  Kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek
diger yatinmcilar,

m) Sermaye piyasasi araclarinin ihrag tarihi itibariyla en az 1 milyon TL tutarinda Turk ve/veya yabanci
para veya sermaye piyasasi aracina sahip olan gercek ve tuzel kisilerdir.

Teblig'in bugiin itibaryla ydrirliikte olan hiikmi uyarinca gayrimenkul yatinm fonu katiima paylari ancak
nitelikli yatirmcilara satilabilmektedir. llerleyen dénemlerde diger kollektif yatinm araclarinda oldugu gibi
yatirimci kapsaminin genisletiimesi s6z konusu olabilecektir.

Katilma paylarinin nitelikli yatirrmciya satisina baglandidi tarihi miteakip en geg bir yil icinde fon portfoy
degerinin en az 10.000.000 TL biyuklige ulasmasi ve katilma payi sahiplerinden toplanan paralarin Teblig'de
belirtilen portféy sinirlamalari dahilinde yatirima ydnlendirilmesi zorunludur. Kurul bu tutari her yil yeniden
belirleyebilir, ancak bugin itibariyla 10.000.000 TL'lik tutar halen gecerlidir.

Gayrimenkul yatinm fonunun kurulmasi ve isleyisine iliskin yapi asagidaki sekilde dzetlenebilecektir:

SERMAYE PiYASASI KURULU

Pay ihrag

Fon Ictiizigu ]
Izni

Onayi

Portfoy
Saklama
Sirketi

Portfoy / Gayrimenkul
Portféy Yonetim Sirketi €
GYF Kurucu ve Yonetici

TICARET SiCiL
MUDURLUGU

Fon ictiizigu

Tescili ]
Bagimsiz
; Denetim
y. Kurulusu
Nitelikli B ——— €
Yatinmcli lKatllma Payi
A ' Gayrimenkul
Degerleme

Kurulusu

y .
\ Malvarhig ><—

Fon katilma paylarinin itibari degeri yoktur. Fon birim pay degeri, fon toplam degerinin katilma paylarinin
sayisina bolinmesiyle bulunur. Fon birim pay degerinin en az yilda bir kere hesaplanmasi ve nitelikli
yatinmcilara bildirilmesi esastir. Fon toplam degerinin tespiti icin Gayrimenkul Degerleme Kurulusu’nun yillik
olarak gorevlendiriimesi ve gayrimenkullerle, gayrimenkule dayali haklarin rayi¢ degerlerinin ve rayic kira
bedellerinin tespit ettiriimesi gerekmektedir.
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V. Gayrimenkul yatinm fonlarinin vergilendirilmesi
a. Kurumlar vergisi agisindan

Gayrimenkul yatinm fonlari Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2'nci maddesi uyarinca sermaye sirketi olarak
kurumlar vergisi mukellefidirler. Ancak Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5/1-d maddesi uyarinca gayrimenkul
yatirim fonlarinin kazanglari kurumlar vergisinden istisna edilmigtir.

b. Tevkifat uygulamasi acisindan

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 15. maddesinin G¢tinci fikrasi ile emeklilik yatinm fonlarinin kazanglari harig
olmak Uzere, Kanun'un 5. maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde yazili istisna kazanglardan (portfoy
isletmeciligi kazanci), dagitilsin veya dagitiimasin, kurum biinyesinde vergi kesintisi yapilmasi éngorilmustar.
Bu oran, 2009/14594 Bakanlar Kurulu Karari ile gayrimenkul yatinnm fonlari igin % O olarak belirlenmistir.
Ancak, s6z konusu istisna kazanglar Gizerinden, Gelir Vergisi Kanunu'nun gegici 67. maddesi kapsaminda
vergi kesintisi yapilmasi halinde, gerek Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 15. maddesi gerekse Gelir Vergisi
Kanunu’nun 94. maddesi uyarinca vergi kesintisi yapilmayacaktir.

Gelir Vergisi Kanunu'nun gegici 67. maddesinin 8. fikrasinda ise Sermaye Piyasasi Kanunu’'na gére kurulan
menkul kiymetler yatinm fonlari (borsa yatinm fonlari ile konut finansman fonlari ve varlik finansman fonlari
dabhil) ile menkul kiymet yatirim ortakliklarinin kurumlar vergisinden istisna edilmis olan portféy kazanclarinin,
dagitilsin veya dagitiimasin % 15 (bu oran 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile % 0 olarak
belirlenmigtir) oraninda vergi tevkifatina tabi tutulacag hikmi yer almaktadir.

