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abstract
The financing problem in less developed or de-
veloping countries are especially experienced 
in real estate investments. In order to solve 
this financing problem, the capital accumula-
tion should be realized in a systematic way. 
The real estate investment companies have 
emerged as an alternative solution to financial 
difficulties experienced in the real estate sec-
tor. Indeed, the investment companies with 
the exclusive purpose of providing capital to 
infrastructure investments and services have 
gained importance as a result of the expansion 
of infrastructure investments and activities.
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ÖZet
Az gelişmiş veya gelişmekte olan ülkelerde ya-
şanan finansman sorunu özellikle gayrimenkul 
yatırımlarında karşımıza çıkmaktadır. Bu fi-
nansman sorununun çözülebilmesi için serma-
ye birikiminin sistematik bir biçimde yapılması 
gerekmektedir. Gayrimenkul yatırım ortaklık-
ları, gayrimenkul sektöründe yaşanan finans-
man sıkıntısına alternatif olarak doğmuştur. 
Keza münhasıran altyapı yatırım ve hizmetle-
rine sermaye sağlama amacını taşıyan ortak-
lıklar da, altyapı yatırımlarının ve faaliyetlerinin 
yaygınlaşması sonucunda önem kazanmaya 
başlamıştır.

anahtar kelimeler: Altyapı Gayri-
menkul Yatırım Ortaklıkları, Altyapı Hizmeti, 
Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esas-
lar Tebliği.
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I. INtrodUctIoN

eal estate investment company (“Reic”) is a set 
of business organization formed by a certain 
group of investors through investing the cer-
tain amount of capital, in order to purchase 
or obtain financing for the purchase of vari-
ous real estate assets. The REICs founded 

in order to manage a portfolio consisting exclusively of 
the infrastructure investments and services or to obtain 
financial resources for a project related to such type of 
investment or service (shall hereinafter be referred to 
as an “infrastructure real estate investment company” 
or “infrastructure REIC” or “partnership” depending 
on the content) are encountered as a special form of the 
real estate investment companies.

The respective structure featured as an alternative 
method in the capital market is subject to certain terms 
and restrictions under the modern legislation enacted 
in compliance with the international regulations with 
regard to its establishment, management, organization, 
investment and scope of business. Furthermore, the in-
frastructure REICs are required to satisfy and abide by 
certain legal criteria even after their foundation or con-
version. 

In this study, the governing legislation to which infra-
structure real estate investment companies are subject 
to, the foundation and conversion procedures thereof 
and the rights and advantages provided to its investors 
will be examined.

II. GeNeral VIew of the INfrastrUctUre 
real estate Investment CompanIes 

a. field of activity of the Infrastructure real es-
tate Investment companies 

The field of activity of the infrastructure REICs con-
sists of the infrastructural investment and services. 
The scope of the mentioned infrastructural investment 
and services are identified conclusively in paragraph 
(b) of Article 3 titled “Definitions and Abbreviations” 
of the Communiqué on Principles Regarding Real Es-
tate Investment Companies (“Communiqué”) num-
bered III.48.1, published at the Official Gazette dated 
28.05.2013 and numbered 28660 which stipulates that 
“…the agricultural, irrigation, mining, manufacturing, 
energy, transportation, communication, information 

I. GiriŞ

ayRimenkul yatiRim oRtakliklaRi (“Gyo”), çe-

şitli gayrimenkulleri satın almak veya bunla-
rın alınması için finansman sağlamak ama-
cıyla, belli bir grup yatırımcı tarafından belirli 
bir miktar sermaye konularak oluşturulan bir 
işletme bütünüdür. Münhasıran altyapı yatı-

rım ve hizmetlerinden oluşan bir portföyü işletmek veya 
bu tipte yatırım ya da hizmete ilişkin bir projeye mali 
kaynak temin etmek amacıyla kurulan GYO ise (bundan 
böyle kısaca “altyapı gayrimenkul yatırım ortaklıkları” 
veya “altyapı GYO” veya duruma göre “ortaklık” olarak 
anılacaktır), gayrimenkul yatırım ortaklıklarının özel bir 
türü olarak karşımıza çıkmaktadır. 

Sermaye piyasasında alternatif bir yöntem vasfı taşıyan 
bu yapı, uluslararası mevzuat dikkate alınarak hazırlan-
mış olan modern mevzuat kapsamında kuruluş, yöne-
tim, organizasyon, yatırım ve faaliyet alanında birtakım 
sınırlamalara tabi olmaktadır. Bununla birlikte, altyapı 
GYO’nun kuruluşu veya dönüşümü sonrasında da birta-
kım yasal kriterlere uygunluğu aranmaktadır.

Bu çalışmada, altyapı gayrimenkul yatırım ortaklıklarının 
tabi oldukları mevzuat, kuruluş ve dönüşüm ve usulleri ile 
yatırımcısına sağladığı haklar ve avantajlar ele alınacaktır.

II. altYapI GaYrimenkUl YatIrIm ortaklIk-
larIna Genel BakIŞ 

a. altyapı Gayrimenkul Yatırım ortaklıklarının Fa-
aliyet alanları

Altyapı GYO’ların faaliyet alanını, altyapı yatırım ve hiz-
metleri oluşturmaktadır. 28.05.2013 tarihli ve 28660 
sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan III.48.1 Sayılı Gayri-
menkul Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebliği’nin 
(“Tebliğ”) “Tanımlar ve Kısaltmalar” başlıklı 3. maddesi-
nin (b) fıkrasında söz konusu altyapı yatırım ve hizmet-
lerinin içeriği tahdidi olarak belirlenmiştir. Buna göre, 
“… tarım, sulama, madencilik, imalat, enerji, ulaştırma, 
haberleşme, bilgi teknolojileri, turizm, konut, kültür, kent-
sel ve kırsal altyapı, belediye hizmetleri, kentsel dönüşüm, 
çevre, araştırma-geliştirme hizmetleri ile eğitim, sağlık, 
adalet, güvenlik, genel idare altyapısı ve benzeri yatırım 
ve hizmetleri ile bu yatırım ve hizmetlere ilişkin projeleri 
ve bunlara dayalı haklar” altyapı gayrimenkul yatırım or-
taklıklarının faaliyet alanına giren yatırım ve hizmetleri 
oluşturur. 
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technologies, tourism, housing, culture, urban and rural 
infrastructure, municipal services, urban transformation, 
environment, research and development services and edu-
cation, health, justice, security, general administrative 
infrastructure and other similar investments and services, 
as well as projects relating to and rights and interests as-
sociated with these investments and services…” represent 
the investments and services in the field of the activity of 
infrastructure real estate investment companies.

The fields of activity of the infrastructure real estate 
investment companies are restricted with the invest-
ments and services specified in the Communiqué, and 
thus it will not be possible to invest in those real estate 
investment projects or real estates that are outside of 
that scope in the capacity of an infrastructure REIC. 

b. Governing legislation of the Infrastructure 
real estate companies 

In the prior period before the Communiqué entered 
into force, the first direct legislation regarding the in-

Altyapı GYO’ların faaliyet alanları Tebliğ’de belirtilen 
yatırım ve hizmetlerle sınırlandırılmış olup, bu kapsam 
dışında kalan altyapı yatırım ve hizmetlerine gayrimen-
kul yatırım ortaklığı sıfatıyla yatırım yapılması söz ko-
nusu olmamaktadır.

