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OZET
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI TURKIYE
DEGERLENDIRMESI

Gayrimenkul yatinm ortakliklan ilk olarak 1960 yilinda “real estate investment
trust” adiyla ABD’de ortaya ¢ikan ve asil geligsimini bu iilkede gbsteren sermaye
piyasas1 kurumlandir. GYO’lann kurulmasindaki en temel amag, yatirimcilarn
kendi tassarruflariyla ulagamayacaklan gayrimenkullerin rantlarina ulagma imkam

veren vergi avantajh bir portfoy isletmeciligi hizmeti saglamaktir.

Gayrimenkul yatinm ortakhklan aracihifiyla yatinmcilar, borsada GYO’nun hisse
senetlerini satin alarak portfyiindeki gayrimenkullere kiigiik oranlarda istirak
edebilmektedirler.Bu sayede yatinmcilar agisindan GYO’lar, bireysel tasarrufgularin
yiiksek getirili gayrimenkul portfSyiine ortak olabilmesini ve bu yiiksek yatirim
gelirlerinden sirketteki hisseleri oraminda pay alabilmelerini, ¢ok ve gesitli
gayrimenkullere aym anda yatinm yapilmasi ile yatinm risklerinin azaltilmasim
saglarken bunun yaninda yatinmlarin profesyoneller tarafindan yonlendirilmesini ve

gayrimenkul yatirnmlarna likidite kazandirilmasi gibi avantajlar kazandirmaktadar.

GYO’lann portfoyiindeki varliklar donemsel olarak ekspertiz sirketlerine degerleme
yaptirilmak suretiyle siirekli olarak piyasa degeri ile degerlendirildiginden, yapilan

yatirrmin ger¢ek degerinin de dogru bigimde hesaplanmasi miimkiin olmaktadir.

GYO sektorii Tiirkiye’de 5 yillik bir gegmige sahip olan yeni ve gelecek vaadeden bir
sektordiir. Ulkemiz giindemine 22 Temmuz 1995 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari’na iligkin Esaslar
Tebligi ile gelmistir. Ik GYO 1996 yilinda kurulmus ve 1997 yihinda halka agilmig
olan alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligidir.

Tirkiye’de GYO’lar Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kontrolii altindadir ve sirketlerin
%49’unun halka agilma zorunlulugu bulunmaktadir. Gelir ve Kurumlar Vergisinden

muaf olan GYO’larin kar dagitma mecburiyetleri yoktur.

ix 7.6, VUKREKDBRETIN mumuii



Tiirkiye’deki GYO’lann temsicileri bir araya gelerek 02.08.1999 tarihinde
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliyn Demegi’ni (GYODER) kurmugtur. 14.10.1999
tarihinde tescil edilerek faaliyetlerine baglayan GYODER, sektoriin gelisimini tegvik
etmek, kurumsallagmasim1 hizlandirmak, sektérde kalite kontrol,degerleme,
finansman ve pazarlama konularinda standart olusturmak, gayrimenkul yatirim
ortaklifn kavramum tamtici etkinlikler diizenlemek amaciyla ¢aligmalarim

siirdiirmektedir.

Genel olarak bakildiginda iilkemizde ¢ok kisa bir gegmise sahip olan gayrimenkul
yatiim ortakliklarn sektOriiniin heniiz tam olarak oturmamis olmasindan Otiirii,
uygulamada ve yatirimcilara tanitilmasinda bir takim sorunlarla kargilagilmigtir. SPK
ve GYODER’in ortak ¢alismalar1 sonucu sorunlann ¢éziimiine yonelik ¢aligmalar

baglatilmugtir.

Bu tez ¢aligmasi, genig bir literatiir aragtirmasiyla hazirlanan teorik altyap:,
uygulamadaki durumu goésteren goriismeler , anket calisgmasi ve bunlarn

degerlendirilmesiyle elde edilen sonuglar ve yorumlardan olusmaktadir.



SUMMARY
REAL ESTATE INVESTMENT TRUST AND TURKEY EVALUATION

Real estate investment partnerships appear in the USA in 1960 as in the name of
“real estate investment trust” and these capital market firms show their main
development in this country at that time. The main goal for these partnerships to be
found is to supply a tax advantageous portfolio management service so that the
investors who can’t reach a real estate’s gain with his own savings can attain this

earning.

By means of these real estate investment partnerships, the investors can buy these
partnerships’ stocks at the stock market so that they can participate in these real
estates that are in the portfolio of this partnership. Individual investors can become a
partner of these highly profitable real estate portfolio and they can get their share
according to their share ratio in these partnerships. Also the investors will decrease
the risk in this investment by spreading their capital in different real estates at the
same time. Another advantage is that the investors leave their capital’s management
to a professional in the finance sector and the chance for their capital to grow in

amount is highly probable.

These riches that are in the real estate investment partnership’s portfolio are being
evaluated by expert firms periodically. These evaluations are made with the

partnership’s market value so that one can assume the real value of these riches.

The real estate investment partnerships have a five year history in Turkey and it’s a
new and a promising sector yet. The Capital Market Committee have announced
“The Principles Of Real Estate Investment Partnership” at the official paper on 25
July 1995. The first real estate investment partnership was to be found in 1996 by
Alarko and it has been open to public since 1997.

These partnerships are being inspected by The Capital Market Committee in Turkey

and %49 of the partnership’s shares must be open to public. These partnerships are

Xi



exempt from the “revenue and corporation tax” and they don’t have to distribute their

profit to their stockholders.

The répresentatives of these partnerships’ have come together and found “Real Estate
Investment Partnership Association” on 02 August 1999. This association’s activity
has begun on 14 October 1999 after its registration is made. This association’s
primary goals are to encourage the sector’s development, speeding up the
instituitional process, maintaining the quality control, obtaining a standard at the
finance and marketing sector and preparing activities in order to introduce this new -

. partnership concept to people.

If we look at this concept from a general point of view real estate investment
partnerships have a very short history in our country and because it’s a new sector,
we have seen some problems at the introduction of this new concept to investors. As
a result of The Capital Market Committee and The Real Estate Investment
Partnership Association’s common efforts, today we can see that there has been some

major studies to solve these problems.

This thesis consists of a theoretical substructure which is prepared by a major
literature research, interviews with authorized people which show the real situation

in life, a result and an evaluation of a survey and our comments about the subject.

xii



1.GIRIS

1.1. Konunun Tamitiimas:

Gayrimenkul, yillar boyu Tiirk insaninin hayatinda 6nemli bir yere sahip olmugtur.
Baninmamn o6tesinde, birikimlerin degerlendirilmesinde giivenli bir yatinm araci
olarak kabul gérmiigtiir. -

Tiirkiye’de gayrimenkul yatirimlarinin toplam yatinmlar igindeki paymnin % 40
oldugu bilinmektedir. Gayrimenkullerin birer yatinm araci olarak iki islevi s6z
konusudur. Bunlardan birincisi teminat yoluyla diger yatinm araglanna giivence

olusturmalan, digeri ise dogrudan yatinm araci olarak g6z 6niinde tutulmalandur.

Ozellikle az geligmis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda,
gayrimenkullerin her iki yoniiyle difer yatinm araglarindan daha fazla talep
gormeleri bir gergektir. Bu, ilkemiz agisindan da boyledir. Gelismis iilkeler
agisindan duruma bakildifinda, gayrimenkule yapilan yatinmlann “6li yatinmlar”
olarak degerlendirildigi gorilmektedir. Bunun nedeni, gayrimenkullere baglanan

degerlerin hareket kazanamamasi, yani ekonomik sisteme katilamamasidir.

Ulkemizde gayrimenkul sektériiniin bugiinkii konumu ve sorunlarina bakildiinda,
konut sorunu biiyiik bir sikinti olugturmaktadir. Bilindigi gibi konut sahibi olmak
isteyen kigilerin baglangigta yapt1g1 tasarruflar konut aliminda yeterli degildir. Kisiler
onceden yaptign yatinmlarla konutun toplam maliyetinin  bir kisoum
kargilayabilmekte, geri kalammi Odiing almaktadir. Bu durum, “ilkemizde
gayrimenkul sektoriine ve gayrimenkul finansmanma gerektigi kadar Onem
gosterilmediginin sonucudur. Buna bagli olarak, uygun olmayan yerlerde, standart
dis1 ve yasal olmayan yapilagma artmig ve ¢arpik kentlesme olgusu kontrol edilemez

bir noktaya gelmistir.

Baz1 gayrimenkul yatinmlan bir tek yatirnmcinin altindan kalkamayacag) kadar ¢ok
sermaye gerektirdigi gibi yilksek risk de tagirlar. Bu nedenle herhangi bir
yatimmcinin kiigiik tutarlarla gayrimenkule dayali yatinm yapabilecegi gesitli mali



araglan faaliyete gecirilmistir. Bu mali araglar igerisinde en 6nemlilerden birisi de

gayrimenkul yatirim ortakliklandir.

Son giinlerde, iilkemizde, bagta bankalar ve ingaat sektdriinde yer alan sirketler
olmak {iizere ¢ok sayida kurulugun gayrimenkul yatinm ortaklify kurmak igin
faaliyette bulunduklari goriilmektedir.

Ingaat sirketleri gayrimenkul yatinm ortakligim, gayrimenkule dayali projelerini
finanse edebilecekleri vergisel yonden avantajli bir kaynak saglama yolu olarak
gormektedir. Bankalar ise, gayrimenkulleri finansal kiralama bénzeri bir islemle

nakde déniistiirme olanag: saglayan, 6zel bir girket tipi olarak bakmaktadur.

Gayrimenkul yatinm ortakhigi yoluyla yatinmcilar, borsada GYO’nun hisse
senetlerini satin alarak portfoyiindeki gayrimenkullere kiigiik oranlarda igtirak
edebilmektedir. Boylece hem portfoydeki kiymetlerin yiiksek rantindan
yararlanabilmekte ve istenildigi zaman ortaklik hisse senetlerini borsada nakde

doniigtiirebilmektedirler.

Giiniimiizde, Tiirkiye agisindan, gayrimenkul yatinm ortakliklarina gelecegin
gayrimenkul sektoriinii sekillendirecek ve sektorii disipline edecek kurumlar olarak
bakilmaktadir. Gayrimenkul yatinm sirketlerinin kurulusu ve g¢aligmalan, giivenilir
ve uzman kisiler tarafindan iistlenildigi ve ciddi bir kontrole tabi tutuldugu takdirde,
Tiirkiye’de biiyiik bir ¢ogunlugu kayit dis1, bagibog durumda olan insaat sekt6riiniin,

bu yoldan belli bir diizene ve disipline kavugturulmasi miimkiin olabilecektir.

1.2 Cahsmanin Amaca

Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektérlerinden biri olan gayrimenkul sektdriinde
bilyilk yatinm firsatlan mevcuttur. Yabanci yatinmcilar ve gayrimenkul proje
gelistiricileri i¢in, Tiirkiye’deki gayrimenkul sektori fazla doviz kuru riski
tagimamaktadir, ¢iinkii sektér katilimcilari, 6zellikle orta ve iist gelir diizeyindeki

miigterilerle ABD Dolar1 bazinda ticaret yapmaktadirlar.

Gayrimenkul sektorii radikal bir degisimin esigindedir. 1999 depremi, sektoriin
yeniden yapilnamas: igin gerekli politik destegi ve kamu destegini saglamustir.
Giiniimiizde gayrimenkuliin kalitesine ve gelistiricinin giivenilirligine verilen 6nem
artmigtir. Son iki y1lda uygulanmakta olan IMF ve Diinya Bankas1 destekli ekonomik

politikalar da olumlu sonuglarim1 vermeye baglamistir. Bu sonuglarin hepsi
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gayrimenkul sektorii igin Onemli geligmelerdir ¢linkii, uzun vadeli finansman
gayrimenkul gayrimenkul sektoriindeki talebin ve potansiyelin artmas i¢in en dnemli

6n kosullardan birisidir.

Bu degerlendirmelerden hareketle son yillarda Tiirkiye’deki sayisinda hizla artig
yaganan gayrimenkul yatinm ortakliklannin kurulus nedenleri ve iilkemizdeki

durumlan bu ¢aligyma kapsaminda incelenmistir.

1.3 Cahsmada izlenen Yontem

Calismanin 6n hazirhk asamasinda, konuyla ilgili kaynak aragtirmasi yapilmig ve
elde edilen teorik bilgilerin dogrultusunda alan caligmasinda kullanilacak soru
format1 olusturulmugtur. Sirketlere bu soru formu cevaplatilmis ve elde edilen

sonuglar Tiirkiye’deki GYO’larin durum degerlendirmelerinde kullanilmstir.

Caligmanin ikinci boliimii, gayrimenkul ve gayrimenkulle ilgili kavramlan
kapsamaktadir. Gayrimenkul yatinmlarninin avantajlan ve dezavantajlan agiklanarak

gayrimenkule yatinm yapmanin sonuglan irdelenmistir.

Ugiincii boliimde, Tiirkiye’de ki  gayrimenkul sektdrii konut, ticari ve igyeri
agisindan incelenmis,gayrimenkul degerlemesi yine bu sektorler bazinda gesitli
kademeler ve yontemlerle agiklanmigtir.Gayrimenkul sorununun ¢oziilmesi,
herseyden once gayrimenkul piyasasinin hem finansman hem de iiretim boyutuyla

kurumsal bir yapiya kavusturulmasina baghdir.

Dérdiincii boliimde bu durum goz Oniine alinarak gayrimenkul finansman boyutu
incelenmigtir. Finansman kaynaklari, finansman sistemleri, finansman segimini

etkileyen faktorler ve finansman saglayan sermaye piyasasi araglar anlatilmistir.

Besinci boliimde, finansman saglayan sermaye piyasasi aragalrindan biri olan
gayrimenkul yatiim ortakliklann tamtilmistir. Gelisimi, kuruluglan, amaglan-
dezavantajlan ve ekonomiye katkisi incelenmis, Tiirkiye’deki GYO sektorii

anlatilmigtir.

Altinci boliimde, iilkemizde faaliyet gosteren 8 GYO incelenmistir. Sirketler

hakkinda genel bilgi verilmis, ortaklik paylarn ve portfoy varliklan tamtilmgtir.

Son boliimde ise bu girketler iizerinde yapilan alan ¢aligmasi tamtilmis, veri toplama

yontemleri agiklanmis ve elde edilen sonuglar degerlendirilmigtir.



2. GAYRIMENKULUN TANIMI VE GAYRIMENKUL iLE ILGILI
KAVRAMLAR

2.1 Gayrimenkuliin Tamim ve Mevzuattaki Yeri

Gayrimenkul, bulundugu yerden baska yere taginmas1 miimkiin olmayan g6¢iimsiiz
varliklardir. Bir bagka tamma gOre gayrimenkul, bir yerden bagka bir yere

tasinamayan yerinde sabit olan egya olarak tanimlanabilir.

Ayni (mala iligkin, tesise baghi) haklarin tesis ve simiflandinlmasinda menkul -

gayrimenkul ayrimi énemlidir.

Menkuliin kelime manasi tagmandir. Buna gore menkul mallar, bir yerden bir yere
nakledilebilen (otomobil, kitap vs.) esya ile gayrimenkul miilkiyetine dahil olmayan

ve edinilmeye elverigli bulunan (elektrik enerjisi gibi) tabii kuvvetlerdir.

‘Egyalar iizerindeki ayni haklanin herkesge bilinmesi biiyilk Onem tagimaktadir.
Menkul egyalar iizerindeki ayni haklarda agikligy, zilyetlik saglamaktadir. Menkul bir
esyanin zilyedi, o esyanin miilkiyetine sahip kabul edilir. Zilyetliin menkuller
bakimindan yerine getirdigi bu islevi gayrimenkuller bakimindan da ifa etmesi
miimkiin degildir. Gayrimenkuller {izerinde fiili hakimiyet kullaniligi, menkuller
tizerindeki fiili hakimiyet kullanilisi kadar belirgin degildir. Bir gayrimenkul

zilyedinin onun maliki olmasi kadar, onun kiracisi1 olmasi da miimkiindjir.

Bu geliski gayrimenkuller iizerinde tapu sicili denilen bir sistem gelistirilerek
¢oziilmiistiir. Tapu Sicili, gayrimenkuller iizerinde mevcut aym haklarin durumunu
devamh olarak gostermek iizere, devlet tarafindan veya devletin sorumlulugu altinda,

ayn aleniyet siciline gére tutulan sicildir.[1]

Aynica Medeni Kanun, gayrimenkul miilkiyetinin konusunu olugturan kiymetleri
belirtirken, tapu siciline bagimsiz ve devamli olarak kaydedilen haklan gayrimenkul
kabul etmistir ( M.K. 632 ). Medeni Kanun, hukuk diizeninde gayrimenkuller ile
ilgili konulara agiklik getirirken, nelerin géyn'menkul oldugunu 632.maddesinde
stnirli bir sekilde belirtilmisgtir.[2]



Tapu kiitiigiine “ gayrimenkul ” olarak kaydedilebilecek kiymetleri sbyle
siralayabiliriz:

- Arazi,

- Bagimsiz ve siirekli nitelikteki haklar,

- Madenler,

- Kat miilkiyetine konu olan bagimsiz boliimler

Gayrimenkul konusuna, Medeni Kanun’un hiikkiimlerinin yam swra diger
kanunlanmizda tamamlayic1 ve ayrintih hiikiimler " getirmislerdir. Ozellikle vergi
mevzuatimiz, isletmelerin miilkiyetinde bulunan gayrimenkullerle ilgili konulara
agiklik getirmektedir. Vergi Usul Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu, Kurumlar Vergisi
Kanunu, Katma Deger Vergisi Kanunu, Damga Vergisi Kanunu, Harglar Kanunu,
Tiirk Ticaret Kanunu ve Borglar Kanunu gayrimenkuller ile ilgili konulara agiklik

saglayan hiikiimler getirmektedirler [1].

2.2 Gayrimenkul Pazan ile flgili Kavramlar

Gayrimenkul pazarnin durumu gayrimenkule olan arz ve talep agisindan

tamimlanmaktadir.[2]

221 Arz

Arz, belirli bir siire pazarda olabilecek biitiin olas: fiyatlar i¢in iireticilerinin sayisal
miktari ile diriinlerin fiyatlan arasindaki iligkidir. Alim-satimda deger belirlemek igin
bir iiriiniin varligindaki azalma 6nemli bir faktordiir. Gayrimenkul konusunda arz,
pazarda belli bir siire i¢in var olan kullanim alanlarinin toplam miktandir. Piyasada

arzin bilyiimesi, gayrimenkul kira degerlerinin diigmesine neden olmaktadir.

2.2.2 Talep

Genel anlamda talep, belli bir siire i¢in olabilecek minimum-maksimum fiyatlar
araliinda satin alinacak bir iiriiniin ya da hizmetin pazar fiyat: ile miktar1 arasindaki
iligkidir.

Fiyat yiikseldigi zaman talep azalmaktadir. Yiiksek fiyatlarda potansiyel alicilar daha
az fiyath benzerleri talep etmektedirler. Fiyatlar diistiigiinde ise, satin alicilar

goreceli olarak daha pahali miilklere yoneleceginden bu miilklere talep artacaktir.



Talebin Belirleyici Parametreleri

Gelecekteki Kiraci Kullamcilarin Say1 Olarak Cesitliligi: Bir yerlesimdeki niifusun

artmas1 ya da ekonominin biiyiimesi o bdlgedeki = gayrimenkul kira pazarim
etkileyerek mevcut miilke ait kira deZerlerini rekabet nedeniyle yiikseltecek ve talebi
arttiracaktir. Binalanin net isletme gelirleri artacak ve s6z konusu pazarda
gayrimenkul goreceli olarak daha aktif hale gelecektir. Bu nedenle yatinmcilar diger
yatinm varhiklarindan gayrimenkule dogru kayan bir egilim i¢ine gireceklerdir.

Bu durumun tersine, gayrimenkul gereksinimindeki azalma gayrimenkule olan talebi
azaltarak ortalama kira degerlerini diisiirecektir. Bunun sonucunda gayrimenkul
yatinmlan daha az tercih edilir duruma gelecek ve yatinmeilar kaynaklarim bagka

yonde degerlendirecektir.

Isletme  Giderlerinin  Seviyesindeki Degisiklikler: Gayrimenkuliin  isletme

giderlerinin genel seviyesi kira gelirine oranla arttifinda ya da azaldiginda net karlar
buna bagh olarak degisecektir. Karhliktaki bu sapma gayrimenkuliin diger yatirm
araglarina gore istenirligini degistirecek ve talebin diger yatinim alanlarina kaymasina

sebep olacaktir.