Gayrimenkul yatinm fonlarina iligkin olarak Gelir Vergisi Kanunu'nun gegici 67. maddesinde belirlenmis bir
diizenleme bulunmamaktadir. Ancak yine de Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 15. maddesi uyarinca gayrimenkul
yatirim fonlarinin istisna kazanclari tizerinden yapilacak vergi kesintisi % 0 olacaktir.

c. Damgavergisi acisindan

Damga Vergisi Kanunu’na ekli Il sayil listenin “IV - Ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar” bolimanin 21. sirasi
uyarinca, gayrimenkul yatinm fonlarinin miinhasiran gayrimenkul portféylerine iligkin alim satim
s6zlegmeleri ile gayrimenkul satig vaadi s6zlegsmeleri damga vergisinden istisnadir.

d. BSMV agisindan

Gider Vergileri Kanunu’nun 28'inci maddesi uyarinca, banka ve sigorta sirketlerinin (Finansal Kiralama
Kanunu’'na gore yaptiklari islemler hari¢ olmak tizere), her ne sekilde olursa olsun yapmis olduklari bittin
muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklari paralar
banka ve sigorta muameleleri vergisine tabidir.

Bankerlerin yapmis olduklari banka muamele ve hizmetleri dolayisiyla kendi lehlerine her ne nam ile olursa
olsun nakden veya hesaben aldiklari paralar (kendileri veya baskalari hesabina menkul kiymet alip satmayi,
alim-satima tavassut etmeyi veya alip sattiklari menkul kiymet karsiligi borglari 6demeyi taahhiit etmeyi
meslek haline getirenlerin bu faaliyetleri dolayisiyla lehlerine kalan paralar ile mevduat faizi vermek veya sair
adlarla faiz ve benzeri menfaatler tizerinden komisyon, licret, hizmet karsiligi gibi adlarla aldiklari paralar
dahil) da banka muameleleri vergisine tabidir.

Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca kurulan yatirim fonlarinin da Gider Vergileri Kanunu'nun 28. maddesinin
ikinci fikrasinin parantez ici hikmiinde belirtilen faaliyetleri yapmalari durumunda bu faaliyetleri dolayisiyla
BSMV miukellefi olmaktadirlar. Ancak gayrimenkul yatirim fonlarinin yaptiklar faaliyetlerin yukarida yer verilen
faaliyetler kapsamina girmedigi (esas istigal konusu menkul kiymet ya da sermaye piyasasi araclarinin
alim/satimi olmadigindan) degerlendirildiginde bu fonlarin BSMV mkellefiyeti bulunmadigi séylenebilecektir.

e. KDV agisindan

3065 sayili KDV Kanunu'nun (1/1) maddesine gore, Tirkiye'de ticari, sinai, zirai faaliyet ve serbest meslek
faaliyeti cercevesinde yapilan teslim ve hizmetler KDV'ye tabidir. Gayrimenkul yatirim fonlarinin faaliyetlerine
yonelik KDV Kanunu’nda bir istisna bulunmadigindan, bu fonlarin esas faaliyet konusu olan taginmaz teslimi
ve kiralama faaliyetleri ile diger tim ticari islemleri KDV Kanunu’'nun (1/1) maddesi kapsaminda KDV'ye tabi
bulunmaktadir.
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f.  Yatirimci agisindan

Gelir Vergisi Kanunu'nun gegici 67. maddesinin (1) numarali fikrasi uyarinca bankalar ve araci kurumlar;

a) Alm satimina aracilik ettikleri menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araclarinin alis ve satis

bedelleri arasindaki fark,

b) Alimina aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araclarinin itfasi halinde alis
bedeli ile itfa bedeli arasindaki fark,

c) Menkul kiymetlerin veya diger sermaye piyasasi araclarinin tahsiline aracilik ettikleri ddnemsel
getirileri (herhangi bir menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aracina baglh olmayan),

d) Aracilik ettikleri menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araglarinin 8diing islemlerinden

saglanan gelirler,

lizerinden % 15 oraninda vergi tevkifatl yapmak zorundadirlar. Ancak 30 Eylil 2010 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanan 2010/926 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yukarida yer verilen stopaj orani (% 15) mikellefiyet ve
menkul kiymet tirlerine goére belirlenmistir.

2010/926 sayili Karar'in (1) numaral alt bendi uyarinca Kanun’daki oran, tam ve dar mukellef gercek kisi ve
kurumlar tarafindan hisse senetlerine ve hisse senedi endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve
opsiyon sbzlesmeleri ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren araci kurulus varantlari dahil
olmak lizere, hisse senetlerine (menkul kiymetler yatirnm ortakliklan hisse senetleri haric) iligkin olarak elde
edilen kazanclar i¢in % 0 olarak uygulanmaktadir.

Karar’'in (2) numaral alt bendi uyarinca yukaridaki oran; Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2. maddesinin birinci
fikrasi kapsamindaki miikellefler ile miinhasiran menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci getirileri ile
deger artisi kazanglari elde etmek ve bunlara bagh haklari kullanmak amaciyla faaliyette bulunan
mukelleflerden 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore kurulan yatinm fonlari ve yatinm ortakliklaryla
benzer nitelikte oldugu Maliye Bakanliginca belirlenenler tarafindan elde edilenler hari¢ olmak tzere, (1)
numaral alt bent disinda kalan kazanclar igin % 10 olarak uygulanmaktadir.