B. altyapı Gayrimenkul Yatırım ortaklıklarının 
tabi oldukları mevzuat

Tebliğ’in yürürlüğe girmesinden önceki dönemde, alt-
yapı gayrimenkul yatırım ortaklıkları ile ilgili ilk doğru-
dan düzenleme, 08.11.1998 tarihli ve 23517 sayılı Resmî 
Gazete’de yayımlanan Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkla-
rına İlişkin Esaslar Tebliği (Seri: VI, No: 24) ile getiril-
mişti. Müteakiben 29.01.2009 tarihli ve 27125 sayılı Res-
mi Gazete’de yayımlanan Altyapı Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebliği (Seri: VI, No:24) 
(“VI.24 Sayılı Mülga Tebliğ”) yürürlüğe sokulmuş ve 
fakat söz konusu tebliğ de 23.01.2014 tarihli ve 28891 
sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan Altyapı Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıklarına ilişkin Esaslar Tebliği (Seri:VI, 
No:24)’nin Yürürlükten Kaldırılmasına Dair Tebliğ 
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frastructure real estate investment companies was 
brought by the Communiqué on the Principles Regard-
ing Real Estate Investment Companies (Serial: VI, No: 
24) published at the Official Gazette dated November 8, 
1998 and numbered 23517. Subsequently, Communiqué 
on the Principles Regarding Infrastructure Real Estate 
Investment Companies (Serial: VI, No: 24) (“Promul-
gated Communiqué numbered VI.24”) has been entered 
into force via publication at the Official Gazette dated 
January 29, 2009 and numbered 27125 and yet the men-
tioned communiqué has been revoked by the Communi-
qué Regarding the Promulgation of the Communiqué on 
Principles Related to Infrastructure Real Estate Invest-
ment Companies (Serial: VI, No: 24), (III.48.4) as pub-
lished in the Official Gazette dated 23.01.2014 and num-
bered 28891. The Communiqué on Principles Regarding 
Real Estate Investment Companies (III-48.1), which is 
applicable currently, has been put into force while the 
Promulgated Communiqué numbered VI.24 was still in 
force; however, it has been amended1 when the Promul-

(III.48.4) ile yürürlükten kaldırılmıştır. Zira günümüzde 
geçerli mevzuat olan Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları-
na İlişkin Esaslar Tebliği (III-48.1), IV-24 Sayılı Mülga 
Tebliğ’in halen yürürlükte olduğu tarihte getirilmiş ol-
makla birlikte, IV-24 Sayılı Mülga Tebliğ’in yürürlükten 
kaldırılması ile birlikte tadil edilerek1 altyapı gayrimen-
kul yatırım ortaklıklarını geniş ve ayrıntılı olarak içere-
cek şekilde yeniden düzenlenmiştir. 

Altyapı GYO’ların tabi olduğu ve temel olarak Teb-
liğ’deki düzenlemelere esas alınan ya da atıf yapılan sair 
mevzuat ise 3996 sayılı Yap-İşlet-Devret Kanunu ve 
Sermaye Piyasası Kurulu’nun (“Kurul”) ilgili diğer mev-
zuatından oluşmaktadır.

1. Gayrimenkul Yatırım ortaklıklarına ilişkin 
esaslar tebliği1 

Tebliğ’in dayanağı, 06.12.2012 tarihli ve 6362 sayılı Ser-
maye Piyasası Kanunu’nun (“SPKn”) “Yatırım Ortak-
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gated Communiqué numbered VI.24 was repealed and 
redrafted in such a way to exhaustively contain the in-
frastructure real estate investment companies.

Other legislation, which the infrastructure REICs are 
subject to and which is taken as a basis or is referred to 
in the provisions stated in the Communiqué, consists of 
the Build-Operate-Transfer Law numbered 3996 and 
other related legislations of the Capital Markets Board 
(“The Board”). 

1. Communiqué on principles regarding real 
estate Investment companies1 

The basis of the Communiqué is Article 48 titled “In-
vestment Companies” and Article 49 titled “Conditions 
Regarding the Foundation and Activities of Investment 
Companies” of the Capital Market Law dated December 
6, 2012 and numbered 6362 (“CML”). 

The mentioned Communiqué which serves as a regula-
tory act generally consisting of the provisions regarding 
the real estate investment companies, also contains cer-
tain special provisions regarding the REICs that shall 
exclusively invest in the infrastructure investments and 
services.

In addition to the aforementioned restrictions in the 
scope of business, the Communiqué also provides cer-
tain conditions and principles regarding the foundation 
of, conversion to an infrastructure real estate invest-
ment company and its activities. Indeed, the Communi-
qué which has a priority for an infrastructure real estate 
investment company will become a legislation that will 
reach to a broad application area, once the orientation 
to the infrastructure real estate investment companies 
increases. 

2. law on performance of some Investments 
and services by Build-operate-transfer model 
No. 39963 

In order to respond to the question as to what an infra-
structure company is, the definition of the equity com-
pany stated in the Law on Performance of Some Invest-
ments and Services by Build-Operate-Transfer Model 
(“Build-Operate-Transfer Law”) should be reviewed. 
Indeed, the infrastructure company definition men-
tioned in Article 3 titled “Definitions and Abbreviations” 

lıkları” başlıklı 48. maddesi ve “Yatırım Ortaklıklarının 
Kuruluş ve Faaliyet Şartları” başlıklı 49. maddesidir. 

Genel olarak gayrimenkul yatırım ortaklıklarının ele 
alındığı düzenleyici işlem niteliğindeki söz konusu Teb-
liğ, münhasıran altyapı yatırım ve hizmetlerine yatırım 
yapacak olan ortaklıklara ilişkin birtakım özel hükümle-
ri de bünyesinde barındırmaktadır. 

Tebliğ ile yukarıda açıklanan faaliyet konusu sınırla-
malarına ek olarak, altyapı gayrimenkul yatırım ortak-
lıklarının kuruluş ve dönüşümü ile faaliyetlerine ilişkin 
şartlar ve esaslar düzenlenmektedir. Zira bir altyapı 
gayrimenkul yatırım ortaklığı için öncelikli önemi haiz 
bu Tebliğ, altyapı gayrimenkul yatırım ortaklıklarına 
yönelim arttıkça oldukça geniş anlamda uygulama alanı 
bulacak bir mevzuat haline gelecektir. 

2. Bazı Yatırım hizmetlerinin Yap-işlet-Devret 
modeli Çerçevesinde Yaptırılması hakkında ka-
nun3 

Altyapı şirketinin ne olduğu sorusuna cevap buluna-
bilmesi için Yap-İşlet-Devret Kanunu’nda yer alan ser-
maye şirketi tanımına bakılması gerekmektedir. Keza 
Tebliğ’in Tanımlar ve Kısaltmalar başlıklı 3. maddesinde 
yer alan altyapı şirketi tanımında “…8/6/1994 tarihli ve 
3996 sayılı Bazı Yatırım ve Hizmetlerin Yap-İşlet-Devret 
Modeli Çerçevesinde Yaptırılması Hakkında Kanunda ta-
nımlanan sermaye şirketi…” ifadesi yer almaktadır. Yap-
İşlet-Devret Kanunu’nun Tanımlar başlıklı 3. maddesin-
de de sermaye şirketi “Türkiye Cumhuriyeti Kanunlarına 
göre kurulmuş veya kurulacak olan ve gerektiğinde kamu 
kurum ve kuruluşlarının da (kamu iktisadi teşebbüsleri 
dahil) ortak olduğu ve bu Kanunun 4’üncü maddesinde 
belirtilen Bakanlar Kurulu kararında öngörülen şartları 
taşıyan anonim şirketi” şeklinde tanımlanmıştır. 