Gayrimenkul Dis1 Diger Varliklardaki Mevcut Hasilat: Gayrimenkul digi diger

yatinm varliklarimin getirisi, bu varliklann goreceli istenirligini etkileyecek ve

mevcut kaynaklarin gayrimenkul yatirnmina kaymasina neden olabilecektir.

Teknoloji: Bir yerlesimde niifusun artmasi ya da ekonominin biiyiimesi gibi
gelisimlerin  diginda  teknolojideki  degigiklikler de o bolgedeki kiralik
gayrimenkullere talebi etkileyecektir. Teknolojideki gelismeler sayesinde s
iiretiminde maliyet diigecek ve galigma zamam azalacaktir. Ancak buna kargilik,
teknoléjik gelistirmelerin gerektirecegi donamim daha fazla mekan gereksinimi

olusturarak gayrimenkule talebi arttiracaktir,

Miisteri Begenisinin Degismesi: Bolgedeki iglevsel kullanim tercihlerindeki
niteliksel degisim gayrimenkule ve dolayisiyla gayrimenkul servislerine olan talebi
etkileyecektir. bir bélgedeki konut ya da isyeri olarak kullammm gayrimenkul

yatiriminin getirisini etkileyecektir.



2.3 Gayrimenkul Pazarimin Temel Ozellikleri

Gayrimenkul pazarlan diger tiiketim mallart ve hizmetleri pazarlanyla aym
ekonomik Kkarakteristik ozelliklere sahip degildir. Diger pazarlann verimliiiéi,
firiiniin karakteristik ozellikleri kadar alici ve saticinin davramiglari hakkindaki
varsayimlara bagh olarak da degisim gosterir. Gayrimenkul piyasalan, ticari
alanlardaki gayrimenkule iligkin tiim hizmetlerin pazarlandif1 piyasalardir. Herhangi
bir {iriiniin pazarlanmasi, iriiniin satipim, satin ahnmasm veya degisimini

kapsamaktadir.

Piyasa kavrami iginde, ticari islemler vasitasiyla bir araya gelen ahicilar ve saticilar,
islemin yapildif1 yerler ve araglar yer almaktadir. Gayrimenkul piyasas: da,
gayrimenkuliin alim ve satim ile ticari baglanti kurulan yerler ve kisileri
kapsamaktadir. Ancak, gayrimenkul alim ve satiminda pek ¢ok iiriinden daha biiyiik

olgiide kiralama (renting) ve finansal kiralama (leasing) da yer almaktadir.
Gayrimenkul piyasasi, diger piyasalardan asagidaki konularda farkhlik gosterir.

1) ikame Edilebilirlik. Verimli bir pazardaki tilketim mallant ya da hizmetleri
birbirlerinin yerine ikame edilebilir. Gayrimenkul pazarlarinda bu durumun tam
tersine gayrimenkulun her parselinin konumu sabit oldugundan tektir. Fiziksel
olarak birbirinin ayms: iki parsel yoktur. Bazi parseller ekonomik olarak
birbirinin yerine ikame edilebilir olsa bile, cografya olarak farklilik gosterirler.

2) Alci-Satict Sayist. Verimli bir tiiketim mallan pazarinda alici-satict rekabeti
serbest pazan yaratir. Alicilardan ya da saticilarda higbiri fiyat1 direkt olarak
etkileyebilecek kadar biiyiik bir pazar payma sahip degildir. Gayrimenkul
pazarinda ise, sadece bir kag alic1 ve satici, bir defada, fiyat araligs dahilinde ve
herhangi bir tip miilk i¢in piyasay1 onemli dl¢iide etkileyebilir.

3) Ekonomik Géstergelere Karst Duyarlilik. Gayrimenkuliin yiiksek ve goreceli
degeri biiyilkk satin alma giiciinii gerektirir. Bu nedenle gayrimenkul pazarlan
ekonomik gostergelerdeki degisimlere karsi ¢ok duyarlidir. Ingaat maliyetleri,
konut maliyetleri ve kira seviyeleri pazar katilimcilarinin 6deme kabiliyetinin
etkisi altindadur.

4) Fiyat. Verimli bir pazarda, fiyatlar goreceli olarak tek ve kalicidir. Fiyat, satin

alma ya da satma kararlarinda Oncelikli faktorlerden biridir. Gayrimenkul



5)

6)

7

8)
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pazarinda fiyatlar genellikle yiiksektir ve ¢ok az sayidaki alici bir miilkii nakit
Odeyerek satin alir.

Yasal Kisitlamalara BaZimhlik. Verimli bir pazar kendi kendini diizenler.
Gayrimenkul pazarlari kendi kendilerini diizenleyen bir yapiya sahip degildir. Bu
nedenle gayrimenkul pazarinda hiikiimet ve belediye gayrimenkuliin sahipligini
ve hak transferini kurallar ile idare eder ayrica sozlesme ve tapu kurallan ile
miilkiin satisim ve satin alinigin1 denetim altinda tutar.

Arz-Talep Dengesi. Verimli bir pazarda arz ve talep dengesi asla birbirinden
uzak degildir. Gayrimenkul arz1 ve talebi denge fiaytina dogru egilimli olsa bile,
bu denge teoriktir ve ¢ok nadir ulagilabilen bir sonugtur. Belirli bir kullanim i¢in
uygun gayrimenkul arzi, pazar talebini dengelemek i¢in yetersizdir.

Arzin Pazara Girme Hizi. Arz ve talep goreceli olarak dengedeyse, gayrimenkul
fiyatlan duragan olmaya egilimli olur. Fakat gayrimenkule olan talep aniden
artarsa, ilave arz hemen saglanayamayabilir. Benzer sekilde talep aniden diiserse
arz fazlas1 hemen piyasadan g¢ekilemeyebilir. Bu da karsilikh etkilesimin yavasg
oldugunu gostermektedir.

Alici ve Saticilarin On Bilgiye Sahip Olmalari. Verimli bir pazarda alic1 ve
saticilar, pazar kogullan, digerlerinin davramslan, ge¢mis donem aktiviteleri ve
iiriin kalitesi konusunda bilgilendirilmislerdir. Gayrimenkul pazarinda ise ¢ogu
insan siklikla gayrimenkul alip satmadig: i¢in yeterli bilgiye sahip olmayabilirler.
Gayrimenkuliin alim satimi her seferinde bir goriisme ve pazarhik teskil eder.
Genellikle fiyat gizli tutulur ve bilgilendirme oldukga zor gergeklestirilir.
Organize Pazar Mekanizmasi. Verimli bir pazarda alicilar ve saticilar organize
olmus pazar mekanizmalan tarafindan bir araya getirilirler. Gayrimenkul
pazarinda ise pazara girmek veya ¢ikmak zaman alir. Talepler degiskendir. Bir
bolge niifusundaki ani artig fiyatlanin yiikselmesiyle sonuglanabilir. Yeni
binalarin insaas1 yillar siirebilir. Ayrica gayrimenkul islemlerinin bilyiik bir
kismu, gayrimenkul igleminin higbir asamasinda yer almayan bireysel alict ve

saticilar arasinda gergeklesmektedir.

10) Tiiketim h1z1. Verimli bir pazarda mallar kolayca tiiketilir, ¢abuk arza sunulur ve

kolayca nakledilir.gayrimenkul ise satilabilirlii diisiik bir riindir.
Satilabilirliginin diigiik olma sebebi, satiginin bityiik miktarda para igermesi ve

uygun finansmanin kolayca saglanmasi zorlugudur.



2.4Gayrimenkul Yatinmeilan

Gayrimenkul yatinnmcilan gayrimenkuliin gelecekteki nakit girigini satin alirlar. Bu
nakit girisleri kira gelirleri, miilk getirisinin féizleri ya da miilkiin yeniden satisindan
elde edilecek net karlar sonucunda olabilir. Yatinmcinin belirli bir miilk igin
O6demeye hazir oldugu fiyat, bu beklenen nakit girislerinin miktarlarina,

zamanlamasina, ve bu beklentilerin gergeklesme olasiligina baghidir.

Gayrimenkul alanindaki herhangi bir yatinm hedefi, gergekte belirlenen bir statiiye
gore saglanmalidir. Gayrimenkule basit bir yatinmdan ziyade bir is firsat1 olarak
yaklagmak gerekmektedir. '

Gayrimenkul yatinmecilan nitelikleri agisindan aktif ve pasif olmak iizere iki grupta
incelenebilir.
2.4.1 Aktif Yatinmcilar

Aktif yatinmcilarin en belirgin karakteristik o6zelligi karar verici olmalanidir. Bu
yatinmcilarin kararlan yatinm planlarinin sonuglarint dogrudan etkiler. Gayrimenkul
kullanimindaki y6netici personelin segilmesi, bakim stézlesmelerinin yapilmasi, kira
degerinin saptanmas, kira kontrat1 v.b kararlar aktif yatinmcilann ilgi alanidir.

2.4.2 Pasif Yatinmcilar

Pasif yatinmcilar mal varliklarin1 profesyonel yatinm danigmanlarina devrederler,
kendileri karar verici degildirler. Gayrimenkul yatirimlarinin sonucunda pasif

yatinmcilarinin sonucunda pasif yatinmcilarin kararlan ¢ok az etkilidir.

2.5 Gayrimenkul Yatinnmlarinin Avantajlar

Gayrimenkuliin yatirim olarak avantajlar su sekilde siralanabilir. [3,4]
1)Gayrimenkuliin Gerg¢ek Degerinin Artmasi

Gayrimenkul piyasasi ti¢ 6nemli alt bliime aynlir.

- Toprak,

- Kullanim Varliklan,

- Yatinm Varliklart



Tiim alt bélimler zaman igerisinde defer kazanci ya da kaybi elde ederler. iyi
konumdaki bir arsanin sinirh miktardaki arzina ve buna karsilik piyasada olusan
talep baskisi, arsanin ve binanin zaman iginde deger kazanmasina  neden olur.

Kazamlan deger,

- Malin konumunun,
- Al fiyatinin,
- Alternatif kullamimlarinin,

- Tiim bu kullamimlar igin piyasadaki genel talebin

Bir fonksiyonudur. Bu deger arti enflasyon oranim ne kadar agarsa, malvarlig:

gergek anlamda o kadar deger kazanmig olur.
2)Enflasyona Kars:1 Korunma

Gayrimenkuliin diger bir avantaji, Ongorillemeyen enflasyona karst koruma
saglamasidir. Bu durum, yeni ingaat maaliyetlerinin genelde genel fiyat endeksine
esit ya da ondan biiyiik olmas1 ve yeni bina kiralarinin yeni yapinin maliyetine getiri
fiyatlama mekanizmasi youl ile bagh olmasindan kaynaklanir. Eger piyasa sikigik
ise, kiralar yeni ingaat maliyetini asabilir. Eger piyasada arz fazla ise, kiralar daha

diigiik olur.

Gayrimenkuliin enflasyona karg1 iyi bir korunma olmasinin bir diger nedeni de pek
¢ok ticari, kiralamanin belirlenmis araliklarla fiyat endeksleriyle ya da piyasayla
iligkilendirilmesidir.

Son faktor ise isletme giderlerinin kiraci tarafindan karsilanmasidir. Tiim bu
unsurlarin birlesimi, gayrimenkuliin fiyat diizeyindeki gelismelere adapte olmasim
saglar, yeniden kiralama bir gecikmeye sebep olur ancak bu gozardi edilebilecek

niteliktedir.
3)Nakit Getiri

Ug alt piyasadan birisi olan yatinm mallan gayrimenkuliin gercek deger artisi ve
enflasyon korumasmin yamsira nakit getii saglar. Gergekten de, yatinm
gayrimenkulii yatinmciya; aylik, ii¢ aylik ya da yillik nakit doniigii saglayan birkag

enflasyon koruma bigiminden birisidir.

Nakit getiri, mala ecklendiginde (deger kazanma), ya da g¢ikanldiginda (deger
kaybetme) toplam getiriyi olusturur. Gayrimenkuliin elde tutuldugu dénemdeki
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enflasyon orami ¢ikarilarak, yatinm iizerindeki gergek toplam getiriyi belirlemek
miimkiindiir.
4)Azalan Gelir Belirsizligi / Degiskenligi

Gayrimenkul yatirimlan gelirlerinin menkul kiymet yatinmlan gelirlerinden daha az
degisken oldugu saptanmigtir. Pek ¢ok yatinm mali, karpayindan 6nce kira ve tahvil
faizi 6demek zorunda olan sirketlerere kiralandigindan, kira 6demeleri kaginilmaz bir
harcama tiiriidiir. Bir sirket basit anlamiyla is diinyasinda kalabilmek igin kira

odemelidir.

Kiracimn kredisini degerlendirmek miimkiin olmadigindan ve kira doénemi boyunca
6demeler tahmin edilebilir oldugundan, gayrimenkul gelir akiminin sirket kanindan
daha az degisken olmasi gerekir. Gelir getiren varhk genelde gelir akimlan toplami
kadar bir fiyattan satilacagindan piyasa fiyatiin da daha az degisken olmas

beklenir.
5)Sistematik Riskin Azaltilmasi

Gayrimenkul fiyatlan diger menkul kiymet fiyatlan ile ters ydnde hareket
etmektedir. Bunun anlami hisse senetlerinin degeri arttifinda gayrimenkul
fiyatlaninin azalmasi1 veya tam tersi durumunda gayrimenkul fiyatlarinin artmasidir.
Gayrimenkullerin hisse senetleri portfoylerinde yer almasi bu ters hareketleri

azaltacak ve portfoyiin sistematik riskini azaltacaktir.
6) Finansal Kaldirag

Gayrimenkullerin en Onemli avantajlan, yabanci kaynak kullanimi yoluyla
finansmaninin yapilabilmesi yani kaldirag yaratilabilmesidir. Kaldirag yoluyla borg
alman fonlar yardimiyla ozkaynak getirisi artabilecektir. Kaldiracin biiyiikligi,
borcun toplam igindeki oranmmna ve gayrimenkul projesinin getirisine baghdir.
Genellikle kaldiracin biiyiikliigii borg alinan kaynaklarin ve projenin senelik
getirilerinin indirgenmesi yoluyla hesap edilir. Eger borglanma maliyeti gelirden

daha diisiik ise pozitif kaldirag, yiiksekse negatif kaldirag s6z konusudur.
7) Vergi Avantajlan

Gayrimenkuller iizerinde "difer yatinm araglarina gore daha ¢ok vergi muhafiyeti
bulunmaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak projenin getirisi diger yatirim

araglarina gore goreceli olarak artmaktadir.[4]

11



8)Amortisman

Gayrimenkullerde en Onemli vergi ax;antajl amortisman aynmi nedeniyle

olusmaktadir. Cari yil amortismanlari harcamalart arttinp vergi konusu geliri

azaltmaktadir. Amortisman sadece bir muhasebe uygulamasi olmas1 nedeniyle

herhangi bir nakit ¢ikis1 gerektirmemektedir.

2.6 Gayrimenkul Yatinmlarmin Dezavantajlan

Biitin yatinm araglarinda oldugu gibi, gayrimenkul yatinmlan da baz

dezavantajlara sahiptir. Bu dezavantajlarin baglicalan, likidite riski, anapara kaybs,

getiri ve alim giicii kaybidur.

Likidite Riski: Menkul kiymetlerle kargilagtirildiginda, gayrimenkullerin en
onemli dezavantajt likit olmamasidir. Gayrimenkullerin elden gitkarilmasi zaman
alici bir is olup, aym zamanda belirli bir ¢gaba ve ekspertiz gerekmektedir.
Anapara Kayb1: Gayrimenkule yatirilan sermaye, gayrnimenkuliin tahrip olmasi
ekonomik kogsullarda ki degisiklikler ve sahiplik haklarinin yitirilmesi gibi
durumlarda kaybedilir.

Getir Kaybi: Yatinmcilar gelir ve maliyet tahminlerinin beklenenden farkl:
olmas1 durumunda, getiri kaybina ugrayabilirler. Ozellikle uzun dénemli
projelerde gelir ve maliyetlerin proforma tablolarda hazirlanmasi ve belli
varsayimlar igermesi bu riskin gergeklesme olasiligini arttirmaktadir. Ayrica
bbyle bir risk nedeni ile nakit akimlarinda diizensizlik ihtimali, bor¢ veren
kuruluglara belirlenen donemlerde G6deme yapilamamasi riskini beraberinde
getirmekte, bu da yapilan sermaye yatirimlarin risk altina sokmaktadir.

Alim Giicii Kaybi: Yiiksek enflasyon dénemlerinde, yatirnm tamamlansa dahi
alim giiciiniin diigmesi nedeniyle gayrimenkulde reel anlamda deger kaybi
olabilir. Ancak bu ihtimalin olusma ihtimali diigiiktiir. Ciinkii gayrimenkule
iligkin gegmig doneme ait veriler, gayrimenkuliin genelde enflasyonun iizerinde

getiri sagladiklarini géstermektedir.
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3. TURKIYE’DE GAYRIMENKUL SEKTORU VE YATIRIMLARI

3.1 Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektorii

Yiizde 60 ° 1 35 yagin altinda olan 65 milyonluk niifusuyla Tiirkiye, gelismekte
olan iilkeler arasmmada gelecek vadeden dinamik bir ilkedir. Son 20 yilda
ekonomisini libarallestirmis ve diinya ekonomisiyle entegrasyonda onemli
mesafeler kat etmigtir. 1996 yihnda Avrupa Birligi ile Giimriik Birligi anlagmasi
imzalanmig ve Tirkiye 1999  yilinda tam iiyelik adayr olarak gOsterilmistir.
Tiirkiye, jeostratejik konumuyla Avrupa, Orta Asya ve Orta Dogu iilkeleri
arasindaki ekonomik isbirligi icin 6nemli bir eksen olusturmaktadir. Ug¢ kita
arasinda Onemli bir ticaret merkezi olan iilke, gelecek vadeden Onemli bir

potansiyeldir.

Tiirkiye’de yatinm araglann gesitlerinin  kisith olmasina ragmen gayrimenkul,
yatirimcilar agisindan uzun zamandir saglam ve popiiler bir yatinm araci olarak
goriillmektedir. Son 20 yilda, kdyden kente gbc, ticari gelismeler ve yiiksek kaliteli is
merkezlerine olan talep gibi unsurlar sektoriin cazibesini arttirmigtir. Gayrimenkule
yatiim, ayn1 zamanda enflasyona kars1 bir kalkandir. Sektor 1994 krizini ¢abuk
atlatmg, Ozellikle ticari gayrimenkul sektoriinde fiyatlar etkilenmemis ve sektoriin
hayati rolii ortaya ¢ikmuigtir. Giiniimiizde aligveris merkezi ve hipermarket geklindeki
ticari merkezlere olan talep hemen hemen karsilanmis ve yeni yatirimlar konut
sektoriindeki yiiksek talebe odaklanmigtir. Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriindeki
yatinmcilar, kurumsal ve bireysel yatinmcilar ile Gayrimenkul Yatinm
Ortakliklaridir. GYO’lanin kurulmaya baglamasi yabanci sermayenin gayrimenkul

sektdriine yatinm yapmasinin onciisii olmustur.

Gayrimenkul sektériiniin en 6enmli problemi yiiksek sermaye maliyetidir. Simdiye
kadar bankalar, yiiksek ve belirsiz enflasyon ortam: sebebiyle, sektdre orta ve uzun
vadeli kredi vermiyorlardi. Enflasyon ve faizler, kisileri devlet destekli konut
projelerine ve kooperatifgilige dogru yoneltmisti. Bu durum, hiikiimetin eﬂﬂasyonu
diigiirme ve sabitleme programi kapsaminda yavas yavas degismeye baslamigtir. Faiz

oranlann ve bono getirilerinin diismeye devam ettigi siiregte, yatinmlar yeni yon



arayislarina girmiglerdir. Bireysel yatinmcilar portfoylerini yatinm fonlan ve

borsaya yonelerek degistirmeye baslamglardir.

Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriindeki en 6nemli engellerden biri, ipotek sisteminin
ve benzer uzun vadeli finansman araglannin yoklugudur. Bununla birlikte,
giiniimiizde bankalar ve finans kuruluslan ipotek sistemini kurmak igin g¢aligmalarim
devam ettirmektedirler. Hiikiimet ipotek piyasast olusturma g¢aligmalarim
desteklemektedir.