Yukaridaki agiklamalarimiza ek olarak, gayrimenkul yatirm fonu katilma belgelerinin alim/satiminin
yapilabilecegi ve bu fonlar tarafindan kar dagitimi yapabilecegi goriilmektedir. Alim satim iglemlerinin Gelir
Vergisi Kanunu'nun gegici 67. maddesi kapsaminda degerlendiriimesinin mimkiin oldugunu disiiniyoruz.

Diger taraftan kar dagitiminin ise genel hiikiimler kapsaminda degerlendiriimesi gerekecektir.

Bu aciklamalarimiz cercevesinde, alim satim ve katilma belgelerinin fona iadesinden elde edilen kazanclar

icin vergilendirmenin asagidaki tabloda yer aldigi sekilde yapilmasi gerektigini diisiinliyoruz:

TAM MUKELLEF KURUM

TAM MUKELLEF
GERGEK Kigi

DAR MUKELLEF KURUM

DAR MUKELLEF
GERGEK Kigi

- Stopaj orani %0.
- Beyan var.

- Beyanname vermesi gereken
kurumlar, édenen stopaji
beyanname Uzerinde
hesaplanan kurumlar
vergisinden mahsup edebilirler.

% 10 oraninda stopaja
tabi.

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

- Stopaj orani %0.

- Stopaj nihai vergidir, beyan
edilmez (Ticari faaliyet
kapsaminda olmayan).

- Ticari faaliyet kapsaminda
ise beyan edilir, tevkif
suretiyle 6denen vergi
mahsup edilebilir.

- % 10 oraninda stopaja
tabi.

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

Teblig'in 27. maddesi uyarinca, fon ihrag belgesinde yer verilen esaslar ¢ergevesinde fon tarafindan katiima
payi sahiplerine kar dagitabilir. Gayrimenkul yatirim fonlarindan elde edilen kar paylarinin vergilendirmesine
iliskin agiklamalarimiz asagida yer almaktadir.
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TAM MUKELLEF
KURUM

TAM MUKELLEF GERCEK KiSi

DAR MUKELLEF KURUM

DAR MUKELLEF
GERGEK Kigi

- Stopaja tabi degil.

- Beyannameye dahil
edilir. % 20 oraninda
kurumlar vergisine
tabi.

- Kér dagitimi yapan kurum
tarafindan stopaj yapilir (% 0).

- Tam mukellef kurumlardan elde
edilen temetti gelirinin yarisinin,
varsa tevkif suretiyle
vergilendirilmis diger menkul ve
gayrimenkul sermaye iratlari ile
birlikte toplam tutarinin, 2017 yih
icin gecerli olan 30.000 TL'lik
beyan sinirini agsmasi halinde,
temettl gelirinin yarisi yillik
beyanname ile beyan edilir.

- Kér dagitimi yapan kurum
tarafindan stopaj yapilr (%
0).

- Stopaj nihai vergidir, beyan
edilmez (Ticari faaliyet
kapsaminda olmayan).

- KVK 30. madde
kapsaminda fonlarin katilma
belgelerinden elde edilen kar
paylarinin verilecek
beyannamelere dahil
edilmesi zorunludur.

- Kér dagitimi yapan
kurum tarafindan stopaj
yapilir (% 0).

- Stopaj nihai vergidir.

- Beyan edilmez.

VI. Sonug

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve Teblig ile hukuki bir alt yapiya kavusan gayrimenkul yatirim fonlari,
diinya uygulamalarina benzer sekilde gayrimenkullerin menkul kiymetlestiriimesine, yatirnmcinin dogrudan
gayrimenkule yatinm yapmasina olanak saglamalari, gayrimenkullere likidite kazandirmalari, gayrimenkul
yatirimlarinin yatinm fonu yapisi kullanilarak nakit akisi saglanmasina ve finanse edilmesine, 6te yandan bu
yatirimlardan elde edilecek gelirlerden de katilma payi sahiplerinin nemalandiriimasina imkan saglamalari
nedeniyle 6nemli bir sermaye piyasasi enstriimani olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ulkemiz gayrimenkul sektériiniin biyiikligii g6z éniinde bulunduruldugunda, gesitli vergi tesvikleri de

saglanmis olan gayrimenkul yatinm fonu uygulamasinin, diger sermaye piyasasi enstrimanlarina nazaran
hizli sekilde artacagini ve gayrimenkule dayali olup da siki sekilde regile edilmis likit bir enstriman olmasi
nedeniyle yatinmcilar tarafindan tercih edilebilecegini séylemek yanhs olmayacaktir.

Bu makalede yer alan ag/klamalar, yazarinm konu hakkindaki kigisel gériigiinii yansitmaktadir. Makaledeki bilgi ve
ac/klamalardan dolay! EY ve/veya Kuzey YMM ve Bagimsiz Denetim A.S.'ye sorumluluk iddias/mda bulunulamaz. Mevzuatin
sik degistirilen ve farklr anlayslarla yorumlanabilen yapisi nedeniyle, herhangi bir konuda uygulama yapi/imadan 6nce
konunun uzmanlarndan profesyonel yard/im alinmasini tavsiye ederiz.
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