3. sermaye piyasası kanunu kapsamında sair 
ilgili mevzuat 

Altyapı gayrimenkul yatırım ortaklıkları, kuruluş veya 
dönüşüm sonucunda, halka arz etme neticesinde halka 
açık anonim şirket olma vasfından dolayı ya da nitelikli 
yatırımcıya satış neticesinde paylarını nitelikli yatırım-
cıya ihraç etmelerinden dolayı SPKn’nın Kurumsal Yö-
netim Tebliği (II-17.1),4 Kamuyu Aydınlatma Platformu 
Tebliği (VII-128.6),5 İzahname ve İhraç Belgesi Tebliği 
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of Communiqué refers to the “capital company as defined 
in the Law on Performance of Some Investments and Ser-
vices By Build-Operate-Transfer Model no. 3996 dated 
8/6/1994”. The capital company is defined as “a joint 
stock company established or to be established in compli-
ance with the Laws of Republic of Turkey to which, if nec-
essary, the state institutions and organizations (including 
the state economic enterprise) are shareholders and which 
meets the conditions stipulated in the Council of Ministers 
decision stated in the article 4 of the Law” in Article 3 ti-
tled as “Definitions” of the Build-Operate-Transfer Law.

3. other related legislation within the frame-
work of the Capital markets law 

Infrastructure real estate investment companies shall 
be subject to various other legislations of the Board in 
the wake of establishment or conversion such as the 
Communiqué on Corporate Governance (II-17.1),4 Com-

(II-5.1)6 gibi muhtelif sair mevzuatına da tabi olacaktır. 
Ayrıca, Tebliğ’in 11/A maddesinin altıncı fıkrasının (k) 
bendi uyarınca payların nitelikli yatırımcıya satışında 
Tebliğ’de hüküm bulunmayan hallerde 28.06.2013 ta-
rihli 28691 sayılı Resmî Gazete’de yayımlanan Sermaye 
Piyasası Araçlarının Satışı Tebliği (II-5.2)’nde düzenle-
nen nitelikli yatırımcıya satışa ilişkin hükümlerin kıya-
sen uygulanacağı düzenlenmektedir.

4. kayıtlı sermaye mevzuatı 

Kayıtlı sermaye sistemi, anonim şirketlerin esas sözleş-
melerine hüküm koyarak ileride genel kurul toplantısı 
yapmasına gerek olmaksızın, yeni hisse senedi bastırma 
veya sermaye artırımında bulunma yetkisinin yönetim 
kuruluna tanındığı sermaye artırım türüdür.7 

Bir ortaklığın altyapı GYO şeklinde kurulabilmesi ya da 
altyapı gayrimenkul yatırım ortaklığına dönüşebilmesi 
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muniqué on Public Disclosure Platform (VII-128.6),5 
Communiqué on Prospectus and Issue Document (II-
5.1),6 due to their nature of becoming public company in 
consequence of the initial public offering, or due to issu-
ance of their shares to the qualified investors as a result 
of the sale of shares to qualified investors. Also, in cases 
where there is no provision in the Communiqué regard-
ing the sale of the shares to the qualified investors, pur-
suant to the subparagraph (k) of the sixth paragraph of 
Article 11/A of the Communiqué, the provisions regard-
ing the sale of the shares to the qualified investors stipu-
lated in the Communiqué on the Purchase of the Capital 
Market Instruments (II-5.2) that was published on the 
official gazette dated 28.06.2013 and numbered 28691 
will be applied mutatis mutandis. 

4. registered capital legislation 

Registered capital system is a system of capital increase 

için Tebliğ’in “Kuruluş ve Dönüşüm Şartları” başlıklı 6. 
maddesinde yer alan düzenlemeye uygun olarak, kayıt-
lı sermayeli anonim ortaklık şeklinde kurulması veya 
anonim ortaklık niteliğinde olup kayıtlı sermaye sis-
temine geçmek için Sermaye Piyasası Kurulu’na (“Ku-
rul”) başvurması gerekmektedir. Bu minvalde, özellikle 
dönüşüm yoluyla altyapı GYO statüsünü alacak anonim 
şirketler, dönüşüm prosedürünü gerçekleştirirken aynı 
zamanda kayıtlı sermaye sistemine geçmek için de ge-
rekli başvuru ve işlemleri yapmak zorundadırlar. 

5. altyapı Yatırım ve hizmetinden kaynaklanan 
Özel mevzuat

Altyapı gayrimenkul yatırım ortaklığının faaliyet konu-
su tahtında tabi olduğu, Elektrik Piyasası Kanunu,8 Ma-
den Kanunu9 gibi özel mevzuat da altyapı gayrimenkul 
yatırım ortaklığının kuruluşu veya altyapı gayrimenkul 
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where the board of directors are authorized to issue new 
shares or increase the capital without having to convene 
a general assembly meeting in the future, through in-
serting a provision into Articles of Association thereof 
to that end.7

According to Article 6 titled “Conditions of Foundation 
and Conversion” of the Communiqué, in order for an 
infrastructure REIC to be established, it should be es-
tablished as a joint stock company with registered capi-
tal or, for a company that’s already in the form of a joint 
stock company to adopt the registered capital system, it 
should apply to the Capital Markets Board. In this man-
ner, joint stock companies, especially those that intend 
to convert into infrastructure real estate investment 
companies, during their conversion applications, will 
have to follow the necessary procedures for adopting the 
registered capital system at the same time.

5. specific legislation arisen from the Infra-
structure Investments and services 

The specific legislation such as Electricity Market Law,8 
Mining Law9 to which an infrastructure real estate in-
vestment company would be subject based on its scope 
of business, should also be taken into account for estab-
lishment of or conversion to an infrastructure real es-
tate investment company.

III. foUNdatIoN aNd coNVersIoN of the IN-
FrastrUCtUre real estate Investment 
CompanIes 

a. In General 

Infrastructure real estate investment companies dif-
fers from the real estate investment companies at some 
regulation that they are subject to since they are formed 
to make specific investments regarding the acts and/or 
transactions to be provided by the significant financing 
within the framework of infrastructure real estate in-
vestment activities. 

b. conditions of establishment and conversion 

1. conditions of establishment

The infrastructure REICs are subject to certain terms 
and conditions during their establishment, pursu-
ant to Article 6 of the Communiqué. In order for the 

yatırım ortaklığına dönüşüm aşamasında dikkate alın-
malıdır.