Asagidaki boliimlerde agirlikli  olarak Istanbul’daki gayrimenkul sektorii
incelenmigtir. Istanbul ve yakin cevresindeki gayrimenkul sektérii, Tiirkiye’deki
gayrimenkul sektoriiniin Gnemli bir kismimi kapsamaktadir ve yakin gelecekte

kurulan yeni GYO’lar araciligiyla menkul kiymetlegtirilmesi beklenmektedir.

3.1.1 Tiirkiye’de Isyeri sektorii

Istanbul’daki isyerleri geleneksel bir merkezde toplu halde degildir ve sehrin belirli
bolgelerine dagilmustir. A tipi binalar agirhkh olarak, Istanbul’un Avrupa yakasinm
“Is Merkezi” olarak da nitelendirilen Levent-Zincirlikuyu-Maslak iicgeninde
toplanmistir. Cokuluslu sirketler genellikle burada yer almaktadir ve kiralar ABD

dolari bazindadir.

1980’lerin ortalarindan sonra sayilan artan Istanbul’daki A tipi is merkezleri,
728.424.m? toplam alana sahiptir. Bu alanin 116.573 m?’si Temmuz 1998°den sonra
inga edilmistir ve 364.110 m?’si halen inga halindedir. Ayrica yaklagik 250.000m? lik
sahipleri tarafindan kullamimda olan ya da kullanilacak olan insa halinde binalar

bulunmaktadir.

Isyeri talebi 1990 yihndan 1999 yilina kadar 980.000 m? olarak gerceklesmistir.
Yetersiz mevcut igmerkezleri ve sayisi1 hizla artan gokulusiu sirketler, ¢ok sayida
plazanin insa edilmesini de beraberinde getirmistir. Gelecek 2-3 yilda talebin 75.000-
100.000 m?/y1l olmasi beklenmektedir.

A tipi binalar i¢in ortalama kullanim alani 16.200 m? dir. Avrupa yakasinda 553.005
m? kullanilabilir ofis alam mevcuttur. Aralik 1999 itibariyle Avrupa yakasindaki
igyerlerinin bosluk ‘oram yiizde 30,1 dir. Bunun ana nedeni, havaalam: bolgesindeki

igyerinin ¢ogunun bos olmasidir.



Tablo 3.1 Colliers Kira ve isyeri Stogu Endeksi
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Asya yakasindaki igyerleri Avrupa yakasindakilerden daha farkhdir. Asya
yakasindaki binalar daha kiigiiktiir; ortalama kullanim alam1 6200m? dir ve biiyiik
cogunlugu sahipleri tarafindan kullamlmaktadir. Asya yakasindaki bogluk oram, A
tipi igyerlerinin fazla arz1 sebebiyle, yiizde 43,5 tiir. Fazlahgm gelecekte artan taleple
karsilanacag: tahmin edilmektedir.

Levent-Zincirlikuyu-Maslak bolgesi Istanbul’un ticaret ve finans merkezi olmasina
ragmen, baz1 ¢okuluslu sirketler, trafik sikisgikligt, zor ulasim, park yeri yetersizligi,
giiriiltii ve hava kirliligi gibi sebeplerden dolay1 Asya kitasina tasinmiglardir. Levent-
Zincirlikuyu-Maslak bolgesinin yeni rakibi, A tipi binalarda makul kiralar sunan
Anadolu yakasindaki kozyatag: ve Kavacik’tir.

3.1.2 Tiirkiye’de Ticari Gayrimenkul Sektorii

Ticari gayrimenkul sektorii, 1980’lerden beri giindemde olan hizlhi bir déniigiimii
yasamaktadir. Yerli markalann satan kiiciik bir sektérden, uluslararasi katilimin

oldugu ve ¢esitli markalarin pazarlandigi biiyiik bir sektore doniismektedir.
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Onceleri sektorde alt katlan ticari amagh, iist katlan da konut ya da igyeri olarak
kullanilan ¢ok amagh binalar bulunmaktaydi. Aligveris merkezlerine doniigiim, 1988
yilinda atakdy Galleria’nin insa edilmesiyle baslamistir. O tarihten bugiine, ticari
gayrimenkul sektorii 6nemli degisikliklere sahne olmustur. Giinlimiizde ticari
merkezler genellikle sehrin merkezden uzak boélgelerinde yer almaktadir ve iginde

diikkan, restoran zinciri, tiyatro ve sinema kompleksleri yer almaktadir.

3.1.3 Tiirkiye’de Konut Sektorii

Istanbulda’ki konut sekti')rﬁ. giineyde Marmara Denizi kiyillarinda, Asya ve Avrupa
kitasinda olmak fizere, dogu ve bat1 istikametinde geligmigtir. Yillardir Anadolu
yakasi, diigiik konut fiyatlarinin yaninda yiiksek arz ve talep olmasi nedeniyle
“ konut bolgesi” olarak, Avrupa yakasi ise igyerlerinin yogun olmast nedeniyle
“ igyeri bolgesi” olarak nitelendirilmistir. Giiniimiizde ise Anadolu yakasindaki yeni

endiistriyel ve ticari gelismeler bu yakaya daha fazla insan gekmeye baglamagtir.

1999 yilinda yasanan Marmara Depremi 6zellikle Istanbul’da gayrimenkul sektoriinii
cok etkilemistir. Deprem Oncesinde, miisteriler sadece tamamlanma kalitesine 6nem
verirken, deprem sonrasinda proje gelistiren firmanin giiveninirligi, organizasyon ve

ingaat kalitesi gibi unsurlara da 6nem verilmeye baglanmagtir.

Orta ve iist gelir grubuna hitap eden ve sehrin uydu bolgelerinde gelistirilecek olan
diisiik katli konutlarin yam sira, iyi planlanmig ve kalite kontrolii saglanmig yiiksek
kath sehir igi konut projeleri de kisa vadede gayrimenkul sekt6riinde Onem
kazanacaktir. Uzun vadede ise, sehir iginde orta ve yiiksek katl, kaliteli “ yeniden

gelistirme” projeleri miisterilerin ilgi odag: olacaktir.

Istanbul’da {ist gelir grubuna hitap eden liikks konut projeleri, proje gelistiren firmalar
icin ¢ok caziptir. Bu tir konutlara talebin yiiksek olmasinin baglica sebepleri

sunlardir.

1. Eskiyen evler, artan niifus ve yiikselen gelir seviyesi yliksek kaliteli ve liiks
konutlara olan talebi arttirmaktadir.

2. Sehrin likks bolgelerindeki ingaat izni verilen alan yetersizligi arzin arttirilmasim
engellemektedir. _

3. Artan arazi fiyatlanmin yeni gelistirilecek olan projelerin toplam degerini
arttirmas1 nedeniyle sadece finansal agidan giglii gelistiriciler sektorde

caligabilmektedir, bu da sunumu azaltmaktadir.
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4. Miisteriler daha bilinglenmiglerdir ve yiiksek kalite, iyi planlama, bunun yam
sira tam tegekkiilli (saghk klipleri, sosyal alanlar, kafeterya vs. gibi) projeler
talep etmektedirler.

3.2 Uluslararas1 Yatinmel Goziiyle Tiirkiye’de Gayrimenkul Sektorii

Yabanci yatinmc1 goziiyle Tiirkiye’deki gayrimenkul sektorii su  sekilde

Ozetlenebilir.

1. Tirkiye , yiizde 60’ 1 35 yagin iistiinde olan 65 milyonluk niifusuyla gelecek
vadeden geligmekte olan bir iilkedir. ’

2. Ticari ve kiiltiirel etkinliklerin uluslararasi merkezi olan ve milyonun tizerinde
niifusa sahip Istanbul, Ankara ve Izmir gibi metropolleriyle Tiirkiye’deki firsatlar
cezbedicidir.

3. Son zamanlarda artan GYO sayisiyla birlikte sektdrde profesyonellesme ve
standardizasyon saglanarak, diinyadaki gayrimenkul konusundaki gelismeler
yakindan takip edilecektir.

4. Disiik faizler ve enflasyondan olumlu etkilenecek sektorlerden ilki gayrimenkul
sektoriidiir.

5. Uzun vadeli finansman araglarinin sektorde kullanilmaya baglanmasiyla, sektorde

kaldirag etkisi goriilecek ve yatinmlar artacaktir.

Sonug olarak, asagidaki grafikte Tiirkiye’nin kiiresel gayrimenkul sektoriindeki yeri

gosterilmektedir.

Tablo 3.2 Tiirkiye’nin kiiresel gayrimenkul sektériindeki yeri
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3.3 Tiirkiye’de Gayrimekul Sektoriindeki Mevcut Yapisal Problemler

Tiirkiye’deki gayrimenkul sektorii onemli yapisal problemlerle karsi kargiyadir.
Imarl1 arsa iiretiminin kisithi olmasi en biiyiik problemlerden biridir. Sehre gogiin
hala yogun olarak devam etmesi, yerel ve merkezi yonetimlerin ortaya ¢ikan konut
ihtiyacom saglikh bir sekilde karsilamasim engellemektedir. Bu da, hazine
arazilerinin yasal olmayan yollardan iggaline, kayit dis1 ekonomiye ve milli gelirin

kaybolmasina yol agmaktadir.

Diger 6nemli bir problem ise, gayrimenkul yatinmeilan ile ev satn alanl.ar i¢in
gerekli kurumsal sermaye birikiminin ve uzun vadeli finansman aréqlarmm
eksikligidir. Simdiye kadar gayrimenkul alimlarnin gogu, nakit olarak ya da dolar
bazinda 6demelerle yapilmaktaydi. Bu da, biiyilkk ¢apli projelerin hayata
gecirilmesini  zorlagtirmakta ve gayrimenkul sektdriine kurumsal yatirimciyla
profosyonel portfoy yoneticilerinin girmesini engellemekteydi. GYO’larn kurulmasi
problemlerin bircoguna ¢oziim getirmektedir. Yukan da sayilanlara ek olarak,
ingaatta standardizasyon ve kalite kontrol eksikligi ile gayrimenkullerin

sigortalanmasinin yaygin olmamasi da 6nemli problemlerdir.

3.4.Gayrimenkul Degerlemesi

Gayrimenkul degerlemesi,hem hukuki hem de ticari olarak ¢ok onemli bir konu
olmakla beraber, iilkemizde gerek literatiire gegen caligmalar agisindan gerekse
hukuki esaslara baglanmas: agisindan hak ettigi konuma gelememistir. Bu durum da
gayrimenkul yatinm ortakliklan islemlerinde, gayrimenkul degerlerinin tespitine

olan ihtiyaci ortadan kaldirmamaktadr.

Gayrimenkullerin sermaye piyasasi aracihif ile finansmaninda kullamlabilecek
araglardan ipotekli borg¢ senedi veya irat senedinin ihracinda, Medeni Kanun,
senetlerin dayali oldugu gayrimenkullerin degerinin tespitinin tapu idaresi tarafindan
yapilmasim zorunlu tutarken, Sermaye Piyasast Mevzuati’nda, bir sermaye piyasasi
kurumu olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gergeklestirdikleri, gayrimenkul
alim-satim, kiraya verme gibi iglemlerinde 6zel hukuk tiizel kisisi olan ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nca listeye alinan gayrimenkul ekspertiz sirketlerinin degerleme

yapmas1 esas1 getirmistir.
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Uluslararas1 literatirde gayrimenkul degerlemesi oturma amagli konutlarin
degerlemesi ve ticari gayrimenkullerin degerlemesi olmak iizere iki ana bdliime
ayrilmaktadir. Bu tez kapsaminda da oncelikle, gayrimenkul degerlemesinin genel
teorik ve kavramsal gergevesi incelenecek, daha sonra ise konutlarin ve ticari

gayrimenkullerin degerlemesi anlatilacaktir.

3.4.1 Degerleme Tamim

Degerleme( ekspertiz), bir gayrimenkuliin degerinin tam (veya tahmini) ve dogm
olarak saptanmasi iglemidir.[6]

Degerin nitelifinin tam olarak tespit edilmesi, olduk¢a kangik ve kisilere gore
farklilik gosteren bir konudur. Bir bagka deyisle, deger kavramu belirsizdir ve bakig
acisina gore degisir. Ote yandan, deger belirleme girisiminde bulunan kisinin

amacina gore varacagt sonuglar da farkli olacaktir.

Bir ekonomist i¢in “deger”, degisim siirecinde mal veya hizmete sahip olma
giiclidiir. Bu kavram, bir mahn diger mallarla degistirilebilme oram olarak da
tammlanabilir. Ik ¢aglarda, takas yani degistirme sahip olmanin tek yoluydu.
Giiniimiizde ise degisim genellikle dolayli yoldan gergeklestirilir, yani 6ncelikle mal

satilir ve karsiliginda alinan para, bagka bir geyi satin almakta kullanilir.

3.4.2 Piyasa Degeri Kavram
Eksperin tespit etmeye galigtig, bir gayrimenkuliin “ piyasa degeri-ticari deger”dir.

Piyasa degeri, ortalama mantik ve yeterli bilgiye sahip kisilerin piyasa kosullan

cergevesinde uzlagtiklan fiyattir.[6]
Ekspertiz isleminde, asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

1) Alc ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

2) Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday1 saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

3) Gayrimenkuliin satis1 i¢in makul bir siire tanimmugtir.

4) Odeme nakit veya nakit benzeri unsurlarla yapilmaktadir.

5) Gayrimenkuliin ahhm satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz

oranlan iizerinden gerceklestirilmektedir.
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3.4.3 Gayrimenkul Degerine Esas Teskil Eden ilkeler

Gayrimenkul degerinin tespitinde kullanilan bir gok ilke olmakla beraber, belli bagh

i¢ temel ilke vardir.

Uygunluk flkesi (The principle of Comformity): Eksperce degerleme yapilirken,

gayrimenkuliin, bulundugu ¢evrenin 6zellikleri ile uyumunun gézetilmesi gerektigini
ifade eder. Bu ilke, bir gayrimenkuliin maksimum degere ulasmasi igin, bu

gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin 6zellikleri ile uyumlu olmasint kabul eder.

Beklenti fikesi ( The Principles of Anticipation): Bir gayrimenkuliin bugiinkii

degerinin, gayrimenkuliin gelecekteki beklenen getirilerinin bir fonksiyonu oldugunu
varsayar. Bu agidan gayrimenkulleri iki ana gruba ayirabiliriz.

a) Ticari( Gelir Getiren) Gayrimenkuller: Burada deger, gelecekteki nakit
akiglarinin bugiine indirgenmis degeri olarak ele alinir.

b) Konutlar: Buradaki deger, gayrimenkuliin gelecekte saglayacagi faydalarin
bugiinkii degerinin parasal ifadesidir.

Ikame lkesi: Bir seyin degeri , onun yenileme maliyetinden fazla olamaz. Ornegin,
15 milyar TL’ye satilmak istenen bir eve benzer dzelliklerdeki “ yeni ev” lerin fiyat

15 milyar TL ise, 15 milyar TL’na satilmak istenen bu evin fiyat: diisecektir.

3.4.4 Gayrimenkul Degerinin Unsurlar

Bir gayrimenkuliin degerini meydana getiren, temelde insanlarin duygu ve
diisiinceleridir. Insanlarin istekleri ve ihtiyaglan 6nemli unsurlardir. Insanlar, bir
barinaga ihtiyag duyarlar; fakat barinaktan 6te seyler de isterler. Toplumsal,
ekonomik ve politik unsurlar da, gayrimenkuliin degeri fizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptirler ve bunlar da yine ya insanlar tarafindan yénetilir ya da insanlardan

etkilenir.

Bir gayrimenkuliin degerini belirleyen unsurlar, igsel unsurlar ve digsal unsurlar

olmak iizere iki ana baslikta toplanir
A) I¢csel Unsurlar

Igsel unsurlar, dogrudan gayrimenkule ait olan ozelliklerdir. Bunlan, fiziki kosullar,

fayda, kitlik ve deverdilebilirlik seklinde 6zetleyebiliriz.
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- Fiziki Kogullar: Fiziki kosullar, bir deger yaratabilecegi gibi onu yok da eden
unsurlardan olugur. Ornegin arsa degerlemesinde eksper, konum, sekil, alan,
cephe, altyap, topografi, gevredeki yollar ve hatta giizel veya kotii manzara gibi
unsurlan dikkate almak zorundadir. Eksper, arsa iizerine yapilacak ingaatlarda da,
malzeme, ig¢ilik ve yipranmayi (fiziki deger kayb1) goz 6niinde bulundurmalidir.

- Fayda: bu kavram, bir malin bir istegi yerine getirmesi veya bir ihtiyaci tatmin
etmesidir.

- Kitlik: Arz ve talebe gore olugan bir kavramdir. Eger bir iiriin faydali ve.ayni
zamanda kitsa piyasa deZerinin yiiksek olmasi beklenir.

- Devredebilirlik: Bir iiriin tim diger faktorlere sahip olsa bile, eger kimseye

devredilemiyorsa, piyasa degeri yoktur.
B) Digsal Unsurlar

Dissal unsurlar ise dogrudan gayrimenkule ait olmayip,gayrimenkul haricinde ¢ok
farkl: sebepler ile etkili olabilecek 6zelliklerdir. Bunlar, ekonomik unsurlar, sosyo-

kiiltiirel unsurlar ve yasal mevzuat basliklan altinda toplanir.

- Ekonomik Unsurlar: Burada, gayrimenkuliin getirisi, piyasadaki cari faiz
oranlar, ipotek kredisi piyasalar1 ve bu piyasalara yapilan devlet miidahaleleri ve
iilke ekonomisinin genel durumu g6z 6niine alinmalidir.

- Sosyo-Kiiltiirel Unsurlar: Bu noktada ¢evre, demografi, trafik unsurlan, giiriltii,
kentlesme modeli ve mimari diizenlemeler gibi hususlar 6ne ¢ikmaktadtr.

- Hukuki Mevzuat: Hukuki mevzuat da deger yaratabilir, degeri etkileyebilir veya
degeri yok edebilir. Burada eksperin ilgisi tapu ve kadastro hukuku, sehir plani,
gayrimenkule bagh haklar ve arsanin Ozelliklerini degistirebilecek veya

kisitlayabilecek yasal diizenlemeler iizerinde yogunlagmalidir.

3.4.5 Gayrimenkul Degerlemesinde Dikkate Alinmasi Gereken Temel Noktalar

Degerleme, nihai agamada sagduyulu(sound) bir karar vermeye dayanmakla beraber,
bu kararin Oncesinde destekleyici somut verilere ihtiyag vardir. Karar verme
siirecinde yardimci1 olabilecek, niifiis, ¢evre, dogal afetlere karsi korunma gibi

unsurlar ele alinir.
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1)Niifus

Degerlemenin yapilma amacina gore niifusun 6nemi degismektedir. Konutu oturmak
amaciyla satinalan kisi, alacagi eve yagayacafi yer, evin bulundugu bolgeye de
caligacag1 yer goziiyle bakar. Bu nedenle alici, niifusun gelecekteki trendi ile ¢ok
fazla ilgilenmez. Boyle bir alicinin esas ilgisi, binanin bugiinkii fiyat1 iizerine
odaklanir. Muhtemel bir yatirtmci igin yapilan degerlemede ise durum daha farklidir.
Yatinme: evin bugiinkii fiyatinin yanisira, uzun dénemde gayrimenkuliin degerini

etkileyebilecek diger faktorlerle de ilgilenir.

Bu durumda yukandaki gayrimenkul yatinmcisinin niifus ile ilgilenmesinin sebebi,
“arz ve talep” kavramidir. Bir bolgenin niifusunun azalmasi uzun bir stireden beri
devam ediyorsa, azalan talebe paralel olarak konut fiyatlarinda ciddi bir diigiis

gergeklesebilecek ve yatirm yapilan gayrimenkulden zarar dogacaktir.

2) Cevre

Cevrenin genel oOzellikleri, ekspere gayrimenkuliin degeri hakkinda bir fikir
olusturmasinda yardimci olur. Bolgenin gelisme trendi gayrimenkuliin gelecekteki

fiyatina oldugu kadar simdiki degerine de etki eder.

Yalnizca ticari gayrimenkullerin ya da kamu binalarinin insa edilmesine izin verilen
bir semtin, yasal bir degisiklikle oturma amagh yerlesimde agilmasindan dogan
durum, o bolgede varolan biitin binalarin ve arsalarin degerini mutlaka
etkileyecektir. Aym durum geligen altyapi1 hizmetlerine paralel olarak bir bolgenin
kigilerce oturma amacgli konut ingasinda tercih edilmeye baglanmasinda da
s6zkonusudur. Boyle bir trendin varligi ise “ o bolgenin yakindan takip edilmesiyle”

anlagilabilir.

Bir bolgenin gelecekte takip edecefi seyir, yeni ingaatlardan da anlasilabilir. Bu
agidan bolgede yeni ingaatlar yapilip yapilmadigi, yapilanlarin kalitesi ve eski
binalarin durumu yakindan takip edilmelidir. Kabaca bir gézlem ile (rule of thumb) ,

bolgedeki binalarin yas1 35 yildan fazla ise o bolgede bir diigiis baslamig demektir.
3 )Dogal Afetlere Karsi Korunma

Ulkemizde g¢ok gecerli olmamakla beraber, 6zellikle gelismis Bati Ulkelerinde
konutlarin veya diger gayrimenkullerin deprem gibi dogal felaketlere olan

dayaniklilig1 ya da bir felaket aninda o binalarin bulundugu bélgeye siiratle miidahale
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imkaninin bulunup bulunmadig1 deger tespiti agisindan 6nemli bir husus olarak kabul
edilmektedir. Deprem bolgelerindeki evlerin sigorta primleri de yiiksek olmaktadir

ve bu da bir evin degerini azaltan bir husustur.
4) Giivenlik Tedbirleri

Insanlann evlerinde giiven ve huzur igerisinde yagamak istedikleri bilinen bir
gergektir. Bu yiizden yeterli giivenlik tedbirlerinin alinmadifn semtlerde yeralan
konutlanin degeri, ingaat kalitesi ne kadar yiiksek, manzaras1 ne kadar giizel olursa

olsun belirli bir fiyattan yukanya gikamayacaktir.
5) Sosyal Alanlara ve Algveris Merkezlerine Uzakhk

Sosyal alanlara veya aligveris merkezlerine olan uzaklik da bir konutun
degerlemesinde 6nemli olan faktdrlerden biridir. Omegin arsa spekiilatorleri bir
bolgede yapilacak olan dev aligveris merkezlerini, kurulacak bir iiniversiteyi o

bolgenin ileride ¢ok gelisecegi yoniinde bir isaret olarak kabul ederler.

6)Kamusal Hizmetlerden Istifade Edebilme

Ekspertiz sirasinda bolgeye getirilecek kamu hizmetleri hakkinda bilgi sahibi olmak,
eksperin daha dogru yapilmasina imkan verir. Konut bdlegerinin yaninda yapimina

baglanacak olan bir okul, konutun degeri iizerinde etkili olacaktir.

7) Pazarlanabilirlik

Kolayca satilabilme, gayrimenkuliin piyasa degeri iizerinde dogrudan bir etkiye
sahiptir. Bir gayrimenkul gerileme egilimindeki bir bdlgede yer aliyorsa kolayca
elden g¢ikarilamaz. Bu durum 6zellikle gayrimenkullerin ipotek ettirilmeleri sirasinda
Onem kazanir. Ayrica, Bankacihlk Mevzuatinda yeralan bor¢lunun borcunu
Odeyememesi neticesinde sahip olunan gayrimenkullerin belirli siireler zarfinda
elden ¢ikartilmas: zorunlulugu da sdzkonusu pazarlanabilme kriterlerini daha da

onemli bir hale getirmektedir.
8) Bina Kalitesi

Bina kalitesi, bir gayrimenkul degerinin tespitinde goézoniinde bulundurulmasi

gereken en 6nemli hususlardandir. Bina kalitesi;

1) Fiziki yipranmanin,

2) Binaya deger katan ilave 6zelliklerin,
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3) Iscilik kalitesinin,
4) Varsa binamin kullanima agilmasindan 6nce tamirat gerektiren hususlarm ve

maliyetin tespitini icermektedir.
9) Arsa

Ekspertiz iglemi sirasinda gayrimenkuliin yeraldii arsanin o tiir bir gayrimenkul
ingaas1 igin uygun olup olmadigi, binanin yapimu sirasinda arsanin en uygun sekilde
kullanihip kullamlmadig1 gok biiyiik dnem tasimaktadir. Ozellikle ticari gayrimenkul
deger tespiti sirasinda bu husus ¢ok daha 6nemlidir. Ciinkii imar planlarinda %75°lik
bir boliimiine bina yapilmasina izin verilen bir arsanin %50’lik béliimiine bina ingaa

edilmigse, bu durum arsanin ticari olarak optimum kullanmilmadigini gosterecektir.

3.5 Konut Degerlemesi
Uluslararas1 literatirde kabul goren ve konutlarin ekspertiz degerlemesinde
kullanilan ii¢ temel metod vardr.

- Yeniden Insa Etme ( ikame) Maliyeti Yaklagim
- Piyasa Degeri Yakalsim
- Nakit Akis1 (Gelir) Yaklagimi

3.5.1.Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasim

Bu yontemde, maliyet tahminleri, var olan binanin aynisini tekrar inga etmek fikri

iizerine kuruludur.

Bu yaklasima gore bir “ Gayrimenkuliin Tahmini Degeri” su unsurlardan olusur.
(+) Degerleme tarihinde yeniden inga etmenin maliyeti

(+) Bos arsa degeri

(+) Arazinin kullanilabilir hale getirilmesinden kaynaklanan harcamalar

(-) Amortisman tutan

Yeniden inga etme (ikame) maliyetinin tespitinde, “Karsilagtirma” ve “Maliyetlere

Ayirma (unit-in place)” yontemleri kullanilmaktadir.
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- Karsillagirma Yontemi

Karsilagtirma yonteminde ilk adim, yeni insa edilen benzer bir gayrimenkuliin birim
metrekare maliyetinin tespitidir. Daha sonra degerleme yapilacak gayrimenkuliin
alam ol¢iiliir ve bulunan birim, m? maliyet bedeli ile garpilir. Bulunan bu rakam,
gayrimenkuliin “temel yerine koyma maliyeti”dir. Eger degerlemesi yapilan
gayrimenkul kargilagtirilana goére ilave unsurlara sahip ise bunlar da degerlemede
“art1 deger” olarak hesaba katilir. Son agamada ise “bos arsa degeri” yakinlardaki

benzer arsa degerleri ile kargilagtirilarak nihai ekspertiz degeri bulunur.
- Maliyetlere Ayirma(Unit-inPlace) Yaklasim

Bu yontemde gayrimenkuliin inga edilmesi sirasinda yapilan harcamalar tek tek
bulunur ve toplanarak gayrimenkuliin yeniden inga maliyetine ulagilir. Ancak, nihai
ekspertiz degerine ulagmak i¢in asagida bahsedilecek birikmis amortisman

tutarlarinin, bu rakamdan diigiilmesi gerekmektedir.
Amortisman Tutarmin Tespiti

Birikmis amortisman, herhangi bir nedenden kaynaklanan deger kaybidir. Birikmig
amortismam hesaplamada en sik kullanilan yol, “Dogrusal Amortisman” yoludur. Bu
yol, yeniden inga etme maliyetinin ve binanin kalan ekonomik 6mriiniin bilindigi,
deger diisiisiiniin her y1l sabit bir yiizdeyle ifade edildigi varsayimlarina dayanir. Bu
amortisman hesaplama yonteminin zorlugu, binamin kalan ekonomik Omriiniin
objektif olarak tahmininde yatmaktadir. Bu zorluk karsisinda, daha objektif bir
yontem olan “Gozlemlenen Durum Yontemi-The Observed Condition Method”
gelistirilmigtir.

A) Dogrusal Amortisman

Geriye kalan ekonomik Omriin tespitinde eksperler, titiz bir inceleme
gerceklestirmelidir. Bu inceleme sonucunda elde ettigi bulgulan ise tecriibelerine
dayanarak degerlendirmeli ve giivenilir bir tahmin yapmalidir. Mevcut tecriibeler

apartman dairelerinin ekonomik dmriiniin yaklasik 40 y11 oldugunu géstermektedir.
B) Gézlenen Durum Yontemi( The Observed Condition Method)

Dogrusal amortisman yonteminden daha objektif bir tahminde bulunabilmek igin,

“birikmis amortisman” pargalara aynlir ve bunlarin degerleri ayn ayn tespit edilir.

Bu yontemde, “birikmis amortisman” agagidaki pargalara ayrilir.
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1) Fiziki yipranma

(a) Diizeltilebilir unsurlar

(b) Diizeltilemeyecek unsurlar
2) Islevsel yipranma

(a) Diizeltilebilir unsurlar

(b) Diizeltilemeyecek unsurlar

3)Sosyo-ckonomik yipranma

Fiziki Yipranma: Fiziki yipranma, bir binadaki bozulmalar, dogal aginmalar gibi

unsurlardan olugur.

Fiziki yipranmamin diizeltilebilir unsurlari, herkesin gorebilecegi ve matematiksel

olarak 6lgiilebilen unsurlardir.

Fiziki yipranmanin diizeltilemeyen unsurlan ise, eksperin degerlendirmesine gore
diizeltilmesi teknik olarak ¢ok zor ve ekonomik olarak uygun olmayan unsurlardir.
Genellikle bunlar, binamn ana iskeletinde ya da temelinde olusan dogal

bozulmalardir.

Diizeltilemeyecek fiziki yipranmanin Olgiilmesi 6znel bir degerlendirmeye
dayanmaktadir. Yurtdisinda genellikle, meydana gelen toplam yipranmanin binanin

fiili yagina paralel olarak amortize edilmesi seklinde bir yéntem uygulanar.

Islevsel Yipranma: Bu kavramla, gayrimenkule olan talepte tasarim, insaat tarzi-
mimari tasarim vb. Sebeplerle ortaya ¢ikan azalma kastedilmektedir. Bu
degisiklikler, bir gayrimenkuliin daha az talep edilmesine yol agar. Gayrimenkul
sahibi, iglevsel yipranma iizerinde fiziki yipranmada oldugundan daha az kontrole
sahiptir.

Bir gayrimenkuliin yenilenebilecek, ancak giiniin sartlarina gére demode olmus

kisimlan, diizeltilebilir islevsel yipranmadir.

Diizeltilemeyen islevsel yipranma ise, diizeltilmesi ekonomik olayan deger
diisiikliigiinii kasdetmektedir. Asin yiiksek ya da basik tavan, diizeltilemeyen

fonksiyonel bir yipranmadir.

1) Sosyo-ekonomik Yipranma: Sosyo-ekonomik yipranma, gayrimenkuliin sosyal
veya eckonomik etkenler sebebiyle istenebilirliginin ve kullamghiginin

azalmasidir. Gayrimenkul sahibinin fiziki ve iglevsel yipranma iizerinde az ya da
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¢ok bir etkisi olsa da, sosyo-ekonomik yipranma iizerinde bir kontrolii yoktur. Bu
kavram, ¢evredeki degisimle ilgilidir ve bu durum gayrimenkullerin deger
diismesinin en énemli sebebidir. Deger diismesine yol agan genellikle “digsal” bir
etkendir. Cevrenin 6zelliklerini kaybetmesine yol agan bir sebep veya gevrede
gayrimenkuliin amacina uygun olarak kullanilmasiyla bagdasmayacak sartlarin

olusmasindan dogar.

3.5.2 Piyasa Deger Yaklagimi

Konut degerlemesinde, {i¢ yaklasim iginde en givenilir olam piyasa degeri
yaklagimidir. Burada 6nemli nokta kargilagtirilabilir gayrimenkullerin satis degerinin
bulunmasidir. Kargilagtinilabilir gayrimenkullerin satig fiyatlan da farklihk gosterir;
ciinkii gayrimenkul piyasas1 miikemmel igleyen bir piyasa degildir. Bu yiizden
gayrimenkulleri degerlerken, farkliliklart ortadan kaldirabilmek igin birtakim

diizeltmeler yapilmas: gerekir.

- Zaman Diizeltmesi: Gayrimenkuliin degerinde, satiglarin gerceklestigi tarihlerin
farkli olmasindan kaynaklanan enflasyonist etkinin giderilmesi.

- Arsa Biiyiikliigii Icin Fiyat Diizeltmesi: Arsa biiyiikliikleri arasindaki farkliligin
fiyatlara yansimasidir.

- Kullamm Alam Icin Fiyat Diizeltmesi:Konutlarin kullanim alam arasindaki
farkhiligin fiyatlara yansitilmasidir.

- Cevre Diizenlemesi Degeri Igin fiyat diizeltilmesi: Konutlarm i¢inde bulundugu

¢evre diizenlemesi farkliliklannin fiyatlara yansitilmasidir.

3.5.3 Nakit Akis1 ( Gelir ) Yaklasim

Bu yaklagimda, briit aylik ¢arpan kullanilarak, konutun degeri briit aylik kiranmn bir
“carpimi” olarak bulunur. Oncelikle karsilagtinlabilir konutlarin ayhk kira ve satig
fiyatlarina iligkin bilgiler temin edilmektedir. Daha sonra ise satig fiyati, kira tutarina

boliinerek “garpan” bulunmaktadir.

Kullanigli olmasina ragmen, briit aylik ¢arpanin dezavantajlar1 da vardir. Bunlar su

sekilde siralanabilir.

1) Hesaplamalarda net gelir yerine briit gelir esas alinmaktadir. Yonetim ve bakim

maliyetleri goz ard1 edilmektedir.
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2) Tiim gayrimenkuller i¢in emlak vergisi, 1sitma gideri vb. giderlerin aym oldugu
varsayilmaktadir.

3) Gayrimenkullerin kalan ekonomik 6miirlerinin esit oldugu varsayim vardir.

4) 15-25 milyar TL arasindaki bir fiyat aralifinda satilan evler igin, ¢arpan anlamh
olabilir; ancak 250-500 milyar TL arasinda satilan evlerin degerlemesinde
carpanmin kullanimi sorun yaratabilir. Ciinkii, bu fiyatlardan satilan evler igin

referans bir kira piyasasi bulunmamaktadir.

3.6 Ticari Gayrimenkullerin Degerlemesi

Ticari gayrimenkul kavrami ile konutlarn diginda kalan ve ticari amagh
degerlendirilen — gelir getiren (ismerkezleri, ofisler, magazalar gibi) gayrimenkuller
ifade edilmektedir. Ticari gayrimenkullerin degerlemesinde en sik kullamlan yontem

net faaliyet geliri yaklagimidir.

3.6.1 Net Faaliyet Geliri

Eksper, oncelikle gayrimenkul sahibinin gelir-gider durumunu hazirladifs (mali)
tablolardan ya da beyannamelerinden incelemelidir. Ancak, ¢ogu durumda baska
acmalar i¢in hazirlannms olan bu tiir belgelerden ulasilamayacak bazi kalemler
bulunmaktadir. Kisisel harcamalar, kredi anapara ve faiz 6demeleri, kurumlar vergisi

gibi. Ayrica baz1 kalemlerin de eksper tarafindan artinlmas: gerekebilir.

Kisaca, eksper, gayrimenkul sahibinin yukarida bahsedilen gelir ve harcamalara
iliskin hazirladiklanim gozden gegirerek kullanmalidir. Bu sekilde diizeltilmis olan
yeni gelir ve harcama tablosu, literatiirde, diizeltilmis beyan(revised statement) veya
muhtemel diizenli net gelir tespiti (determination of probable stable net income)

olarak adlandirilir.

Eksper, ticari gayrimenkuliin muhtemel net gelirini tespit ettikten sonra, bunu degere

cevirmeye ¢aligacaktir. Bu hesaplama basit bir iskonto islemidir.

Indirgeme (iskonto) isleminde, gelecekteki kazanglanin bugiinkii degeri tespit
edilmeye ¢alisilir. Bu islemde veri bir zamanda varolan piyasa faiz oran: tespit edilir.
Bu oran, sermayenin fiyatini ya da bir kisinin parasim kullandirmasimin kargiliginda

bekledigi kirayr gosterir.
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Yatirilan miktar (anapara) , faiz orami ve gelir, deger fonksiyonunun degiskenleri
olarak hesaplamalara katilir. Net gelir ve faiz oram veri iken, yapilacak olan bunlan
degere doniistiirmektir. Net gelir, gayrimenkul sahibinin yeniden diizenlenmis gelir

beyanindan kolayca bulunabilir.

3.6.2 Getiri Oraninin (Iskonto Haddi) Secimi

Eksperin, ticari gayrimenkullerin degerlemesinde karsilastigi en 6nemli sorun, dogru
getiri (iskonto) oraninin segimidir.bu konuda yapilacak olan % 1’lik hata bile gok
biiyiik farkliliklara yol agabilir.

Faiz (iskonto) orant segiminde kullanilan temel iki yontem agagida agiklanmaktadir.
A) Yatinm Arah@ Teknigi( Band of Investment Technique)

Bu teknikte, gayrimenkul iizerinde sahip olunan haklar tek tek tespit edilerek, bu
haklara iligkin getiri oranlan ayr1 ayri bulunur. Daha sonra bu getiri oraninin agirhikh

ortalamasi, faiz (iskonto) orani olarak kabul edilir.

Bir gayrimenkuliin iizerinde sahip olunan, getiri elde edilmesi en fazla garanti altinda
olan hak, 1.derece ipotek sahiplerinindir. Ciinkii 1.derece ipotek sahibi olan kisiler
gayrimenkul sahibinin 6deme giigliigiine diigmesi halinde, o gayrimenkul iizerinde
oncelikli hakka sahip olurlar. Yani elde edecekleri gelir garantidir.1.derece ipotek
sahiplerini diger siradaki hak sahipleri izler. Bunlar gayrimenkul sahibine borg
vermig kigilerdir (creditors). Gayrimenkul iizerinde, mali anlamda en son hakka sahip
olan kisi ise bu gayrimenkuliin sahibi yani gayrimenkule sermaye (equity) yatirmig

olan kisidir.

Yukanidaki durumu tahvil ve hisse senedi sahiplerinin bir sirket iizerindeki
konumlarina benzetebiliriz. Tahvil sahiplerinin elde edecekleri getiri, hisse senedi
sahiplerinin elde edecekleri getiriden daha diisiik ama daha garantidir. Ciinkii bir
iflas aminda sirketin borglan borglulara tamamiyle 6denmedikge ortaklarin sirketin
mal varligindan pay almalan miimkiin degildir. Ayrica, tahvil sahiplerinin de iflas
aminda sirketin varliklan iizerinde sahip olduklan haklar da bir siralamaya tabidir.

Burada finans teorisindeki “yiiksek risk-yiiksek getiri” iligkisinden bahsedilmektedir.
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B) Toplama Yiéntemi (Summation Method)
Bu yaklagimda, eksper risksiz faiz oraminin iizerine gereken unsurlan ilave ederek
iskonto oranina ulagir. Iskonto oramm olugturan faktérleri asagidaki sekilde

siralayabiliriz.

1) Risksiz Oran: Bu oran, genellikle devlet tahvillerine ya da hazine bonolarina
Odenen faiz orani olarak kabul edilir.

2) Risk Primi: Yatinmciya, parasim kaybetme riski kargilifinda 6denen orandir.

3) Likidite Primi: Yatirimciya, gayrimenkuliin likit bir varhk olmamas: (kolayca
elden gikartilamamasi ) sebebiyle verilen orandir.

4) Y6neﬁm Primi: Yatinmcinin, yatiinu yonetmesi karsihiginda elde edecegi ekstra

orandir.

3.6.3 Kapitalizasyon Oram

Bu béliime kadar anlatilanlar, hep gayrimenkuliin elde edecegi “beklenen getirisi” ile
ilgiliydi. Ancak, gayrimenkullerin bir geliri oldugu gibi, gayrimenkullerde zamanla

meydana gelebilecek bir deger kayb1 (amortisman) da s6z konusudur.

Bu noktada, gayrimenkullerin beklenen getiri oram ile gayrimenkuliin degerini
diigiiren amortisman oraninin toplami “kapitalizasyon oran1”m verir ve biz bu oran
elde edilen getirilerin iskonto edilmesinde kullanilir. Bu sayede daha kapsaml ve

anlamli bir degerleme yapmak miimkiin olur.