III. altYapI YatIrIm ve ortaklIklarInIn kU-
rUlUŞ ve DÖnÜŞÜmÜ 

a. Genel olarak

Altyapı gayrimenkul yatırım ortaklıkları, altyapı gay-
rimenkul yatırım faaliyeti çerçevesinde önemli bir fi-
nansmanla sağlanacak iş ve/veya işlemlere ilişkin olarak 
özellikli yatırımlar yapılması amacıyla kuruldukları için 
bazı önemli noktalarda, gayrimenkul yatırım ortaklıkla-
rından farklı düzenlemelere tabidirler. 

B. kuruluş ve Dönüşüm Şartları

1. kuruluş için aranan Şartlar

Tebliğ’in 6. maddesi ışığında, altyapı GYO’lar kuruluş 
aşamasında birtakım şartlara tabidir. Kurul’un bir or-
taklığın altyapı gayrimenkul yatırım ortaklığı şeklinde 
kurulmasına izin vermesi için öncelikle söz konusu or-
taklığın kayıtlı sermayeli anonim şirket şeklinde ku-
rulması ve ticaret unvanlarında “Gayrimenkul Yatı-
rım Ortaklığı” ibaresinin bulunması şarttır. Bir altyapı 
gayrimenkul yatırım ortaklığının kuruluş aşamasında 
esas sözleşmelerinin SPKn’na, Tebliğ’e ve ilgili sair 
mevzuata uygun olarak hazırlanması gerekmektedir. 
Özellikle de esas sözleşmelerinde ortaklık aktif topla-
mının asgari %75’inin altyapı yatırım ve hizmetlerinden 
oluşacağının açıkça belirtilmesi ve başlangıç sermaye-
sinin 100.000.000 (yüz milyon) TL’den az olmaması 
gerekmektedir. Ancak söz konusu altyapı gayrimenkul 
yatırım ortaklığının ortaklarından biri kamu kurumu 
ise ve ortaklıktaki hissesi %20’den fazla ise; payların 
ihracı sonucunda 100.000.000 (yüz milyon) TL’ye ula-
şılması kaydıyla başlangıç sermayesinin 5.000.000 (beş 
milyon) TL olması mümkündür. Ayrıca sermayesinin 
10.000.000 (on milyon) TL’lik kısmı temsil eden payla-
rının nakit karşılığı çıkartılmış olmalı ve nakit karşılığı 
çıkartılan payların bedellerinin tamamı ödenmelidir. 
Ancak söz konusu altyapı GYO’ların ortaklarından biri 
kamu kurumu ise ve ortaklıktaki hissesi %20’den faz-
la ise; söz konusu asgari 10.000.000 TL’lik asgari limit 
uygulanmaz. Ortaklar, ortaklığa ayni sermaye de koy-
mak isterlerse, her bir ayni sermaye varlığının da ayrıca 
Tebliğ’in 9. maddesi zımnında değer tespitlerinin yaptı-
rılması gerekmektedir.
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Board to permit the establishment, an infrastructure 
REIC should first necessarily be established as a joint 
stock company with registered capital holding a busi-
ness name covering “Real Estate Investment Company” 
phrase. The Articles of Association thereof should be 
drafted in compliance with the CML, the Communiqué 
and other related legislation, and shall state explicitly 
that minimum 75% of the total assets of thereof will be 
composed of infrastructure investments and services, 
and the initial capital whereof must be 100,000,000 
(One hundred million) TL at least. However, if at least 
one of the shareholders of the REIC in question is a le-
gal entity categorized as a public entity and institution 
and holds at least 20% of capital shares of the infrastruc-
ture REIC, the respective initial capital will be applied 
as 5,000,000 (Five million) TL provided that the issued 
capital reaches at least 100,000,000 (One hundred mil-
lion) TL as a result of a capital increase upon the sale of 
shares via public offering of sales to qualified investors. 
Besides, the cash payment of its shares representing 
a portion of 10,000,000 (Ten million) TL of its capital 
must have been issued and the price of all shares issued 

Esas sözleşmelerini Kurul’un aradığı şartlara uygun ola-
rak hazırlayan altyapı GYO’ların kurucu ortaklarının ve 
genel müdür ile yönetim kurulu üyelerinin de birtakım 
özellikleri haiz olması gerekmektedir. Kurucular için 
aranan, SPKn’da yazılı suçlardan kesinleşmiş mahkumi-
yetinin bulunmaması, müflis olmaması, muaccel vergi 
borcu bulunmaması gibi şartlar Tebliğ’in “Kurucu ve 
Ortaklıkların Nitelikleri” başlıklı 7. maddesinde, genel 
müdür ile yönetim kurulu üyeleri için aranan, dört yıllık 
yükseköğrenim kurumlarından mezun olması, altyapı, 
hukuk, inşaat, bankacılık, gayrimenkul ve finans gibi 
alanlarda belirli bir tecrübeye sahip olması, genel mü-
dürün münhasıran bu görev için istihdam edilmesi gibi 
özellikler ise Tebliğ’in “Yönetim Yapısı” başlıklı altıncı 
bölümünde ele alınmıştır.

Ortaklığın portföyünde yer alacak varlıkların nitelik-
lerinin ve ortaklık aktif toplamı içinde sahip olacakları 
ağırlıkların Tebliğ’de belirtilen niteliklere ve sınırlama-
lara uygun olması da zorunludur. Yukarıda belirtildiği 
üzere, bu oran Tebliğ’in 24. maddesinin birinci fıkrası-
nın (a) bendi uyarınca %75’tir. 
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in cash must have been fully paid. Yet this condition of 
minimum limit of 10,000,000 TL shall not apply if at 
least one of the partners is a legal entity categorized as 
a public entity and institution and holds at least 20% of 
capital shares of the infrastructure REIC. If the share-
holders wish to put capital in kind to this company, the 
value of each of the capital in kind must be assessed as 
per Article 9 of the Communiqué.

Founding partners, general manager and members of 
the board of directors of the infrastructure REICs that 
have drafted the Articles of Association in compliance 
with the conditions required by the Capital Markets 
Board, must also bare certain qualifications. Conditions 
required for the founders such as not having been con-
victed of any one of the offences and crimes listed in the 
CML by a final court verdict, and not having been ad-
judged bankrupt, not having any overdue tax debts are 
stipulated in Article 7 titled “Qualifications of Founders 
and Shareholders” of the Communiqué and conditions 

Ayrıca, ortaklığın sermayesinin asgari %25’lik kısmını 
oluşturan paylarını ileride halka arz edeceğini ya da ni-
telikli yatırımcılara satacağını da Kurul’a taahhüt etmesi 
gerekmektedir.

Tüm bu şartların yanı sıra, altyapı GYO’ların faaliyet ko-
nuları arasında enerji, madencilik, ulaştırma ve konut 
gibi özel mevzuatlarda da düzenlenen konular yer aldı-
ğından dolayı tek başına Kurul’un izin vermesi ya da işbu 
Tebliğ’de yer alan şartların sağlanması yeterli olmayıp 
ayrıca tabi oldukları özel mevzuat uyarınca aranan şart-
ların sağlanması ve izinlerin alınması da gerekmektedir.

2. Dönüşüm için aranan Şartlar

Tebliğ’in kuruluş ve dönüşüm ile ilgili maddeleri ışı-
ğında, bir anonim şirketin altyapı gayrimenkul yatırım 
ortaklığına dönüşümü için yukarıda kuruluş için aranan 
birtakım şartlara ek olarak, dönüşüme özgü bazı şartlar 
da öngörülmektedir. 
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required specifically for general manager and members 
of the board of directors such as being graduated from 
a four-year university, having experience in fields such 
as infrastructure, law, banking, real estate, and finance, 
and the general manager being employed exclusively 
for this duty, are contemplated in the sixth part titled as 
“Management Structure” of the Communiqué.

It is required that the qualifications of assets to be in-
cluded in its portfolio, and their future weights in total 
assets of the company be in conformity with qualifica-
tions and limitations specified in this Communiqué. As 
aforementioned, this ratio is 75% pursuant to the sub-
paragraph (a) of the first paragraph of the article 24 of 
the Communiqué.

Also, it is required to duly commit to the Board that its 
shares equal to 25% of its initial capital will be offered to 
public or will be sold by private placement to qualified 
investors.

Besides the foregoing, since the scope of business of an 
infrastructure REIC includes activities that are subject 
to specific legislation such as energy, mining, communi-
cation and housing, the permission of the Board alone 
or providing the conditions stipulated in this Commu-
niqué may not be sufficient, and the conditions required 
such legislation must also be provided and the permis-
sions required thereunder must be obtained. 

2. conditions of conversion

In the light of the provisions of the Communiqué in rela-
tion to the establishment and conversion, in addition to 
certain provisions required for establishment discussed 
above, there are also some terms and conditions partic-
ularly brought for conversion to an infrastructure real 
estate investment company. 

It was mentioned above that only joint stock companies 
could be converted to infrastructure real estate invest-
ment companies. A legal entity to be converted to an in-
frastructure real estate investment company must be in 
the form of a joint stock company with registered capital 
or must have applied to the Board for adopting the reg-
istered capital system. In this respect, the company will-
ing to be converted into an infrastructure REIC must 
also regulate the provisions required for the registered 
capital system while amending its articles of association 
in compliance with the Board principles. 

Altyapı gayrimenkul yatırım ortaklıklarına yalnızca 
anonim şirketlerin dönüşmesinin mümkün olduğu 
açıklanmıştı. Altyapı GYO’ya dönüşecek olan anonim 
şirketin ya kayıtlı sermaye sisteminde olması ya da ka-
yıtlı sermaye sistemine geçmek için Kurul’a başvurmuş 
anonim şirket olması gerekmektedir. Bu itibarla, dönüş-
mek isteyen şirket esas sözleşmesini Kurul tarafından 
öngörülen şekilde tadil ederken aynı zamanda kayıtlı 
sermaye sisteminin gerektirdiği hükümleri de esas söz-
leşmesinde düzenlemelidir.

Asgari sermaye miktarı, kuruluşta öngörülen tutarla 
aynıdır. Zira mevcut ödenmiş sermayesinin 10.000.000 
(on milyon) TL’lik kısmını temsil eden paylarının na-
kit karşılığı çıkarılmış olması şartı da dönüşüm için 
geçerlidir. Fakat dönüşümde bu şarta alternatif olarak, 
son hesap dönemine ait bağımsız denetimden geçmiş 
konsolide olmayan veya bireysel finansal tablolarında, 
dönen varlıklar grubu altında yer alan (1) nakit ve (2) 
nakit benzerleri ile (3) finansal yatırımlar kalemlerinin 
toplamının, belirtilen oran ya da tutar kadar olmasının 
sağlanması ile bu şartın karşılanması da mümkün gö-
rünmektedir. Aynı zamanda, sermayesinin son 2 yılda 
varlıkların rayiç değere taşınması suretiyle oluşan fon-
lardan arttırılmamış olması zorunludur. 

Bunlara ilaveten, yönetim kurulu üyelerinin ve genel 
müdürün kurulum sürecinde Tebliğ’de yer alan şartları 
taşımaları, çıkarılmış sermayesinin asgari %25’i oranın-
daki paylarının halka arz edileceğinin veya nitelikli yatı-
rımcılara satılacağının taahhüt edilmesi ve bu ortaklık-
ların aktif toplamının en az %75’inin altyapı yatırım ve 
hizmetlerinden oluşacağına yönelik şartlar dönüşümde 
de aranmaktadır.

Tüm bunların yanında ortaklık dönüşüm için başvuru-
da bulunmadan önce esas sözleşmesini SPKn, Tebliğ ve 
ilgili sair mevzuat ışığında tadil etmeli ve bunun uygun-
luğu için Kurul’a ve ortaklığın tabi olduğu özel mevzuat 
gereği ilgili kurumlara sunmalıdır.

C. kuruluş ve Dönüşüm prosedürleri

1. kuruluş prosedürü

Kurulması planlanan altyapı gayrimenkul yatırım or-
taklığının ortaklarının öncelikli olarak şekli ve esasları 
Kurulca belirlenecek standart form ve bu formda belirti-
len belgelerle birlikte Kurul’a başvurmaları zorunludur. 
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The minimum capital is same as the amount stipulated 
for the establishment. The condition of having at least 
TL 10,000,000 (Ten million) TL paid-in cash capital 
applies hereto as well. However, for conversion, it is al-
ternatively possible to satisfy this condition by ensur-
ing that the sum of the accounts of (1) cash and (2) cash 
equivalents and (3) financial investments taking place 
in the group of current assets in the to-be-converted 
company’s audited nonconsolidated or solo financial 
statements of the last accounting period, is equal to the 
specified rate or amount. Also, its capital shall not have 
been increased out of funds created by carriage of assets 
to current market value during the last two years. 

In addition to the foregoing, the conditions of establish-
ment prescribed for the members of the board of direc-
tors and general manager under the Communiqué in es-
tablishment process and for the company to commit to 
sell via public offering or by private placement to quali-
fied investors its shares representing minimum 25% of 
the company’s capital, and to ensure that minimum 75% 

Kurul’un söz konusu başvuruyu SPK ve Tebliğ hüküm-
lerine uygun bulmasını takiben kuruluşun onaylanması 
için Gümrük ve Ticaret Bakanlığı’na başvurulması ge-
rekmektedir. Gümrük ve Ticaret Bakanlığı’nın da başvu-
ruyu onaylaması üzerine Kurul’un uygunluk görüşünün 
tebellüğ edildiği tarihi müteakip en geç 30 gün içinde 
ticaret siciline tescil ettirilmesi gerekmektedir. Tescil 
ile tüzel kişilik kazanılmasından sonra ticaret siciline 
tescil ve Türkiye Ticaret Sicil Gazetesi’ndeki ilana iliş-
kin belgelerin, ilan tarihini takip eden altı iş günü içinde 
Kurul’a bildirilmesi ile altyapı gayrimenkul yatırım or-
taklığı kuruluş prosedürü tamamlanmış olacaktır.

2. Dönüşüm prosedürü

Altyapı gayrimenkul yatırım ortaklığına dönüşmek is-
teyen anonim şirketin, kuruluşta olduğu gibi öncelikle 
şekli ve esasları Kurulca belirlenecek standart form ve 
söz konusu formda belirtilen belgelerle birlikte Kurul’a 
ve özel mevzuatlar gereği başvurması gereken diğer ku-
rumlara başvurması gerekmektedir. Kurul’dan ve ilgili 
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of total assets of the company is composed of infrastruc-
ture investments and services, are applicable for conver-
sion processes as well. 