Amortisman ve Kapitalizasyon Orani

Ticari gayrimenkuller igin amortisman konutlardakine benzer bir gekilde ayrhr.
Fiziki yipranma ve iglevsel yipranma pay ile ekonomik olarak kullammmn sona
ermesinden kaynaklanan kayiplann toplami amortisman oramm verir. Ana
sermayedeki bu kayip oranina, beklenen getiri oram eklendiginde gelirin nihai
iskontosunda kullamlan kapitalizasyon orani bulunur. Ote yandan, binalarin kurulu
oldugu arsalar i¢in ise bir amortisman ayrilmasina gerek yoktur. Bu yiizden eksper,

yapacag1 hesaplamalarda bu durumu gozéniinde bulundurur.
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- Bina Kahntis1 Teknigi
Bu teknikte,

1) Eksper oncelikle arsa igiﬁ bir deger tespiti yaparak, piyasada gegerli olan .
“beklenen getiri oran1” iizerinden arsaya yatirtlan paranin elde edebilecegi geliri
varsayimsal olarak hesaplar. (Burada amortisman oram devreye girmez.)

2) Bulunan bu rakam, gayrimenkuliin (arsa+binanin) elde ettigi toplam yillik
gelirden diigiiliir ve arsanin iizerinde kurulu oldugu binanin elde ettigi varsayilan

" gelir tutan bulunur. Binalarin amortize olmas: sebebiyle, beklenen getiri oranina
amortisman oram eklenerek kapitalizasyon oranina ulagilir ve arsanin payina
diisen gelirin indirilmesinden sonra bulunan gelir tutar1 bu kapitalizasyon oram

ile iskonto edilir.
- Arsa Kahntis1 Teknigi

Arsa degerinin tespiti bina kalintis1 tekniginin zayif noktasim olusturmaktadir.
Ozellikle sehir merkezlerinde, yakin tarihlerde benzer arsa satiglarinin
gergeklesmemesi saglikl bir fiyat tespiti yapilmasim engeller.Bu durumda yapilmasi
gereken, yukanda kullanilan teknigi tersten ele alarak yeniden dizayn etmektir.
Oncelikle arsa degerini degil, bina degerini (yeniden inga maliyeti- toplam
amortisman tutan) bularak, sonrasinda arsanin ve gayrimenkuliin toplam degerine

ulagmak gerekir.

- Enkaz Deger Yaklasim

Onceki iki teknikte binaya veya arsaya bir de@er verilmesi suretiyle , birinden
digerine ulasilarak degerleme sorununun ¢oziilmesine galisilmaktadir. Enkaz deger
yaklagiminda ise, bina ve arsa tek bir varlik olarak ele alimir ve oncelikle binanin

tahmini 6mrii bulunur.

Gayrimenkuliin o yil igerisinde elde ettigi gelirin binanin tiim dmrii boyunca elde
edilecegi varsayim ile bugiinkii degeri hesaplanir. Bugiinkii deger hesaplamasinda
kullanilan iskonto oram1 “beklenen getiri oram1” olup buna ayrica amortisman orani
eklenmez. Bulunan bu rakama, arsanin binanin kullamlabilir 6mrii sonunda ulasacag:
deger eklenerek gayrimenkuliin toplam degeri bulunur. Arsanin nihai degeri bugiin
i¢in bigilen ve gayrimenkuliin 6mrii boyunca aym kalacag1 varsayilan rayi¢ bedelin

bugiinkii degerinin bulunmasi seklinde olur.
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4. GAYRIMENKUL FINANSMANI

Gayrimenkul finansmaninin amaci, gayrimenkul satin almak isteyen kisilere ya da
biiyiik gayrimenkul projelerini gerceklestirmek isteyen kurumlara, ihtiyag duyduklan
fonlarin saglanmasidir. Birgok gayrimenkul yatirimcist gayrimenkuliin bedelini

tamamen nakit 6deyecek ka.ynaga sahip degildir.

Kisilerin ozellikle konut elde etmelerini saglayan siire¢ ¢ok 6nemlidir. Sanayilesmig
tilkelerde, halkin bilyiikk bir boliimii kurumsal kaynaklardan sagladiklar1 kredilerle
oturacaklar1 konutlann alirken, bu oran gelismekte olan iilkelerde %10 - %20
oranlarinda seyretmekte ve finansman genellikle kurumsal olmayan kaynaklardan
tedarik edilmektedir.[Enabling Markets to Work, A World Bank Policy Paper]
Gelismekte olan iilkelerde, gayrimenkul finansmamnin ekonomik gelismeyi tegvik
etmekte yardimcr olacagina ve genel olarak finansal kurumlan giiglendirecegine
inamlmaktadir. Ancak bu iilkelerde finansman sistemleri konusunda 6nemli denecek

olgtide bilgi eksikliginin oldugu ortaya gikmugtir.

Gayrimenkul finansmani hakkinda yapilan bilimsel ve teknik ¢aligmalarin ¢ok sinirh
olmasinin ve literatiirde yeterince yer almamasinin 6nemli bir nedeni, diger
sektorlerle karsilagtinldiginda uluslararasi kurumlann gayrimenkul finansmaniyla
yeterince ilgilenilmemesi olarak gosterilmektedir;¢linkii gayrimenkul finansmam

genelde iilke sinirlarini agan bir olay degildir.

4.1 Finansman Kaynaklan

Genel olarak ekonomi 4 sektdre aynlir. Temele inildigi zaman gayrimenkuller igin

tek bir fon kaynagi vardir, o da hanehalki gelirleridir ( kisisel sektor).[6]

- Sirketler kesimi ( corporate sector)
- Kamu kesimi (public sektor)
- Uluslarars: kesim (overseas sector)

- Hanehalki (personel sector)
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Sirketler kesimi, genellikle kaynak talep eden konumundadir. Sirketler kesimi iginde
de kaynak arz edenler vardir ancak genel olarak ele alindiginda, bu kesim kaynak

talep eden kesimdir.

Kamu kesimi degismez bir sekilde borglanici konumunda olup, ¢ok az fona sahip
olabilmektedir. Bununla  birlikte  hilkiimetler, kredi  seklinde fon
saglayabilmektedirler.

Uluslararasi kesim, 6demeler dengesinin karsihigidir. Eger 6demeler dengesi fazlahig
'var ise, iilkeden fon ¢ikis1, bunun tersine ddemeler dengesi ag1B1 var ise bu da iilkeye
fon girisi demektir. Ulkeler bazinda olaya bakildiginda, gelismekte olan iilkeler
genelde Sdemeler dengesi agign vermekte, difer bir deyisle yurt disindan fon

saglamakta, sanayilesmis iilkeler ise yurt digina fon arz etmektedirler.

Hanehalki, ekonomide diger sektdrlere fon transfer eden en onemli kesimdir.
Bununla birlikte hanehalki i¢inde de biiyiik bir kesim yatinmeci iken yine biiyiik bi
kesim net borglanici durumundadir. Ancak netlestirildikten sonra hanehalk: kesimi,

yine de fon fazlasi veren kesimdir.

Genel olarak gayrimenkul finansman kaynaklan 4 baglikta incelenebilir.
- Kurumsal olmayan finansman,

- Kurumsal finansman,

- Kamu finansmani,

- Uluslararas: kaynaklar,

4.1.1 Kurumsal Olmayan Finansman

Kurumsal olmayan (gayrimenkul) finansman sektorii, faaliyetlerini diizenleyen kural
ve yonetmeliklerin resmi bir sekilde olugturulmadigi, sozkonusu faaliyetlerin gelenek
ve uygulamalara dayandifa sistemdir. Bu 6zelliginden dolayr kurumsal olmayan
sektor, kayitlara girmemekte ve hukuki diizenlemelere konu olmamaktadir{6,
Housing Finance for Developing Countries: A Methodology for Designing Housing

Finance Institutions).

Ulkemizde yasayan insanlanin ¢ok biiyiik bir kismumin gelir diizeyi, standart bir
konutu satin almak igin yeterli degildir. Bu kigiler konut satmn alirken sahip

olduklarinin yaninda bagka kaynaklara bagvurmaktadirlar.
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Finansman kaynaklarinin kullaniligi genelde iilkelerin milli gelir diizeylerine goére
sekillenmekte olup, gelismekte olan iilkelerde kurumsal sektdriin yeterince
olugmamis olmast nedeni ile gayrimenkul almak ya da insa etmek isteyenler

kurumsal olmayan kaynaklar kullanmaktadiriar. Bu kaynaklar;

(a) Hanchalkinin yapmug oldugu tasarruflar. Gelismekte olan iilkelerde gelir
diizeyleri degisken oldugundan konut sahibi olmak isteyen kisiler yapabildikleri
kigisel tasarruflarii kullanmaktadirlar.

(b) Yakin aile gevresinden saglanan fonlar. Bu gibi kredilerde genelde faiz bile
uygulanmamaktadir. Bunun nedeni, bu tiir yardimlari insanlarin kargilikli olarak
birbirlerine yapiyor olmalandir.

(c) Isverenden veya isyerinde galisan meslektaglardan saglanan fonlar. Bu tiir 6diing
alimlarda genel olarak faiz uygulanmaktadir. Bir 6nceki fon kaynag ile olan
farklilig1 burdan kaynaklanmaktadlf.

(d) Daha once yapilmig olan tasarruflarla alinmis olan altin v.s. gibi degerlerin
satilmasi yoluyla saglanan fonlar.

(¢) Gayri resmi olarak kredi veren bazi kisilerden saglanan krediler. Bu tiir fonlarin
hem vadesi diisiik hem de faiz oranlan ¢ok yiiksektir. Bu nedenle 6zellikle konut
finansmam igin elverigli bir kaynak degillerdir.

o Tasarruf ve Kredi Birlikleri gibi diger kurumsal olmayan kaynaklardan saglanan
krediler. Bu sistemde, 50 — 150 arasindaki katilimci biraraya gelip belirli
esaslarla tasarruf yapmaya baglamaktadirlar. Konut alimi igin uygulanan bu
sistemde, iiyelerin sahip olduklari mevduat paymna bakilmaksizin, karar
alimlarinda herkesin bir oy hakki bulunmakta ve iiyeler Birliklerin borglarindan
birlikte sorumlu olmaktadir. Sistemde iiyeler arasindan bir yonetim segilmekte ve

bu komisyon gerektiginde iiyelere kisa vadeli kredi de verebilmektedirler.
Tasarruf ve Kredi Birlikleri’nin énemli 6zellikleri sunlardir:

- Genelde ayn igyerinde ¢aligan , aynm1 sosyal grubun iginde yeralan, aym inanglan
paylasan, aym ¢evrenin insanlar1 gibi birbirine yakin ortak degerleri tagtyan
kisilerce kurulmaktadir.
ﬂyeleﬁn cogunlugu diigiik gelir grubundan olmaktadir. Tasarruf ve Kredi
Birlikleri’nde insanlarin biraraya gelip birikim saglamasinin tek nedeni konut
finansmani olmayip, baska amaglar da olabilmektedir. Ancak iiyelere konut

kredisi verildiginde, bu kredi genellikle belli bir tutarda ve 5 yil gibi orta vadede
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geri Odemeli olmaktadir. Faiz kosullan ve geri 6deme sgartlan birligin

yonetmeliginde veya esas sOzlesmesinde yer almaktadir.

(g) Miiteahhitlerden saglanan krediler. Burada, gayrimenkuliin satin alinacag:

)

miiteahhitten nakit olarak fon saglanmamakta ancak satinalma esnasinda
gayrimenkuliin degerinin tamam da pesin olarak 6denmemektedir. Pesinattan
sonra kalan kisim, gayrimenkul alan ile gayrimenkulii vadeli satan miiteahhit
arasinda belirlenecek vade ve vade farki gibi kosullarla tasfiye edilmektedir.
Kurumsal olmayan finansman sistemi iginde bu yontem 6nemli bir paya sahiptir.
Ulkemizde de yap-satg1 diye bilinen miiteahhitler genelde konut satarken vadeli
satmakta bir deyisle, konut alicilarim finanse etmektedirler. Ozellikle ingas
tamamlanmamig konutlarin satin alimindan ziyade, konutun ingasina baglama ve
ingsanin devami agamalarindaki alimlarda kullamlan bir yOntemdir. Kredi
faizlerinin gok yiiksek olmasi ve ortalama bir kiginin kredi bulabilmesindeki
zorluklar nedeniyle konut almayi planlayanlar bu yontemi cazip bulmaktadirlar.

Konut kooperatifleri( housing cooperatives). Konut kooperatifleri esasen
Tasarruf ve Kredi Birlikleri’ne ¢ok benzemektedir. Ancak, Tasarruf ve Kredi
Birlikleri ¢ok amagli olup, Kooperatifler konut isinde uzmanlasmiglardir. Bu iki
kurum arasinda iki temel fark vardir. Birincisi, konutun kooperatiflerin tek amaci
olmasi, ikincisi ise, iiretilen konutun kooperatiflerin miilkiyetinde bulunmasidr.
Halbuki konut, Birliklerin tek amaci olmayip konut iiretilmesi halinde de
konutlar Birligin degil iiyelerin miilkiyetindedir. Ancak konut insa edilirken
kooperatiflerin miilkiyetinde kalmakla beraber, ingaat tamamlandiktan sonra
cogu zamanda kooperatifler de islevlerini tamamlamakta ve konutlarin miilkiyeti
kooperatiflerin iiyelerine gegmektedir. Bu yontem genellikle gelismekte olan

iilkelerde uygulanmaktadir.

Gelismekte olan iilke hiiklimetlerinin ¢ogu, konut ediniminin artmasinda

kooperatifleri ¢ok etkin bir yol olarak gérmiis ve bunun tesviki igin vergisel

diizenlemeler yapmustir.

Sonug olarak, kooperatiflerin konut ediniminin artmasma katk:i diizeyi, biraraya

gelerek kooperatif kuran insanlann kiiltiir diizeylerine ve kooperatifin yénetimine

segilen kisilerin yetenekli, bilgili ve diiriist olmalarina biiyiik 6l¢iide baghdir.
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)] Is¢i evleri. Bu tir konut finansmam da kurumsal olmayan finansman
yontemleri arasinda sayilmakta olup, herhangi bir i§ yerinde g¢alisanlarin
konutlarini igverenin finanse ettigi bir sistemdir. Bu finansman tiiriinde, is-
veren konutlarin maliyetinin tamammm Kkendisi kargilayabilecegi gibi,
maliyetin  bir kismi ¢aliganlarin  {icretlerinden  belirli  sartlarla
kesilebilmektedir. Bu uygulama iilkeler ve bu iilkelerin kosullarina gére

degismektedir.

Ulkemizde kurumsal konut finansman sektbriiniin yeterince gelismemesi ve
toplumun bilyilk bir kesiminin kurumsal finansman sirketlerinden yararlanabilecek
gelir diizeyinin olmamas1 nedeniyle konut iiretimi ve temini kurumsal olmayan

sektor tarafindan saglanmaktadir.

Kurumsal olmayan kaynaklar igin yukanda verilen 6rnekler, genellikle az gelismis
ya da gelismekte olan iilkelerde, uygun kurumsal bir finansman sisteminin
olmamasindan kaynaklanan yontemlerdir. Ulkeler gelistikce ve kisilerin gelir ve
egitim durumu ile toplumdaki sosyal iligkilerin tarzi degistikge bu yontemlerden

ziyade kurumsal kaynaklar finansmanda kullanilmaktadir.

4.1.2 Kurumsal Finansman

Kurumsal sektdr finansmani,kamu otoriteleri tarafindan onaylanmig olan ve hukuki
bir temele dayanan bir finansman sistemidir. Bu sistemde yer alan kurumlarin
faaliyetleri incelemeye tabi olup, kamuya agiklanmaktadir. Kurumsal sektér,

“resmi”, “bilinen” ve *“goriilen” kurum ve kuruluglardan olusmaktadir.
Kurumsal sektoriin kaynaklari su sekilde siralanabilir.

1)Uzman Konut Finansman Kurumlan

Bu kurumlar agagida belirtilen 3 sekilden biri olarak ortaya ¢ikmaktadur.

a) Kamu Tarafindan Kurulan Bankalar ve Sirketler. Bu kurumlar, sahip olduklan
fonlarin bilyiik bir boliimiinii, hiikiimetlerin sagladif tahsislerden ya da bu konu
ile ilgili olarak konan vergi ve diger benzerlerinden saglamakta ve 6zellikle konut
finansmaninda kullanmaktadir.

» Ozel Sektér Tarafindan Kurulan Finansman Kurumlan. Hiikiimet kaynakli ya da
uluslararas1 fon saglayabilmelerine karsin, esas itibariyle fon kaynaklan,

topladiklari mevduatlar ve ihrag ettikleri ipotege dayali menkul kiymetlerden
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olusmaktadir. Ozel sektor finans kurumlan, kamu sektorii finansman
kurumlanyla benzer avantajlara sahip olarak aym sekilde faaliyet gostermekte
olup, hiikiimetten sagladiklar1 mali yardimlar oldukga diisiik diizeydedir.

Uzman konut finansman kurumlan, isimleri ve faaliyet sekilleri bakimindan
farkliliklar gGsterse bile , esas itibariyle bunlarin hepsi konut satin almak ya da inga
etmek isteyenlere ipotek kredisi tahsis etmektedirler. Uzman finansman kurumlari,
vermis olduklan ipotek kredilerini tasarrufgulardan toplamis olduklari mevduatlarla
finanse edebilecekleri gibi, diizenlemis olduklar1 ipotek kredilerini menkul
kiymetlestirerek kendilerini fonlamaktadir. Gelismis {ilkelerin hemen hepsinde

sO6zkonusu uzman konut finansman kurumlan faaliyet gostermektedir.

Uzman konut finansman kurumlari, konut kredisi temini bakimindan diger kurumlara
gore daha avantajli konumdadir. Bu avantajlar, uzman konut finansman kurumlarinin
nitelikli iggliciine sahip olmasi ve konut sektdriinde yogunlagmalarindan

kaynaklanmaktadir.
2)Genel Finansman Kurumlari

Genel finansman kurumlan denince ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlan akla gelmektedir. Bu ii¢ kuruma genel finansman kurumu denmesinin nedeni,
bu kurumlarin herbirinin bir uzmanlik alam1 olmasina kargin, hizmet portfdylerinin

uzman konut finansman kurumlarina gore ¢ok daha genis olmasidir.

Ticari bankalar, esas itibariyle gayrimenkul finansmaniyla ugrasmayip, ticari
iligkileri finanse etmektedirler. Bu bankalarn  gayrimenkul sektGriine
yonelmemelerinin veya yonelseler bile gayrimenkul kredilerinin ¢ok smirh

kalmasimin nedeni, gayrimenkul kredilerinin uzun vadeli olmasidir.

Sigorta sirketleri, kamu,6zel veya gok ortakli olmak iizere belirli 6lgiiler ve kosullarla
gayrimenkul finansmam saglayabilmektedir. Bu kurumlar gayrimenkul sektoriine

dogrudan degil, dolayl: bir sekilde fon saglamaktadirlar.

Emeklilik fonlan da sigorta sirketleri gibi, uzun vadeli fonlara sahip olduklarindan,
gayrimenkul finansmani igin fon saglayabilecek kuruluslardir. Geligmis iilkelerde
sigorta girketleri ve emeklilik fonlar1 yasal zorunluluk olmasa bile, ipotege ve ipotege
dayali menkul kiymetlere yatinm yapmaktadirlar. Bunun nedeni, bu kurumlarlﬁ uzun
vadeli fonlara sahip olmalan ve yine uzun vadeli olan ve bu ozelliginden dolay:

yiiksek getiri saglayan ipotek kredilerinin kendileri igin gok cazip olmalarndir.
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Kurumsal bir gayrimenkul finansman sisteminin yerlesmesi, gelismekte olan
iilkelerde gayrimenkul kalitesinin gelismesine, sehirlerin diizene girmesine ve
dolayistyla yasam ve c¢aligma standartlarinin artmasina katkida bulunacaktir.
Gayrimenkuliin finanse edilme gekli, gayrimenkullerin ingas1 ve kentlesmenin tarzim
belirlemektedir. Dolayisiyla, gelismekte olan ilkelerde, finansman sekli
kurumsallagmaya dogru kaydik¢a, sehirlerin dogast ve kalitesinin iyilesmesi
sonucunu dogurmaktadar.