Besides, the company must revise its articles of associa-
tion in line with the CML, the Communiqué and other 
related legislation before the conversion application and 
submit to the consent of the Board and the other related 
authorities (if any) which the company is responsible to 
by force of a special legislation. 

C. Foundation and Conversion procedures 

1. Foundation procedure

The founders of the infrastructure real estate invest-
ment company planned to be established must first ap-
ply to the Board through a standard form of which the 
manner and principles are identified by the Board to-
gether with the documents specified in this form. 

diğer kurumlardan uygunluk görüşü alınmasının ardın-
dan, Gümrük ve Ticaret Bakanlığı’nda başvuruda bulu-
nulması gerekecektir. Gümrük ve Ticaret Bakanlığı’nın 
başvuruyu onaylaması halinde, Kurul’un ilgili kararının 
tebellüğ edildiği tarihi takip eden 30 gün içerisinde or-
taklığın genel kurulunu toplayarak esas sözleşme ta-
diline ve dönüşüme ilişkin karar alması lazımdır. İşbu 
genel kurul kararının, alınmasından itibaren 15 gün içe-
risinde tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir. Tescil ve 
ilan işlemlerinin gerçekleştirilmesinden sonra ise yine 
kuruluşta olduğu gibi 6 iş günü içerisinde tescil ve ilana 
ilişkin belgeler ile Kurul’a bildirimde bulunulması lazım 
gelecektir.

D. kuruluş ve Dönüşüm sonrasında Yapılması 
Gerekenler

1. Genel olarak

Tebliğ’in “Münhasıran Altyapı Yatırım ve Hizmetlerine 
Yatırım Yapacak Ortaklıklara İlişkin Özel Hükümler” 
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The partners must apply to the Ministry of Customs 
and Trade for approval of the foundation following the 
Board’s consents of the application in accordance with 
the provisions of the CML and the Communiqué. Upon 
the further approval of the Ministry of Customs and 
Trade, the company must be registered to the trade reg-
istry within 30 days following the date of notice of the 
Board. After the incorporation of the infrastructure REIC 
with registration, the establishment process thereof will 
be completed by submittal of the documents regarding 
the registration to the trade registry and announcement 
in the Turkish Trade Registry Gazette within 6 business 
days following the announcement date.

2. Conversion procedure 

The company to be converted into the infrastructure 
real estate investment company, as similar to the es-
tablishment process, must initially apply to the Board 
through a standard form the manner and principles 
of which are identified by the Board together with the 
documents specified in this form and based on certain 
specific legislation, to other authorities which the com-
pany is responsible to. After receipt of the assents from 
the Board and other related authorities, the company 
must apply to the Ministry of Customs and Trade. In the 
event that the Ministry of Customs and Trade consents 
to the application, the company must adopt a resolution 
for the amendment to its Articles of Association and for 
conversion by gathering the General Assembly within 30 
days following the receipt of the related decision of the 
Board. The resolution of the general assembly must be 
registered and announced within 15 days following its 
adoption. After the completion of the registration and 
announcement procedures, as in the establishment, 
the company must submit the documents regarding the 
registration and announcement within 6 business days 
upon announcement. 

D. actions to be taken after the Foundation and 
conversion 

1. In General

In accordance with the regulation stated in Article 11/A 
titled “Special Provisions on Companies to Invest Sole-
ly in Infrastructural Investments and Services” of the 
Communiqué, the companies are responsible to provide 
the compliance of the infrastructure REIC with the leg-
islation provisions and submit the information and doc-

başlıklı 11/A maddesinde yer alan düzenlemeye göre 
altyapı GYO’lar, kuruluşlarının veya esas sözleşme de-
ğişikliklerinin ticaret sicilinde tescilini takip eden 2 yıl 
içerisinde ortaklığın mevzuat hükümlerine uygunlu-
ğunu sağlamaları ve uygun olduğunu teşvik edici bilgi 
ve belgeleri Kurul’a iletmekle yükümlüdürler. Bu yü-
kümlülüğün yerine getirilmesinde ortaklık çıkarılmış 
sermayesinin 200.000.000 TL’den az olması durumun-
da, yukarıda belirtilen sürenin bitimini takip eden 2 yıl 
içinde; 200.000.000 TL’den fazla olması durumunda ise 
yukarıda belirttiğimiz sürenin bitimini takip eden 4 yıl 
içinde ortaklık paylarının %25’ini halka arz etmek ya da 
nitelikli yatırımcıya satmak zorundadır. 

2. halka arz

Halka arz, ortaklık paylarının yanı sıra tüm sermaye pi-
yasası araçlarının satın alınması için her türlü yoldan 
yapılan genel bir çağrı ve bu çağrı devamında gerçek-
leştirilen satışı ifade eder. Altyapı gayrimenkul yatırım 
ortaklıklarının asgari %25’ini halka arz etme zorunlulu-
ğundan dolayı ilk olarak şekli ve esasları Kurul tarafın-
dan belirlenmiş standart formu ve formun ekinde yer 
alan belgelerin tamamlanarak ve paylarının halka arzına 
ilişkin bir izahname hazırlanarak Kurul’un onayına su-
nulması zorunludur. Eğer ortaklık, söz konusu süreler 
içerisinde Kurul’a başvurmazsa veya Kurul tarafından 
başvurusu onaylanmazsa ortaklığın gayrimenkul yatı-
rım ortaklığı faaliyetinde bulunma hakkı ortadan kalkar. 
Aynı zamanda ortaklığın ilgili sürenin bitiminden ya da 
Kurul’un olumsuz görüşünü tebliğ almasından itibaren 
3 ay içerisinde esas sözleşmesini değiştirmemesi halin-
de, ortaklık Türk Ticaret Kanunu (TTK)’nun 529. mad-
desi uyarınca sona ereceklerdir.

Kurul’un ortaklığın başvurusunu onaylaması halinde 
halka arz süreci başlayacak olup, satış süreci sonunda 
ortaklık paylarının asgari %25’i borsada işlem görmeye 
başlayacaktır.

3. nitelikli Yatırımcıya satış

Nitelikli yatırımcı Kurul’un ilgili düzenlemelerinde yer 
alan tanımlamaya göre; kısaca talebe dayalı olarak pro-
fesyonel kabul edilenler de dahil olmak üzere profesyo-
nel müşterileri ifade etmektedir. Yatırım Kuruluşlarının 
Kuruluş ve Faaliyet Esasları Hakkında Tebliğ’in (III-
39.1)10 32. maddesine göre profesyonel müşteri sayılmak 
için, (1) işlem yapılması talep edilen piyasalarda son 1 yıl 
içinde her 3 aylık dönemde en az 500.000 TL hacminde 
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uments certifying the convenience to the Board within 
2 years following the registration of foundation or the 
amendments of articles of the association to the trade 
registry. While performing this information responsibil-
ity, it must offer 25% of its shares to public or sell them to 
the qualified investors within 2 years following the end 
of the time mentioned above in case the company’s is-
sued capital is less than 200,000,000 TL or within 4 years 
following the end of the time mentioned above in case its 
issued capital is more than 200,000,000 TL.

2. Initial public offering 

Inıtial public offering means general call made through 
any means and the purchase realized after this call for 
the purchase of all capital market instruments along 
with the companies’ shares. First, it is required that the 
company must fill out the standard form of which the 

ve en az 10 işlem gerçekleştirmiş olmak, (2) finansal var-
lıkları toplamının 1.000.000 TL tutarını aşması ve finans 
alanında üst düzey yönetici pozisyonlarından birinde en 
az 2 yıl görev yapmış olmak veya (3) sermaye piyasası 
alanında en az 5 yıl ihtisas personeli olarak çalışmış ol-
ması veya Sermaye Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey Li-
sansı veya Türev Araçlar Lisansına sahip olması şartla-
rından en az ikisini sağlamak zorunludur. 

Olağan gayrimenkul yatırım ortaklıklarından farklı ola-
rak, altyapı GYO’lar paylarını halka arz etmenin dışın-
da alternatif olarak sadece nitelikli yatırımcıya satma 
hakkını da haizdir. Paylarını sadece nitelikli yatırımcıya 
satmak isteyen ortaklıkların öncelikli olarak bu konuda 
esas sözleşmelerinde hüküm bulunması şarttır. Ayrıca 
ortaklığın aktif toplamı içinde altyapı yatırım ve hizmet-
lerinin %60’dan az olması halinde nitelikli yatırımcıya 
satış zorunluluk teşkil etmektedir.
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manner and principle is identified by the Board and 
complete the documents specified in this form and pre-
pare the prospectus and submit them for the approval of 
the Board due to the necessity of offering the minimum 
25% of infrastructure real estate investment compa-
nies to public. If the company fails to apply to the Board 
within the aforementioned periods or the Board refuses 
to approve its application, the right to operate in infra-
structure real estate investment company activity of the 
company shall be removed. At the same time, if the com-
pany fails to amend its Articles of Association within 3 

Halka arz sürecinde olduğu gibi ortaklığın, yukarıda be-
lirtilen ilgili süreler içerisinde şekil ve esasları Kurul ta-
rafından hazırlanan satış sonrası sermayesinin %25’ine 
tekabül edecek tutardaki paylarının nitelikli yatırımcıya 
satışına ilişkin ihraç belgesinin onaylanması için Kurul’a 
başvurması gerekmektedir. Süresi içerisinde Kurul’a 
başvurulmazsa veya Kurul tarafından başvurusu onay-
lanmazsa ortaklığın gayrimenkul yatırım ortaklığı faa-
liyetinde bulunma hakkı ortadan kalkar. Aynı zamanda 
ortaklığın ilgili sürenin bitiminden ya da Kurul’un olum-
suz görüşünü tebliğ almasından itibaren 3 ay içerisin-

1 Communiqué Regarding Making Amendments on 
the Communiqué on Principles Related to Real Estate 
Investment Companies (III-48.1) published in the Official 
Gazette (OG) dated 23.01.2014 and numbered 28891. 
2 OG dated 18.05.2013, numbered 28660. 

3 OG dated 13.06.1994, numbered 2959.
4 OG dated 03.01.2014, numbered 28871.
5 OG dated 27.12.2013, numbered 28864.
6 OG dated 22.06.2013, numbered 28685.

7 Hasan Pulaşlı, Yeni Şirketler Hukuku Genel Esaslar, 
Ankara 2012, p. 864.
8 OG dated 30.03.2013, numbered 28603.
9 OG dated 15.06.1985, numbered 18785.
10 OG dated 17.12.2013, numbered 28854.

FOOtNOtE
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months following the end of the said period or the date 
of its receipt of the negative decision of the Board, the 
company will be dissolved pursuant to Article 529 of the 
Turkish Commercial Code (“TCC”). 

If the Board approves the application of the company, 
the initial public offering process will begin and 25% of 
its shares will be traded in the stock exchange at the end 
of the purchase process.

de esas sözleşmesini değiştirmemesi halinde, ortaklık 
TTK’nın 529. maddesi uyarınca sona erecektir.

Iv. YatIrImCIlara saĞlanan avantaJlar 
Ve haKlar

Gayrimenkul yatırım ortaklıkları büyük ölçekli gay-
rimenkul yatırım projelerine finansman sağlanması 
amacıyla kurulduklarından ve kamu yararına da hizmet 
ettiğinden Devletimiz bu alandaki finansman sıkıntısını 
çözmek ve gayrimenkul yatırım ortaklıklarını cazip hale 

1 23.01.2014 tarih, 28891 sayılı Resmi Gazete’de (RG) 
yayımlanan Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarına İlişkin 
Esaslar Tebliğinde Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ 
(III-48.1.a). 
2 18.05.2013 tarih, 28660 sayılı RG.

3 13.06.1994 tarih, 2959 sayılı RG.
4 03.01.2014 tarih, 28871 sayılı RG.
5 27.12.2013 tarih, 28864 sayılı RG.
6 22.06.2013 tarih, 28685 sayılı RG.

7 Hasan Pulaşlı, Yeni Şirketler Hukuku Genel Esaslar, 
Ankara 2012, s. 864.
8 30.03.2013 tarih, 28603 sayılı RG.
9 15.06.1985 tarih, 18785 sayılı RG.
10 17.12.2003 tarih, 28854 sayılı RG.

DİPNOT
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3. sale to Qualified Investors 

In accordance with the definition stated in the related 
regulation of the Board, briefly, the qualified investor 
means the professional customers including the cus-
tomers accepted as professional based on demand. As 
per Article 32 of the Communiqué on the Principles 
of Establishment and Activities of Investment Firms 
(III-39.1),10 customers to be accepted as “professional 
customers” shall meet at least two of the following cri-
teria; (1) they executed at least 10 transactions and a 
minimum trading volume of 500,000 Turkish Lira in 

getirmek amacıyla yatırımcılara birtakım avantajlar ve 
haklar sağlamaktadır. 

Altyapı gayrimenkul yatırım ortaklıkları, paylarının 
halka arzı neticesinde borsada oluşan fiyat dalgalan-
malarından yararlanarak paylarının ve dolayısıyla or-
taklıklarının değerini artırma imkanı elde etmektedir. 
Paylarının halka arzı yerine sadece nitelikli yatırımcıya 
satışı yolunu seçen altyapı GYO’lar da profesyonel müş-
terilere ulaşmak suretiyle kısa süre içerisinde ekonomik 
güçlerini yükseltme fırsatına sahip olmaktadır. 
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the markets where trading is requested for each quar-
terly period during the past one year; and (2) their total 
financial assets, including but not limited to their cash 
deposits and owned capital market instruments, must 
exceed 1,000,000 Turkish Lira; and (3) they worked at 
any one of top managerial positions in the field of fi-
nance for at least 2 years or as a specialized personnel in 
capital markets for at least 5 years, or must hold Capital 
Market Activities Advanced Level License or Derivative 
Instruments License.