Ulkemizde gerek finasman kuruluslar, gerekse finansman teknikleri itibariyle
bugiine kadar kurumsl bir konut finansman sistemi olusturulamamistir. Bununla
beraber, filkemizin niifus artig1 ve gehirlesme gibi gergekleriyle zaten var olan konut
ac1d birlestiginde, hiikiimetler bu sorunun daha da ertelenemeyecegini anlamig ve bu

alanda 6nemli sayilabilecek diizenlemelerin yapilmasi giindeme gelmigtir.[ 2]

4.1.3 Kamu Finansmam

Kamunun kontrol ihtiyaci, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde biiyilk Onem
tagimaktadir. Geligmis ve gelismekte olan birgok iilkede, kamu kontrolleri diigiik
gelir gruplarina gerekli bir sosyal hizmet olarak diisiiniildiigiinden bu alana yatinm
yapilmistir. Ancak konut sektdriine dolaysiz yatinm yapmak ¢ok maliyetli

oldugundan zamanla bu uygulamadan vazgegilmigtir.

Dogrudan kamu konutu seklindeki yatinmin sakincasi, bu konutlarin talebe gore
sinirl diizeyde kalmasi ve yalmizca baz kisilere tahsis edilebilmesidir. Bu durumda
kendilerine konut tahsis edilecek olan kigiler ile tahsis edilemeyenler arasinda
esitsizlik yaratilmig olmakatdir. Diger bir sakincasi ise, bu konutlara yalmzca

baslangicta biiyiik fon aktararak bu yatinmlarin tamamlanmamig olmasidr.

Kamu tarafindan konut sekt6riine fon aktarimn 3 ana baghik altinda
gergeklestirilebilir. Bunlardan ilk ikisi olan kamu konutu ve kamuca insa edilen
konut projeleri, hiikiimetlerin konut sektdriine dolaysiz fon aktarimim
gerektirmektedir. Uglincii yontem olan tesvikler ise, konut sektoriine dolayli fon

aktarim sonucunu dogurmaktadir.

4.1.4 Uluslararasi: Kaynaklar

Gayrimenkul finansman piyasasina, ¢gok énemli diizeyde olmasa da en azindan teknik

yardim i¢in saglanan fonlarin yamsira, iilkeler arasinda yapilan karsilikli anlagmalar,
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ya da yurt dis1 bankalar araciligiyla saglanan krediler ve uluslararas1 mali piyasalarda
satilan menkul kiymetlerden elde edilecek fonlar da kaynak olusturmaktadir. Konut,
ingaat ve planlama ile ilgili olarak Birlesmis Milletler’e bagh bir merkez

olusturulmug ve bu konu ile ilgili galigmalara baglanmustir.

Uluslararas: diizeyde bu giine kadar saglanan gelisim ele alindiginda, yapilmis olan
yardimlarin genelde teknik yardim diizeyinde kaldigi goriilmiigtiir. Diinyada
yasanmakta olan globalizasyon siirecinin sonunda bu giin gelinen durum itibariyle,
diger birgok konuda oldugu gibi, mali piyasalarda da biitiinlesme yasanmaktadir.
Bundan boyle, iilkelerin mali piyasalarindaki gelismelere kosut olarak, gayrimenkul
icin uluslararas1 mali piyasalarda yapilacak menkul kiymet ihtiyaglarindan fon
saglanabilir. Nitekim iilkemizde iilkemiz igin yeni bir kurum olan “Gayrimenkul
Yatiim Ortaklilar”’mn  (Real Estate Investment Trusut) ihrag ettikleri hisse

senetlerine yapilan yurtdigi yatirtmlarin tutan bunu desteklemektedir.

Finansal hizmetler sektorii son yillarda ¢ok hizli bir degisimin i¢ine girmistir. Bu
cergevede gayrimenkul finansmani da gittikge artan kredi ve menkul kiymet
tutarlanyla ilgili iilkelerin mali piyasalarim asan ve uluslararasi mali piyasalara mal

olan bir konu olmaktadir. Bu degisimi zorunlu kilan unsurlar sunlardir.

1

sermaye piyasalarinin globalizasyonu,

denetim ve yasal diizenlemeler,

1

deregulasyon(mevzuattan arindirma)

yeterli sermaye tabani

Gayrimenkul finansmanini uluslararas1 mali piyasalara tastyan kurumlar genellikle

uzman konut finansman kurumlan olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.2 Gayrimenkul Finansman Sistemleri

Gayrimenkul finansman sisteminin amaci, gayrimenkul satin almak ya da insa etmek
isteyenlere, bunu gergeklestirebilmeleri igin, ihtiyag duyduklan fonlan tedarik

etmektir.

Konut finansmanit uzun vadeli olmak zorundadir. Bunun nedeni, konutlann
fiyatlaninin kisgilerin gelirleriyle kargilastinldiginda gok yiiksek olmasi, ancak ¢ok
uzun vadeli verilebilmesi halinde kigilerin almig olduklan konut kredilerini geriye

odeyebilmelerinin miimkiin olmasidir. Bu nedenle kurulacak olan finansman
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sisteminin birgok durumu ele alabilecek, detayli ve teknik bir sistem olmasi

gerekecektir.

Hangi finansman sistemi kullanilirsa kullamlsin, enflasyon ile yﬁksei( ve degisken
faiz oranlariyla karsilagir ve bu sorunu iistesinden gelinmesi gerekir. Ulkelerde hangi
finansman sistemini uygulandif ve ozellikle faiz oranlarmimn sabit ya da degisken
olusu, genellikle tesadiifi gorilmektedir. finansman sistemleri olusturulurken,
sartlarim ve gelecekte kargilagabilecekleri durumlan gercekei

degerlendirememektedirler.

Enflasyonun etkileti ve artan faiz oranlari birgok iilkede finansman sistemlerinin
yeniden degerlendirilmesini ve yeni sartlara adaptasyonunu kolay olabilecek esnek
sistemlerin segilmesini zorunlu kilmustir. Ozellikle faiz oranlarmin degismemesi

kaydryla uzun vadeli ipotek kredisi bulabilmek oldukg¢a giiglesmektedir.
Genel olarak 4 tiir gayrimenkul finansman sisteminden bahsedilmektedir.[6]

- Dolaysiz Yontem ( The Direct Route)
- Sozlesme Yontemi (The Contractual Route)
- Mevduat Finansmam Yontemi (The Deposit Financing Route)

- Ipotek Bankasi Yontemi ( The Mortgage Bank Route)

‘Bu sistemlerin ilk ikisi, finansal araciya ihtiya¢ duymazken, son iki sistem finansal
aractyla ¢alismaktadir. Bu nedenle son iki sistem kurumsal sistemi ifade etmekte ve
uygulamada daha bagarili olmaktadir. Gayrimenkul finansman sistem tiirleri Sekil
4.1 de gosterilmektedir.

4.2.1 Dolaysiz Yontem

Gelismis bir finansman sisteminin bulunmadig iilkelerde, konut almak isteyenlerin
ihtiya¢ duydugu fonlar kendi ihtiyacindan fazla fona sahip olan diger bireylerden
gelebilir. Genellikle yasli insanlar ev sahibi olabilmeleri igin yakinlarina borg
verebilirler. Dogal olarak bu tiir finansman sistemi, finansal aracihik sekilleri
bakimindan etkin olmayan bir yoldur. Az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde
mali piyasalar yeterince gelismediginden, bu yol etkin bir ipotek finansmani gibi
kullanilmaktadir.
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Sanayiiesmis ﬁlkeler'de,‘ finansal kurumlarin ‘mali sikintrya diigmesi ve géyrimenkul
sektoriine yonelik fon - plasmanlanm azaltmalan halinde gaynmenkul almak
isteyenler, gayrimenkul ediniminde dolays1z yontemi kullanmaktadirlar.

Ipotek
Bankas: Yon.

'MeVduat Finansman Y&n.

Dolaystz Ydntem

Sekil 4.1. Finansman Sistemi Tiirleri

Bu finansman tiirii az geliymis ya da gelismekte olan iilkelerde kullanilan bir
yontemdir. Ancak finansal kurumlann etkinliklerinin bozulmasi halinde gelismis
iilkelerde de kullanilmaktadir.

4.2.2 Sozlesme Yontemi

Konut sahibi olmak isteyen kisi bu sekil finansmanda uzmanlasmis kuruma
tasarruflarim yatinr. Ancak yatinm donemi boyunca piyasa fiyatlarinin altinda faiz
getirisi elde eder. Daha sonra, bu kisi ev sahibi olmak i¢in krediye hak kazandiginda
bu sefer almis oldugu krediye piyasa faiz hadleri altinda faiz 6der. Yani bu sistemde
kigiler belirli siirelerle, piyasa faiz hadlerinin altindaki maliyetlerle birbirlerini

finanse etmektedirler.
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Gelismekte olan iilkelerde, So6zlesme Yonetiminin degisik versiyonlari
kullamlmaktadir. Ulkemizde uygulanmakta olan Toplu Konut Sistemi ve araba alim

kampanyalar gibi uygulamalar bu sisteme benzemektedirler.

4,2.3 Mevduat Finansmam Yontemi

Gayrimenkul finansman sistemleri iginde en yaygin olam1 mevduat toplayan
kurumlarin toplamis olduklari mevduatlarin bir kismim1 ya da hepsini daha sonra

gayrimenkul finansmanina sevk etmesine dayanan mevduat finansman yontemidir.

Gelismekte olan iilkelerin birgogunda kamu agiklan oldugundan, hiikiimetler bu
actklan kapatmak igin Ozel tasarruflara yonelmektedirler. Kamu, s6z konusu
actklanim kapatmak igin hem yiiksek faiz uygulamasi yapmakta hem de kendisine
fon aktaran tasarrufgulara vergisel avantajlar saglamaktadir. Bu durum piyasadan
mevduat toplamakta olan mali kurumlar arasinda, kamu kurumlan lehine rekabetin
bozulmas1 sonucunu dogurmaktadir. Mali kurumlara akan fonlarin artmasi ve
dolayisiyla mevduat finansmani sisteminin etkin bir sekilde ¢aligmasi i¢in, kamunun
fon arz ve talebinin piyasa mekanizmasi gergevesinde kargilagmasim engellememesi

gerekmektedir.

4.2.4 ipotek Bankas1 Yontemi

Bu sistemde yer alan ipotek bankalan gibi finansman kurumlan, alicilara genelde
sabit faiz oranlaniyla kredi temin etmektedirler. Bu kurumlar verdikleri kredileri cari
faiz oranlarindan sermaye piyasalarinda satmus olduklart menkul kiymetlerden
saglarlar. Dogal olarak bu sistem, 6zel kesim kurumlannin da yer aldi, etkin bir

ikinci el menkul kiymet piyasasinin olmasi halinde miimkiin olabilir.

Ozellikle ipotek bankalar1 tarafindan ihrag edilen tahviller, sigorta sirketleri,

emeklilik fonlan ve bankalar gibi finansal aracilar tarafindan satin alinmaktadir.

4.3 Finansman Yonetiminin Sec¢imini Etkileyen Faktorler

Gayrimenkullerin menkul kiymetler yolu ile finansmaninda kullanilacak y6ntemin

secimi etkileyen temel faktorler sunlardir.
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4.3.1 Gayrimenkuliin Biiyiikliigii

Diisiik degerli konutlarin finansmani tamamu sahibi tarafindan birgok kaynaktan
saglanabilecek 6zvarhik ya da borglanma yoluyla saglanan kaynaklar ile yapilabilir.
Daha biiyiik ¢aph gayrimenkullerin finansmam ise tek bir yatinmc: tarafindan
bireysel olarak saglanacak fonlar yardimiyla yapilamayabilir. Birden ¢ok
yatinmecimnin ~ 6zkaynaklarinin  biraraya  getirilmesi  gerekebilir.Daha  biiyiik
yatirimlarda ise finansman biiyiik ¢apli menkul kiymet ihracim gerektirebilir.

4.3.2 Miilkiyetin Arazi Kullanim ve ingaat Haklan

Arazi sadece konut yapiminda kullanilabilecegi gibi, is merkezi,aligveris merkezi
gibi degisik amaglar i¢in de kullamlabilir. Her kullamm amaci i¢in ayn bir finansman
yontemi uygulanmaktadir. Konut ve toplu konut yapim i¢in her iilkede gelistirilmis
degisik finansal yontemleri mevcuttur. Fonlarin olugturulmasi, kullandirilmas: ve bu

islerde aracilik eden kuruluglarin yapisi ve igleyisi her iilkede farklilik gdsterir.

Kira amagh gayrimenkul alim satiminda mesken olarak kullamilmak igin konut
alimma g6re daha az sayida ipotek programi bulunmaktadir. Biiyilk ticari
gayrimenkuller daha degisik finansman yontemleri gerektirmektedir. Kooperatifler
seklinde o6rgiitlenerek kisa veya orta vadeli kredilerle finansman yontemi, dzellikle
aligveris merkezi ve ticari ofis binalannm finansmaninda yaygin olarak
kullanilmaktadir.

4.3.3 Miilkiyet Uzerinde Yonetim Hakk: ve Nakit Akimlar

Miilkiyet iizerindeki yonetim hakki, finansman tiiriinii etkileyen 6nemli faktorlerden
biridir. Birgok yatiimci diger yatinmecilarin miidahalesi olmadan miilkiyet tizerinde
tam olarak yonetim hakki ister. Gayrimenkul sahibi ise, gayrimenkul iizerinde elde
edilecek nakit akimi ve karlardan pay almak ister. Bu durumda komandit sirket
seklinde bir orgiitlenme gergevesinde sinmirsiz sorumlu ortak, gayrimenkul iizerinde
kontrolii elde eder; simrli sorumlu ortaklar da gayrimenkullerden gelecek nakit
akimlarinin sahibi olabilir.[ 2]
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4.3.4 Vergi Etkileri

Yatinmeilar genellikle toplam vergi yiikiinii en aza indiren finansman seklini tercih
ederler. Biiyilk gayrimenkul yatinmcilann ise makul ve yiiksek miktarlarda vergi

odeyip gelirlerini azaltarak iizerlerindeki Kurumlar Vergisi’ni azaltmaya c¢aligirlar.

4.3.5 Menkul Kiymetlerin Fiyatinin Yiiksek Olmasim Saglayacak Finansal

Yonetim

Eger gayrimenkul, menkul kiymetin fiyatimn borsadaki hareketinden etkileniyorsa,
menkul klymet ihrag eden kurulusun yoneticilerinin, borsada olusan negatif
hareketlerin hisse senedi ve borglanma araglarna olan etkisine karst tedbirler
alabilmesi gerekir. fhragci kurulusu piyasadaki finansal analistlerden ve diger etkin
finansal gruplardan 6nce fiyatlari kontrol edilebilecek hareketler yapabilmeleri
zorunludur. Cesitli temettii, faiz 6demeleri, nakit akimlan politikalar1 olugturarak

piyasaya tepki verebilecek bir yonetim bulunmasi gerekir.

4.3.6 Gayrimenkul Sahiplerinin {hraclarina Gére Planlama ve Insaat

Yatinmcilar finansmanim sagladiklari projelerden optimum nakit akim ve
maksimum kar elde etmek isterler. Segilen finansman metodunun projenin
planlamasini, ingaat siirecini ve gayrimenkuliin isletmesini olumsuz etkilememesi
gerekmektedir. Gayrimenkul sahibi veya yonetim sgirketi ise sadece proje bitiminde
degil projeden sonra da elde edecegi geliri maksimize etmek ister. Bu sebeplerden
dolayr segilen finansman yOnetiminin hem gayrimenkul sahiplerinin hem de

finansman saglayan kurulusglar i¢in en uygun yapiy: olusturmas: gerekmektedir.

4.3.7 Nakit Doniisleri ve Karhlik

Nakit akimlan diizenli ve karhlig1 iyi olan gayrimenkul projelerinin fanansmani
birgok degisik finansman yonetimi ile gergeklestirebilir. Buna karsiik mevcut
durumu itibariyle degersiz olup biiyiik bir gelistirme projesi ile karli hale gelebilecek
ve bu nedenle risk tasiyan projelerin finansman alternatifleri daha kisithidir. Bu tiir
projelere 6rnek olarak biiyiik sehirlerin gelismemis bolgelerinde veya gecekondu
bolgelerinde uygﬁlamaya konulacak uzun dénemli gelisme programlarn yoluyla
miilkiyetin kullanimim ve gevresini degistirerek gelisme projelerini gosterebiliriz.

Baglangigta kotii bir goriiniim veren bdyle bir projenin sehir merkezindeki degerli bir
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arsanin lizerine yapilacak bir aligveris merkezine gore finansmam g¢ok daha zor
olacaktir. Bu tiir yatinmlarda nakit geri doniisleri uzun siirede olacak ve kar
tahminleri biiyiik sapmalar gosterebilecektir. Yatirimcilarin, baglangigta diigiik faizler
O6denmesine ve nakit geri doniislerinin uzun bir déneme yayilmas: konularinda ikna
edilebilmeleri i¢in menkul kiymetlerin cazip olanaklar saglamasi gerekebilir. Bu
durumda yatinmcilara hisse senedine doniigtiiriilebilir tahvil, proje ilerledik¢e nakit
doniiglerinin artmasi ve projedeki bazi miilkiyetlerin kullanim haklarinin devri gibi

bazi haklar saglayacak finansman yontemlerinin segilmesi gerekir.

4.3.8 Finansman Maliyeti

Gayrimenkul sahibi dogal olarak; kendisine vergi avantajlan saglayan, ingaat
iizerinde ve gayrimenkuliin kullamiminda kontrol imkam saglayan ve maksimum kan
elde ederken maliyetlerini minimize eden finansman yontemini tercih eder.
Maliyetleri iginde finansman saglama maliyeti de Onemli bir yer tutmaktadir.
Finansman yontemi tercihi yapilirken finansman saglama maliyeti de diisiliniilmelidir.

Finansman saglama maliyetleri su baghklar altinda toplanabilir:

e Uygun ortak ve borg veren kurulug bulmak i¢in yapilan harcamalar,

o Kredi ve 6zkaynak temini i¢in 6denen iicretler,

e Kredi servis ticretleri (ipotek veya ticari kredi sézkonusu ise),

e Kredi bagvurusu ve menkul kiymet izahnamelerini hazirlama maliyeti (kanuni
iicretler, muhasebe iicretleri, yatinm bankalarina &denen ticretler, basim
harcamalan ve bunlara benzer harcamalar)

o Thragcinin finansal imajinin giiglendirilmesi igin yapilan reklam harcamalar,

e Kiredi dereceleme kuruluslarina 6denen ﬁgretler,

o Menkul kiymetlerin ihra¢ sonrasi takibi ve gerekli servislerin verilmesi igin

yapilan harcamalar.

4.4 Tiirkiye’de Gayrimenkul Finansmani Saglayan Sermaye Piyasasi Ara¢lan

Sermaye piyasas: iilkemizde artan islem hacimleri ve mali araglarin gesitlenmesi ile
Ozellikle son on dort sene igerisinde Onemli gelismeler kaydetmigtir. Sermaye
piyasas1 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirliige girmesi, ptyasalar ‘

diizenleyici ve denetleyici fonksiyonlan yiirlitmek amaciyla Sermaye Piyasasi
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Kurulunun kurulugu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin galigmalarina baglamast
ile gelismekte olan bir piyasa olarak yerini almigtir.

Sermaye piyasalarinmz, sermaye piyasasi araglari ve kurumlarnm ¢ogalmas ile
birlikte heniiz geligme siireci tamamlanmamgtir. Sermaye piyasalarinin
fonksiyonlarim1 gergeklestirebilmesi ve yatirimcilarmin piyasaya gekilebilmesi;
degisik yatirimci tiplerine gesitli yatinm alternatiflerinin sunularak piyasaya girigin
tesvik edilmesi ve finansman alternatiflerinin g¢ogaltilarak ekonomik sistem
icerisinde fon saglama maliyetinin azaltilmasi, sermaye birikiminin etkin olarak

kullamlmasini saglayacak tedbirlerin alinmas: ile miimkiin olabilecektir.

Gayrimenkul yatirimlarinin ekonomiye kazandinlabilmesi, buna uygun yatinm
araglarinin geligtirilmesi ve gorevleri tamamlanmis mali kurumlarn piyasalara

kazandirilmasi, sermaye piyasalarimizin gelismesine Snemli katkilar saglayacaktir.

Hukuk sistemimizde diizenlemesi yapilmig mali ara¢ ve kurumlan su sekilde
siralayabiliriz.