Differing from the real estate investment companies, 
infrastructure REICs also have the right to sell their 
shares to the qualified investors as an alternative to 
the public offering. Infrastructure REICs willing to sell 
their shares solely to qualified investors should primar-
ily ensure a provision in their Articles of Association, on 
this matter. Also, it is obligatory for those companies in 
which the infrastructure investments and services take 
less than 60% in the sum of assets to sell their shares 
first to qualified investors. 

Just as with the initial public offering process, the infra-
structure REIC must apply to the Board for approval of 
the issue document for the sale of its shares represent-
ing 25% of its after-sale capital in the form of which the 
manner and principles are identified by the Board with-
in the related periods specified above. If it fails to apply 
to the Board within the mentioned periods or the Board 
refuses to approve its application, its right to operate in 
infrastructure real estate investment company activity 
shall be removed. At the same time, if the company fails 
to amend its Articles of Association within 3 months fol-
lowing the end of the said period or the date of its receipt 
of the negative decision of the Board, it will be dissolved 
pursuant to Article 529 of the TCC.

IV. adVaNtaGes aNd rIGhts GraNted to 
the INVestors 

Our Government provides certain advantages and rights 
to the investors in order to solve the financial difficulties 
in this field and make real estate investment companies 
attractive due to the fact that real estate investment 
companies are established in order to provide financing 
to the large scale real estate investment projects and has 
importance in terms of public benefits. 

Indeed, the infrastructure real estate investment com-

Yatırımcılar, Devletimiz tarafından sağlanan avantaj-
lar sayesinde altyapı yatırım hizmetlerine yapacakları 
yatırımlara yönelik riskin azaltılması sonucunda bu 
alana yönelmeye başlamışlardır. Özellikle vergi konu-
sunda sağlanan avantajlar bu alanı oldukça cazip hale 
getirmektedir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun “İstisna-
lar” başlıklı 5. maddesinde gayrimenkul yatırım fonları 
veya ortaklıklarının kazançları kurumlar vergisinden 
müstesna tutulmuştur. Kurumlar vergisinin, kurum 
kazancı üzerinden %20 oranında alınacağı göz önünde 
tutulduğunda gayrimenkul yatırım ortaklıkları kazanç-
larının kurumlar vergisinden herhangi bir süre veya şe-
kil şartına bağlı olmaksızın müstesna tutulmaları mali 
anlamda ortaklıklar için önemli bir husustur. Ayrıca 
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun geçici 1. maddesinde “Bu 
Kanunla tanınan yetkiler çerçevesinde Bakanlar Kurulu 
tarafından yeni kararlar alınıncaya kadar, 193 sayılı Gelir 
Vergisi Kanunu ile 5422 sayılı Kanun kapsamında vergi 
oranlarına ve diğer hususlara ilişkin olarak yayınlanan 
Bakanlar Kurulu kararlarında yer alan düzenlemeler, bu 
Kanunda belirlenen yasal sınırları aşmamak üzere ge-
çerliliğini korur” ifadesi yer almaktadır. 193 sayılı Gelir 
Vergisi Kanunu’nun 94. maddesinde ise dağıtılsın ya da 
dağıtılmasın gayrimenkul yatırım ortaklıklarının elde 
ettikleri kazançları % 0 vergi tevkifatına tabidir. 

Bir gayrimenkul yatırım ortaklığı aynı zamanda anonim 
şirket yapılanmasında olduğundan ortağı olan yatırım-
cının TTK’dan kaynaklanan ticari ve ekonomik hakları 
da mahfuz kalmaktadır. Bu haklar özetle, temettü hak-
kı, tasfiye payı hakkı, iç kaynaklardan sermaye artırımı 
yapılması halinde çıkan payları bedelsiz olarak alma 
hakkı, rüçhan hakkı, Genel Kurul toplantılarına katılma, 
konuşma ve öneride bulunma hakkı, oy kullanma hakkı 
ve ortaklık faaliyetleri ve hesapları hakkında bilgi alma 
inceleme ve denetleme hakkı şeklinde sayılabilir.

v. sonUÇ

Altyapı gayrimenkul yatırım ortaklıkları, tahdidi altya-
pısal faaliyetlerde bulunabilen ve Tebliğ tahtında gerek 
kuruluş veya dönüşümü, gerekse faaliyetleri bakımın-
dan sıkı koşul ve sınırlamalara tabi olan bir yapılanma 
olmakla birlikte, yerli ve yabancı yatırımı teşvik edici 
birçok avantaja sahiptir. Günümüzde uygulaması henüz 
çok yeni olan altyapı gayrimenkul yatırım ortaklıkları, 
özellikle Kurul’un ticari hayatın ihtiyaçlarını dikkate 
alarak düzenlemelerini geliştirmeyi sürdürmeleri saye-
sinde gitgide yatırımcıları daha çok çeken bir sektör ola-
rak karşımıza daha sık çıkmaya başlayacaktır. •
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panies will have the opportunity to benefit from the 
price fluctuations in the stock exchange as a result of 
selling their shares via public offering and thus increas-
ing the value of their companies. Those infrastructure 
REICs that prefer to sell their shares solely to qualified 
investors instead of a public offering will be able to raise 
their economic power by means of reaching to profes-
sional customers within a short period of time. 

Investors have started to incline to this field as a result 
of the reduced risks in the infrastructure investment 
services with the advantages provided by our Govern-
ment. Especially the tax advantages provided have 
made this field quite attractive. Indeed, the incomes 
of the real estate investment funds or companies are 
exempted from the corporate tax as per Article 5 titled 
“Exceptions” of the Corporate Tax Law. It is financially 
very significant that the incomes of real estate invest-
ment companies are exempt from the corporate tax 
without bearing any time or form requirement, con-
sidering that the corporate taxes are calculated as 20% 
of the company’s earnings. In addition, the provisional 
Article 1 of the Corporate Tax Law prescribes that “The 
regulations stated in the decree of the Council of Minis-
ters published regarding the tax rates and other issues 
within the scope of the Income Tax Law numbered 193 
and Law numbered 5422 remain valid providing that 
the legal restrictions specified in this Law are not over-
stepped until the new decrees are enacted by the Council 
of the Minister within the scope of the authorities grant-
ed in this Law”. Incomes of the real estate investment 

companies are subject to 0% withholding regardless 
of the fact that whether they are distributed or not dis-
tributed as per Article 94 of the Income Tax Law num-
bered 193.

Due to the fact that a real estate investment company 
is also in the form of a typical joint stock company, the 
commercial and economic rights under the TCC of the 
investors as shareholders thereof also shall be reserved. 
These rights can be summed as the right of dividend, 
right of liquidation share, right to gain the shares free-
of-charge which are issued via capital increase from 
internal resources, right of first refusal, right to access 
to the general assembly meetings, speak and make sug-
gestion, right to vote and right to demand information 
and audit the company’s activities and accounts. 

V. coNclUsIoN

The infrastructure real estate companies are struc-
tures, of which the fields of activities are very restric-
tive and which are subject to strict terms and limita-
tions in terms of establishment or conversion and their 
activities pursuant to the Communiqué; however, they 
also bear various advantages inciting both local and 
foreign investors. Currently, the practice of this struc-
turing is very recent and fresh; however, it will keep 
attracting the investors gradually especially with the 
help of the Board who has been improving the relevant 
regulations consistently by taking into account the re-
quirements of commercial life. •