- Ipotekli borg senetleri

- Gayrimenkul Yatirim Fonu

- Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1

- Konut Sertifikalar

- Varliga Dayali Menkul Kiymet

4.4.1 Sermaye Piyasas1 Arac1 Olarak ipotekli Borg Senetleri

Gayrimenkuller, rehin yoluyla diger yatinm araglarina giivence olugturulmalarinin
yamsira dogrudan bir yatrim aract olarak da kullanilmaktadir. Ulkemizde
gayrimenkullerin, diger yatinm araglanindan daha fazla talep gordiikleri
izlenmektedir.[4]

4.4.2 Gayrimenkul Yatirim Fonlan

1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan degisikliklerle birlikte yatirim

fonlarina gayrimenkullere yatirim yapma olanag: tanimmaisgtir.

Tasarruf sahipleri birikimlerini, bankaya mevduat olarak yatirarak ya da hisse
senetlerine, devlet ve ozel sektor kuruluslanmin gikardiklan tahvillere, altin veya

diger kiymetli madenlere ya da gayrimenkullere yatinm yaparak degerlendirebilirler.
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Hemen her iilkede hiikiimetler, tasarruf sahiplerinin birikimlerini menkul kiymet
yatimlarina yonlendirmelerini arzu etmektedirler. Tasarruflarin 6nemli boliimiiniin
altin veya arsa gibi alanlarda kullanilmasi, iiretken alanlara bir bagka deyisle sanayi
ve ticaret kesimine gidilebilecek kaynaklarin azalmasina yol agacagindan ekonomik
kalkinmayr olumsuz yonde etkileyecektir. Bu nedenle gelismis iilkelerin finansal
piyasalarinda tasarruf sahiplerinin menkul kiymetlere yatirnm yapmasim saglamak ve
katilanlara profosyonel portfoy yonetimi hizmetleri sunmak iizere sermaye piyasasi
kurumlan yaratilmigtir.

Yatirim fonu, aym finansal hedefleri paylasan kisiler ve kurumlar yararina yatinm
yapan bir finansal kurumdur. Bu sayede saglanan likidite de yani yatirimlarin fon
alim-satiminda kargilagtiklar1 kolaylik fonlarin finans piyasasina getirdigi 6nemli bir
avantajdir. Tanim olarak, yatirim fonu, emanet miiessesinden yararlanmak suretiyle
kurulan ve ¢esitli menkul kiymetlerden olusan bir portfoyii yed- i emin ( giivenilir
kisi) sifatiyla isleten kuruluglardir.[2]

Yatinnm fonlart bir kollektif yatirim i(urulusu olarak gerek katilimcilar (pay sahipleri)

gerek kurucular ve gerekse iilke ekonomisine dnemli katkilar saglayabilmektedir.
Tasarruflar agisindan yatinm fonlaninin sagladigs yararlar g6yle siralanabilir.

- Ortaya koydugu sermayesi yani tasarrufu profesyonel ve giivenilir yoneticiler
tarafindan yonetilmektedir.

- Yatinm fonu portfoyiine alinabilecek menkul kiymetlerin sabit gelirli, dovize
endeksli ve hisse senedi gibi araglarla gesitlenmesi nedeniyle riskin dagitilmasi
bir bagka deyisle azaltilmas1 miimkiin olabilecektir.

- Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile kupon, faiz temettii tahsili fon
yonetimince yapilacagindan vade takibi, tahsile giden zaman ve kaynak

kullanimim gerektiren iglemlerden korunabilecektir.

4.4.3 Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, 1992 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Vergi
Kanunlarinda yapilan diizenlemelerle ilk kez hukuk sistemimize girmigtir.
13.05.1992 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak uygulamaya konulan 3794
sayili Sermaye Piyasast Kanunu’'nun 35.maddesi Gayrimenkul Yatinm
Ortakliklan’nin  kurulusuna imkan saglamistir. S6z konusu kanun maddesinde

“ Yatinm Ortakliklan Sermaye Piyasasi araglan, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
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madenler portfoylerini igletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir”, seklinde

tammlanmigtir.

Yatinm ortakliklarinin temel fonksiyonu kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir

havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfdye yatirmak ve

bu yolla elde ettikleri kazanci ortaklarina paylari oraminda dafitmaktir. Yatinm

ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, faaliyet alanlarim sadece sermaye piyasasi

araglan ile altin ve diger kiymetli madenlerden olugan bir portfoyiin isletilmesi

* seklinde simrlandirilmig bulunmasidir.

Yatinm ortakliklarina hakim temel ilkeler sunlardir.

Riskin dagtilmas: ilkesi; bu ilke sayesinde yatinm ortakliklarinin bireylerin
kendi imkanlan ile saglayamayacaklann Olgiide riski dagitimlann miimkiindiir.
Ornegin, hisse senedini satin aldiginiz iki sirketin mali durumunun bozulmasi ve
hisse senedi fiyatlarinin diigmesi ihtimali, 25 ayn sirkete ait hisse senedi
fiyatlarinin diigmesi ihtimalinden gok daha yiiksektir. Yatinm ortakliklan ise
binlerce kisiden para toplayarak, trilyonlarca TL’lik portfoy olusturabilir, bu
sayede ¢ok daha fazla hisse senedine sahip olur ve bu arada daha bagka yatirim
araglarina Ornegin tahvil veya bonolara yatinm yaparak, hisse senedi
fiyatlarindaki herhangi bir diigiiste bundan en az sekilde etkilenme sansina sahip
olurlar.

Profosyonel ydnetim. Menkul kiymet piyasalan nitelikleri itibariyle belirli bir

bilgi birikimini gerektiren teknik piyasalar olup, bu piyasada olusan gelismelerin
yakindan takip edilmesi gerekir. Bireylerin boylesi bir takibi diizenli olarak
yapmalan ve bu piyasada olusan geligmelerin menkul kiymet fiyatlarina etkilerini
tahmin edip ona goére tavir almalan zor olmaktadir. Yatiim ortakliklan ise ¢ok
fazla sayida kisiden para toplamak suretiyle yiiksek miktarda portfoyler
olusturduklarindan gerekli donanima ve menkul kiymet piyasalaryla ilgili
yetismis elemanlara sahip olurlar. Bu sayede piyasalarda gozlemlenen
hareketlerin ne anlama geldigini siirekli bir sekilde takip ederek gerekli islemleri
(alim/satim gibi) gerceklestirebilirler.

Menkul kiymet portfoyii isletmek. Yatinm ortakliklart bazi kisitlamalar
igerisinde nakit ve kiymetli madenlere de yatirim yapabilmekle beraber , temel

amaglar1 menkul kiymet alip satmak ve alim satimlar arasinda olusan olumlu fark
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ile bu menkul kiymetlerin kar paylann ve faizlerinden gelir saglamak olan
kuruluglardr.

- Mal varhfmin korunmasi. Ortaklik portfoyiinde yer alan menkul kiymetler,
kurucu ortaklar ile portfGy yoneticilerden ayr1 bir yerde muhafaza edilmek
zorundadirlar. Sozkonusu menkul kiymetler, ortakhk ile IMKB Takas ve
Saklama Bankas1 A.$ (Takasbank) arasinda imzalanacak bir saklama s6zlesmesi
gergevesinde Takasbank’da saklanir.

- Ortakliktan dogan haklar. Bir yatinm ortaklifinin hisse senedine yatirim yapan
tasarruf sahibi, bir takim mali ve mali olmayan haklara sahip olmaktadir. Bu
haklarin baglicalan kar pay:r hakki, riighan hakki ve genel kurul toplantilarinda oy
kullanma hakkidir. Tasarruf sahipleri yatinm ortakhifn portfoyii ile ilgili
muameleleri yapma yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri ortaklik esas
sozlesmesi ile olur. Kurucu ortaklik portfSyiinii bu sozlesme gergevesinde ve

tasarruf sahiplerinin haklarini koruyarak yonetmek/yonettirmek zorundadir.

4.4.4 Konut Sertifikalan

Konut sertifikalan1 tasarruflarin tegvikini ve konut maliyet artislarina kars:
korunmasim teminen, Toplu Konut ve Kamu Ortakhig1 idaresi Baskanlii’min toplu
konut projelerinin finansmam igin yeni bir kaynak yaratilmasi amaciyla olusturulmus

mali bir aragtir.

Bir konut finansman araci olarak konut sertifikas1 uygulamasi bagarili olamamigtir.
Bunun en Onemli nedenlerinden biri siiresinin ilk ihragtan itibaren 5 yil gibi bir
stireyle kisitlanmis olmasidir. Mevcut ekonomik kosullar igerisinde 25-30 yil gibi bir
tasarruf siiresinde bile konut i¢in gerekli birikimin saglanmadif1 diisiiniiliirse, konut
sertifikalari mevcut durumlan itibariyle 5 yilda konut birikimi saglayabilecek iist
gelir grubuna hitap etmekte gibi goériinmektedir. Bir yatinm araci olarak
degerlendirildiginde ise, ki bu durumda konut alimi degil belirli bir gayrimenkuliin
yapimindan dogan gelir iizerinden pay alma s6z konusu olacaktir. Piyasa
mekanizmasinin islememesi ve sosyal bir proje olarak diisiiniilmesi nedeniyle diger

yatirim araglarina bir alternatif olugturamamistir.

4.4.5 Varhga Dayah Menkul Kiymet

Menkul kiymetlestirme en genis tanimu ile, dogrudan finansman, kredi kullanmak

yerine menkul kiymet ihraci ile fon saglama ile es anlamlidir. Dar anlamda kredilerin
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ve alacaklarin bir paket haline getirilerek bu pakete dayanan bir menkul kiymet
olusturulup yatinmcilara satilmasidir. Bu yolla olusturulmus menkul kiymetler
varhga dayali menkul kiymetler olarak tanimlanmaktadir.

Menkul kiymetlestirmenin temel amaci, borglanan ile menkul kiymet iireteni
ayirmaktir. Bagka bir deyisle, nihai yatinmei ile girkete finansman saglayan kigiler
aym kisiler degildir. Menkul kiymetlestirme ile genel borglanma yerine “ belirli bir
gaye” igin borglanma prensibi 6n plana ¢ikmig olmaktadir. Borg veren neye borg
verdigini daha iyi anliyor. Menkul kiymet iiretenlerde, menkul kiymetin risk-kar
profilini daha agik olarak tammlayabilir. Genel anlamda, risk yOnetimi, risk satig,

kredi pazarlamasi ve finansman temini kolaylagmaktadir.

Menkul kiymetlestirmenin temel O6zellifi olan alacaklarin sirket aktifinden
cikarilarak  6zel amagli kurulusga devredilmesi uygulamasi iilkemizde

yapilmamaktadir.

Varliga dayali menkul kiymetlere dayanak teskil eden alacak portfSyiiniin Teblig’in
28’inci maddesi uyarnnca ihraggilar tarafindan diger varliklardan ayn olarak 6zel bir
hesapta izlenmesi ve muhasebelestirilmesi ile birlikte ihragginin geri 6demelerinde
meydana gelebilecek bir aksama durumunda vergiye dayali menkul kiymet
yatinmcisinin  rehin hakki bulunmamaktadir. Bankamin tasfiyesi ya da 6deme
gligliigii cekmesi durumunda VDMK alacaklisinin diger alacaklilar ile aym haklara
sahip olmasi, alacaklarin teminat gosterilerck menkul kiymet ihracim
anlamsizlagtirmakta ve VDMK w1 klasik bir borglanma araci hiiviyetine sokmaktadir.

Genel finans ortaklarinin uygulamaya gegirilmesi bu riskleri ortadan kaldirmaktadar.
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5.GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

5.1 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarmin Tamim

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan, Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nun Seri VII, No:6
sayil Tebligi’nin 16’mc1 maddesinde sayilan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyii isleten ve gayrimenkule dayal

projelere yatirtm yapan sermaye piyasasi kurumlaridir.[7]

Gayrimenkul yatinm ortakhklan “ real estate investment trust” adiyla ilk once
ABD’de ortaya gikan ve asil geligimini bu iilkede gosteren bir sermaye piyasasi
kurumudur. ABD’nde gayrimenkul varliklarimmn degerlendirilmesinde, imar
hareketlerinin planli ve diizenli bir sekilde gelismesinde ve sermaye piyasasinin
cesitlenmesinde Onemli pay sahibi olmuslardir. Amerikan Ulusal Gayrimenkul
Yatiim Ortakliklart Birligi 1990 yilinda gayrimenkul yatinm ortakligim su sekilde

tamimlamstir.

“Gayrimenkul yatinim ortakliklari, yatinmeilarin kaynaklarint bir havuzda toplayarak
genis Olgekli gayrimenkul projelerine yatirim yapma firsati veren ve bu yolla 6nemli

kazanglar saglayan fonlardir.”[8]

Bir bagka deyisle, gayrimenkul yatinm ortakliklan, tasinmaz varliklarin, bir anlamda,
menkul degerler sekline getirilmesi, bu varliklarin ekonomik deger olarak boliinebilir
ve kolayhkla el degistirebilir hale gelmesini saglayan kuruluglardir. Bdylece
tasmfnaz mallann giivenlik ve siireklilik gibi vasiflarina, aslinda gayrimenkullerde
pek az bulunan, béliinebilirlik ve degistirilebilirlik gibi vasiflar katilmig olmaktadir.
Gayrimenkul yatirim sirketleri sayesinde, gayrimenkul miilkiyeti ve diger haklan,
menkul deger haline gelmekte; taginmaz mal ve buna bagli haklar, netice itibari ile,

bir menkul kiymet (hisse senedi) ile temsil edilmis olmaktadr.

Kaynaklarmi, sermayelerini temsil eden hisse senetleri karsiliginda ortaklarindan
topladiklan tasarruflardan olusturan gayrimenkul yatinm ortakliklarinda, tasarruf
sahiplerinin olusturulan kollektif havuzdaki paylarn, ortaklikta sahip olduklan

sermaye paylan yani hisse senetleri ile temsil edilir. Yap1 olarak gayrimenkul yatirim
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ortakliklari halka agik ve Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabii anonim sirket

statiisiindedir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklanmin  (GYO) kuruluglarina, faaliyet ilke ve
kurallarina, hisse senetlerini halka arzetmelerine iligkin esaslar, 22.7.1995 tarih ve
22351 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VI, No:7 sayilh Teblig ile
diizenlenmistir.(Ek 1.teblig)

Son yillarda, iilkemizde, bagta bankalar ve ingaat sektoriinde yer alan girketler olmak
iizere ¢ok sayida kurulusun gayrimenkul yatinm ortakhg kurmak igin faaliyette

bulunduklan goriilmektedir.

Ingaat sirketleri gayrimenkul yatinm ortakligini, gayrimenkule dayali projelerini
finanse edebilecekleri vergisel yonden avantajli bir kaynak saglama yolu olarak
gormektedir. Bankalar ise bilangolardaki gayrimenkulleri finansal kiralama benzeri
bir islemle nakde doniistiirme olanagt saglayan, Ozel bir girket tipi olarak
bakmaktadirlar.

5.2 Gayrimenkul Yatinnm Ortakhiklarnin Geligimi

ABD’de GYO'’lar ilk kez Massachusetts’de eyalet kanunlarina tepki olarak ¢ikmugtir.
Bunun sebebi eyalet kanunlarinin anonim girketlerin gayrimenkul edinmelerini
sinirlamasiydi. Fedaral Kurumlar Vergisinin kanunlagmasiyla,is ortakliklarinin
sayisinda biiyiik bir artig goriilmiigtir .ABD Ust Mahkemesi(supreme court), is
ortakliklarinin Ulusal Gelir Kanunu’nda  (internal revenue code) tanimlanmig
anonim sirket ile  benzer oldugunu ve kurumlar vergisinden daha fazla
kagamayacaklarina karar verince,is ortakliklannin sayisindaki biiylimede 1935
yilinda ani bir duraklama oldu. Amerikan Kongresi 1960 yilinda is ortakliklarin: yeni
bir statiiye sokmak amaciyla vergilendirmelerinde bir diizenleme yaparak ,bu
ortakliklan gelir kanall olarak diizenlemiglerdir .Bu diizenlemenin asil amaci gok
fazla kaynak gerektiren gayrimenkul portfoyiiniin kii¢iik yatinmcilarin ortakligiyla

gerceklestirilmesini saglamaktir.

GYO’lar , 1960 yilinda kurulmus olmasina ragmen ilk otuz yilda gayri menkul
yatinminda stirh bir rolii vardi.1970°1i yillarn baginda ilk kez sermaye piyasasinda

islem gérmeye bagladiklari zaman ¢ok suistimal edildiler .Fakat bu yillarda kendi
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icine kapal sekilde diigiik destekle yonetilen GYO’lar yatimmcilar igin sagirtici

diizeyde bir getiri saglamstir.

GYO’larin Avrupa Kitasi’ndaki geligsimine bakarsak, diizenlenisleri 1950°1i yillarin
ortalarna kadar uzanmaktadir. Almanya’da gayrimenkul yatinnm ortakliklan ilk defa
1957 yilinda yasal olarak diizenlenmigtir. Bu yasal diizenlenmelerdeki temel hedef
tasarruf sahiplerinin haklarini garanti altina alacak kurumsal bir diizenlemeyi

getirmek olmustur.

GYO’larin dnemli bir gelisme gosterdigi diger bir Avrupa Kitasi Ulkesi Isvigre’de
ise ilk yasal diizenlemeler 1966 yilinda-yapilmistir. Bu iilkede 30’un iizerinde
gayrimenkul yatinm ortakligzs bulunmakta olup, net varliklar1 toplami, yaklagik 10
milyar Franktir.

Tiirkiye’de ise gayrimenkul yatinm ortakliklannin ¢ok yeni bir iiriin oldugunu
goérmekteyiz. Ik hazirliklar 1987-1988 yillarinda GYO olarak degil, Gayrimenkul
Sertifikasi, gayrimenkule dayali menkul kiymet gibi iiriinler iizerinde ¢alisilarak
baslanmugtir. Ancak o tarihlerde gerek piyasalanmizin ¢ok derin olmamasi,
gelismiglik diizeyi gibi etkenler, daha sonra ise meydana gelen Korfez Krizi gibi
etkenler projeyi hep ertelemistir. 1993 yilinda Proje Yatinm Ortakliklarina doniigmiis
ve bu yonde hazirliklar baglamigtir. Mevzuatta da bulunan baz1 engeller agilarak ilk
teblig diizenlemesi 1995 yilinda yiiriirliige girmistir.

1998 yilinda iilkemizdeki girisimciler ve yatinmmcilar tarafindan ilgi ile karsilanan
GYO’larin daha da yayginlagtinlabilmeleri ve mevcut tebligden gelen bazi kisitlarnin
kaldinlabilmesi amaciyla teblig yeniden ele alinmig ve yeni bir diizenleme

yapilmstir.
Soz konusu teblig ile,

Kargilasilan hukuki sorunlarin ¢éziilmesi,
- Bu ortakliklann yatirim olanaklarinin genigletilmesi,
Yatinmlann giivenliginin saglanmasi,
Ortakhk yéneticilerinin performanslarinin artinlmasi, bunlann kaynaklarinin
genisletilmesi ve bu tiir ortakliklar hakkinda tasarruf sahiplerinin daha fazla

bilgilenmelerinin saglanmasi, hedeflenmistir.
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Tiirkiye’de gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin gelisimi 4 ana donemde toplanabilir.

1. Finansman ihtiyaci donemi: Gayrimenkul yatinmlannin gergeklestirilmesinde
finansman ihtiyact nedeniyle kollektif gayrimenkul yatinm fonlarina ihtiyag
duyulan dénem.

2. Borsaya yonelme donemi: Siirekli ve ucuz bir finansman kaynaf yaratmak
amaciyla kollektif gayrimenkul yatinm fonlarinin Borsa’ya agilarak halka
arzedilmeye bagladiklart donem.

3. Vergi istisnasi donemi: Cifte vergilendirmenin Onlenmesiyle birlikte vergi
tesvikli bir kollektif yatirim gekli olarak siirekli bir gelisim goriilen donem.

4. GYO patlamas1 donemi: Vergi istisnas1 nedeniyle ¢ok sayida GYO kuruldugu,

bireysel yatirimcilarin ilgisi ile halka arzlann g¢ogaldigi, getirilerin normalin

iizerinde oldugu ve halen devam eden patlama dénemi.

5.3 Gayrimenkul Yatirinm Ortakhiklarimin Amaci

Diinyada ve Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim ortakliklaninin kurulmasinda iki temel
ihtiyagtan s6z edilebilir; birincisi biiyiik gayrimenkul projelerinin finansmanindaki
zortuklardir. ikincisi ise kiigiik yatinmecilarinda bu tiir biiyiik projelerin karlarindan

yararlanabilme istegidir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin , Sermaye Piyasast Kurulunun Seri:VI, No:7

sayll1 Teblig nin 4’iincli maddesine gore, baslica amaglan sunlardir.

- Ortaklik portfoyiinii olusgturmak ve yonetmek,

- Gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak,

- Portfoyii gesitlendirerek yatirim riskini azaltmak,

- Gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali araglardaki gelismeleri izleyerek portfoy
yonetimini devam ettirmek,

- Portfoy degerini korumaya ve artirmaya yonelik aragtirmalar yapmak.

Esas itibari ile likit olmayan gayrimenkuller igin gergek anlamda bir pazar
yaratabilen gayrimenkul yatinm ortakliklan ile konut, aligveris, eglence veya is
merkezleri gibi gatyrimenkuller G.Y.O. ‘lar aracilign ile kolayhkla likit hale

getirilerek bu girketlerin hisse senetleri olarak alinip satilabilmektedir .[9]

Getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere yatirim
yapniak, portféylindeki gayrimenkullerden kira geliri elde etmek ve bu gekilde kira
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ve alim satim kazanglan yoluyla gayrimenkullerin yiiksek rantina ulasmak,
gayrimenkul yatinim ortakliklarinin bir bagka amacidir. Yatinmecilar, yatinmlarim
gesitlendirerek tek bir varhiga bagli kalmamak igin bir gayrimenkul yatirim
ortaklifina ortak olmak yolunu izlemektedirler.

Sonug olarak, gayrimenkul yatinm ortakliklarinin temel amaglant agagidaki sekilde

siralanabilir.

- Gayrimenkulleri menkul kiymete doniigtiirmek,

- Gayrimenkuliin kontroliinii kaybetmemek,

- Hisse senetlerinin satigindan nakit girisi saglayarak sermaye tabamm
giiclendirmek,

- Projeler igin sermaye piyasasindan kaynak temin etmek,

- Grup sirketleri igin belirli sinerjiler yaratmak,

- Yatinm faaliyetlerine vergi istisnasi saglamak.

5.4 GYO’lann Kurulus Sartlan

Ek 1 ‘de belirtilen Tebligin 5°nci maddesi uyarinca, Sermaye piyasasi mevzuatl
kapsaminda bir Gayrimenkul Yatinm Ortakligi’nin kurulusuna SPK’min 35.

Maddesi uyarinca Kurulca izin verilebilmesi igin;

1) Kanun’un 30’ncu maddesi (f) bendinde tamimlanan portfoy isletmeciligi
faaliyetinde bulunmak iizere Kurul’a bagvurmus olmasi,

2) Kayith sermayeli bir anonim sirket olarak kurulmus olmasi,

3) Hisse senetlerini halka arz etmek iizere kurulmug olmasi,

4) Baslangi¢ sermayesinin en az 250 milyar TL olmast,

5) Baslangig sermayesini temsil eden hisse senetlerinin nakit karsili1 gikarilmas,

6) Esas sozlesmelerinin SPK diizenlemelerine uygun olmasi,

7) Ticaret unvanlarinda ‘“gayrimenkul yatinm ortaklig1” ibaresinin yeralmasi,

8) Kurulcularinin miiflis olmamasi ve yiizkizartica suglardan mahkum olmamalari,

sartlann aranmaktadir.[7]

Gayrimenkul yatinm ortaklifi, Ani Usulde kurulacak ise, halka agilma Oncesinde
sirketin yatinm portfoyli kurucu ortaklarin koyduklar1 baslangic sermayesi ile

olusturulmus durumdadir. Halka arz asamasinda yeterli basarnn saglanamasa bile,
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hisse senedi satin almi§ olanlar mevcut bir portféye ortak olacaklarindan magdur

olmayacaklardr.

Doniigiim halinde ise, sirketin doniisiim Oncesi sermayesini temsil eden hisse
senetlerinin nakit karsihifi cikanlmig olmasi sart1 aranmaz. Doniigiim, girketin esas
sozlegmesinin Kurul standartlarina uygun bir sézlesme olarak yenilenmesi suretiyle
miimkiindiir. Bu yenileme sirketin faaliyet konusunun degistirilmesini zorunlu
kilacagindan, TTK’nun 338’nci maddesi uyarinca sirket genel kurulunun yapilarak
sermayenin’ 2/3 ‘nii temsil eden paysahiplerinin katithmiyla ve mevcut oylarm

ekseriyetinin karanyla esas sdzlesmenin degistirilmesinin onaylanmasi gerekir.

GYO kuruculan, portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak igin Teblig’in 6’1nc1
maddesinde sayilan asafidaki kosullari yerine getirerek Kurul’a bagvurmak

zorundadirlar.

o GYO esas sozlesmesi TTK, SPK ve Teblig hiikiimlerine gbre diizenlenir ve
kurucu imzalan notere onaylattirilir.

0 Esas sozlesmelerine kayith sermaye sisteminde kurulduklar ve nama yazili hisse
senetlerinin devrinin kisitlanmadigina dair hiikiim konur.

0 Kurucularn yiizkizartict suglardan dolayr ve SPK’na muhalefetten dolay: hiikiim
giymemis olduklar hususu savcilik kayitlan ile belgelenir.

0 Esas sozlesmede portfoy yatinm politikalar ve ilkeleri belirlenir.

0 Kurucular; sermaye piyasast faaliyetlerine iliskin Kurul diizenlemeleri
cercevesinde faaliyet izinlerinden biri veya birden fazlasi siirekli veya gecici
olarak kaldirnlmig veya borsa iiyeliginden gegici veya siirekli olarak ¢ikarilmg
kuruluglarda bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilen

kisilerden olmadiklarina dair noter onayli beyanda bulunurlar.[7]

Ayrica her iki kurulus sekli igin de gerekli olan asgari baglangi¢ sermayesi veya
doniiglimiin uygun goriilebilmesi i¢in gereken asgari 6denmis veya ¢ikarilmig
sermaye tutari, Maliye Bakanlifi’nca ilan edilen yeniden degerleme oraninin
%80’inin altinda olmamak gartiyla her y1l Kurul’ca yeniden belirlenerek ilan edilir.

Fakat teblig tarihinden itibaren bu artirnm Kurul tarafindan uygulanmamgtir.
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SEMAYE PiYASAS! KURULUNDAN OLUMLU GORUS ALINMASI

v

SANAYi VE TICARET BAKANLIGINA KURULUS iZNi iCiN
MURACAT EDILMESI

v

SANAY1 VE TICARET BAKANLIGiNDAN GEREKLI KURULUS 1ZNi]
ALINMASI :

¢ 15 GUN
KURULUSUN TASDIKININ TICARET MAHKEMESINDEN TALEP
EDILMESI

v

TICARET SICIL TESCILININ iLANI
Vi
Mekan

Donanim ve Personel Temini
Organizasxon Kurulmasi
Portf6¥ Olusturma

Halka arz
Hisse senetlerinin kayda alinmasi igin kurula bagvuruda
bulunmasi
Portfoy isletmeciligi faaliyet izni alinmasi ve senetlerin kayda
alinmasi

Kurulca ona¥I| izahnamenin Ticaret siciline tescil

izahname ve sirklilerin gazetede ilan edilemsi

Kurulca onaylanmis sirkiiler ilan edilerek satisa baslanmasi
Hisse senetlerinin satig siiresinin bitiminden itibaren kota
alinmasini teminen gerekli belgelerin verilmesi istemiyle kurula

|basvuruda bulunmasi
u belgelerin alinmasini izleyen 15 gun iginde kota istegiyle

menkul kiymetler borsasina miiracat edilmesi
Sekil.5.1 GYO Kurulug Diagrami




5.5 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklari’min Kurumsal Cergevesi

Lider Girisimci, tek bagina veya biraraya gelmek suretiyle, sermayenin sermayenin
asgari %25 oraninda paya sahip olan, SPK’nin ilgili Tebligi’nde sayilan sartlan
tagiyan girket veya kigilerdir.

Kurucu ortaklardan en az birisi lider girigimci olarak tammlanmak zorundadir. Lider
girisimci sirketin organizatorii, biiyilk pay sahibi ve idarecisidir. Sirket hisse
senetlerinin en az %25 ‘ini halka arzi takip eden 1 yil boyunca higbir sekilde

devredemez.

Lider girisimci sirketler ise, en az 5 yillik bir faaliyet ge¢misine sahip olmak
zorundadirlar. Bu sirketler, son 3 yillik faaliyetlerinde kar etmis, son yil mali
tablolarinda aktif toplami en az 4,5 trilyon TL olan, mali tablolan bagimsiz

denetimden ge¢mis ve bu alanda tecriibe ve bilgi birikimi olan sirketlerdir.

Miiteahhit, gayrimenkul yatirnm ortakliklann portfoyiinde yeralan, gayrimenkul
projelerinin ingaat iglerini ger¢eklestirmeyi taahhiit eden gergek yada tiizel kisilerdir.

Isletmeci Sirket, ortakhgmm miilkiyetinde bulunan veya kiralamis oldugu otel,
hastane, alig veris merkezi, is merkezi, ticari parklar, konut siteleri, siiper marketler

ve bunlara benzer nitelikteki ticari gayrimenkulleri isleten girketlerdir.

Damsman Sirket, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin, proje gelistirme ve kontrol
hizmetleri de dahil olmak iizere ortaklik portfoyiiniin gelistirilmesi ve alternatif
yatinm imkanlarinin arastinlmasina yonelik hizmetler sunulmasi1 amaciyla ortaklik

disindan damigmanlik hizmeti aldifs sirketlerdir.

Ekspertiz Sirket, ortaklik portfyiinde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin rayi¢ degerlerini ve kira rayiglerini

tespit etmek konusunda hizmet veren sirketlerdir.

5.6 GYO ‘larin Yapisi

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gok farkli bir organizasyonmus gibi géziikse de 6zii
itibariyle aslinda bazi farkhiliklar1 olan bir anonim sirkettir. Gergekten de hukuksal
anlamda SPKn ve TTKn diizenlemelerine tabii olan bu girket, genel hiikiimler
cercevesinde incelendiginde farkliligin hukuksal yapida degil faaliyetlerinde oldugu

anlasilmaktadir.
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Klasik bir gayrimenkul yatinm ortaklifi, pazarlama, proje gelistirme ve mali-idari
isler departmanlarindan olugmaktadirlar. Gayrimenkul yatinm ortakliklar

organizasyonlan agagida belirtilen sekilde simiflandirlabilir.

Cekirdek Organizasyonlar: Yalmzca muhasebe, finans personelinin yeraldig,
bunun disinda gayrimenkul ingaat, kontrol, pazarlama, reklam vb. tim

fonksiyonlarin “outsource” edildigi orgiitlenme tipidir.

Dual Organizasyonlar: Insaat, kontrol ve buna benzer teknik ve miithendislik
islerinin disarda birakildigi, buna karsin finansman,pazarlama vb. faaliyetlerinin

icerden yiiriitiildiigii orgiitlerdir.

Icerden Organizasyonlar: Fiili ingaat haric kontrol dahil tiim girket
fonksiyonlarinin dahil edildigi ¢ok personelli ve biiyiik bir érgiitlenme tipidir.

Hbrid Organizayonlar: iginde yer alinan grubun yapisina gore ingaat diginda

Ornegin pazarlama gibi bazi fonksiyonlarin digsarda birakildig: 6rgiitlenme tipidir.

5.7 GYO’larin Tiirleri

GYO’lar siireli(finite life REITs) ve siiresiz (non-finite REIT) olmak iizere ikiye
aynldiklann gibi, halka acik (public REIT) ve halka agik olmayan GYO(private
REIT) olarak da gruplandiniimaktadirlar. Bir ok GYO menkul kiymet piyasalarinda
islem gormesine ragmen, halka acik olmak zorunda degildir. Borsada yer almayan ve
tezgah 1istii piyasalarda almip satilmayan GYO’lar o6zel GYO olarak

isimlendirilmektedir.[2]

GYO’lar igin bir diger gruplandirma da aktiflerinde yer alan gayrimenkullerin
miilkiyetine sahip olup olmama durumlarina goére yapllmaktadlr. Buna gore
GYO’lar:

- Oz varliga dayali GYO’lar (equity trusts)
- Ipotekli GYO’lar(mortgage trusts)
Karma GYO’lar (hybrid trusts)

olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir.

Portfoylerindeki ’gayrimenkuliin miilkiyetine sahip olan GYO’lar 6z varhga dayali
GYO’lar olarak isimlendirilmektedir. Bu ortakliklar fonlarin bor¢lanmadan ziyade

hisse arzi1 suretiyle saglamaktadir. Gayrimenkule yatinm yapmak suretiyle
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Ozkaynaklarimin degerini artirmayr amaglayan bu GYO’larin kazanglann kira

gelirlerinden ve gayrimenkullerinin degerlemelerinden olusmaktadlr.

ipdtekli GYO’lar gayrimenkul sahiplerine ipotek amagh bor¢ vermek ve, ikincil
piyasada ipotek veya ipotege dayali kiymetlere yatinm yapmak suretiyle ipotek
kredilerinin faizinden gelir saglarlar. GYO gayrimenkuliin sahibi degildir ve bu
yoniiyle 6z varhga dayali GYO’lardan aynlr. fpotek senetlerine dayali GYO’lar
gayrimenkuliin ipotek edilmesi yoluyla teminat altina alinmig tahvil, bono, hisse

senedi gibi menkul kiymetlerin sahibidir.

Karma ortakliklar-ise, 6z varlifa dayali ve ipotek senetlerine dayali GYO’larin
avantajli taraflarinin 6zel yatinm amaglarina uygun olacak sekilde birlestirilmesiyle
olusturulmustur. Bu GYO’lar hem gayrimenkule hem de ipotek ve ipotege dayali
kiymetlere yatinm yapmak suretiyle kazang saglamay1 hedeflemektedir. Tiirkiye’de
ise heniiz ipotek piyasalari olusmamis oldugundan tiim GYO’lar Ozvarhiga Dayah
GYO’lardur.

5.8 GYO’larin Ekonomiye Katkis:

Gayrimenkul yatinnm ortakliklan, is merkezleri veya ahgveris merkezleri gibi, biiyiik
Olgekli gayrimenkul projelerinin finansmamna kaynak saglar. Olagan sartlarda bu tiir
biiyiikk projeleri gerceklestirmeyi hedefleyen bir sirketin tiim finansman yiikiini
iistlenmesi gerekir. Bu durum ¢ogu kez kendi 6z kaynaklan yetersiz olan sirketler
igin kredi yoluyla finansman, bir bagka ifade ile faiz yiikii demektir. Ayrica
O0zkaynaklann yeterli bile olsa sirket i¢in bir 6zkaynak maliyeti s6zkonusudur.
Halbuki bu tiir projeler, halktan gayrimenkul yatinm ortaklifi hisse senetleri
karsiliginda toplanacak paralarla finanse "edilebilir ve boylece finansman yiikii

ingaatg1 sirketin iizerinden alinmig olur.

Gayrimenkul yatirim ortakliklan tarafindan uygulanacak arazi gelistirme projeleri ve
bunlar iizerinde iiretilecek saglikli konutlar ile biiyilk sehirlerimizdeki carpik

kentlesme azaltilabilir.

Yeni vergi reformu ile birlikte kayit disi sermayenin gayrimenkule yOnelmesi

yavaglamis ve sektorde kriz yasanmistir. GYO’lar, Tiirkiye’de gayrimenkul
sektoriiniin kayit altina alinmasi i¢in 6nemli bir adimdir. Borsada islem goren

GYO’lar devletin gayrimenkul piyasasint kayit altina alabilmesine imkan verecektir.
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GYO’lar aracithfiyla sektérde olugsan GYO fiyatlan; tapu islemlerinde beyan edilen
degerlerin gergek alim-satim bedeli olmast yoniinde dolayl bir etki yapacak, bu da

vergi ve harg gelirini artiracaktir.

GYO’lar finansman sagladiklar1 projelerin ingaat sathasim da profosyonel bir kadro
ile sik1 bir sekilde denetleyeceklerinden ingaat kalitesinin en iist diizeyde olmasim

saglayacaklardir.

Bu faktorler cergevesinde ingaat sektériindeki canlanma istihdam ve gelir yaratan bir

etki yaparak ekonominin canlanmasina katkida bulunacaktir.

5.9 GYO’larin Yatinmcilarina Sagladigi Avantajlar

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin ihrag ettigi hisse senetlerini alan yatinmcilar

portfoydeki gayrimenkulleri kazancina istirak etme imkanina kavusurlar.

Yatinmcilar, ortaklik portfoyiiniin kazancina igtirak etmek ve satin aldiklan hisse
senetlerini borsada likidite etmek yaminda, borsada olugan fiyat dalgalanmalarindan
da yaralamrlar. Aynica ortakhik portfoyi bu alanda uzman kisiler tarafindan
yonetildiginden, her hangi bir kisinin kendi bagina yatinm yapmasindan daha etkin

sonuglar elde edilebilir.

Yatinmcilar agisindan gayrimenkul ve gayrimenkule dayali yatinmlar psikolojik bir
giiven unsurudur. Gayrimenkul yatinm ortakliklart hem yatinmeilarin bu ihtiyacim

karsilayabilir hem de 6nemli bir yatinm segenegi olabilir.

Cesitlendirme yolu ile riskin azaltilabilmesi ve borglanabilme olanaklan ile ek
kaynak yaratabilmeleri, yatinmcilan dogrudan gayrimenkul yatinmi yerine GYO’lar

aracili ile gayrimenkullere yatirima ydnlendirebilir.

GYO.‘lar kurulug agsamasindan itibaren SPK ve IMKB denetimi altindadir. Portfoy
yapilan ve yonetim uygulamalan seffaftir. Mali tablolan bagimsiz kuruluslarca
denetlenir, hem mevcut hem de proje asamasindaki gayrimenkullerinin degeri

bagimsiz ekspertiz kuruluslarinca belirlenir.

Gayrimenkul yatirrm ortakliklarini avantajli hale getiren bir bagka husus, saglanan
vergi tegvikleridir. Devletin konut ve gayrimenkul sorununu kamusal bir olgu olarak
algilamas1 neticesinde uygulanan vergi tesrifleri, gayrimenkul finansmaninda

GYO‘lan cazip hale getirmektedir. Bu kapsamda:
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- Gayrimenkul yatinm ortakhklarinin portféy isletmeciligi kazanglan %30
oraninda kurumlar vergisinden istisnadir.

- GYO’ lann portfoy isletmeciligi kazanglan gelir vergisi tevkifatina tabi degildir.

- Gergek kisilerce 3 aydan fazla elde tutulduktan sonra elden ¢ikanlan GYO hisse
senetlerinin deger artig kazanglan gelir vergisinden istisna tutulmustur(Diinya

Gagzetesi 6zel ek 4)

5.10 GYO’larn Yatinm Faaliyetleri

Gayrimenkul yatirim ortakliklari;

1) Gayrimenkul sertifikalarini, konut kredi karsilifinda ihrag edilen varliga dayal:
menkul kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte olduklan Kurul’ca kabul edilen
menkul kiymetleri ve diger sermaye piyasasi araglarim alabilir ve satabilirler, ters
repo islemi yapabilirler.

2) Alim satim kan veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is merkezi,
hastane, otel ve buna benzer gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler. Otel,
hastane veya buna benzer faaliyete gegirilebilmesi igin belirli asgari donanima
ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin kiraya verilmeden once tefrigini temin edebilirler.

3) Miilkiyetlerini edinerek alim satim kan elde etmek veya kat irtifaki tesisi
suretiyle proje gelistirmek amaciyla arsa veya arazileri satin alabilirler.

4) Kamu veya oOzel tiizel kigiliklerince veya gergek kisilerle, ortakhik adina,
tizerlerinde proje gelistirilmesi maksadiyla miistakil ve daimi bir hak niteliginde
iist hakk tesis edilen gayrimenkulleri miilkiyetini edindikten sonra kazang elde
etmek amaciyla satabilirler.

5) Ilgili mevzuat uyaninca gerekli tiim izinleri alinmis, projesi hazir ve onaylanms,
ingaata baslanmasi i¢in yasal gereklilifi olan tiim belgelerinin tam ve dogru
olarak mevcut oldugu bagimsiz ekspertiz sirketleri tarafindan onaylanmg
gayrimenkule dayali projelere, projenin her asamasinda gayrimenkul gelistirme
kan veya kira geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek veya iist hakki
tesis ettirmek suretiyle yatinm yapabilirler.[12]

6) Gayrimenkuller iizerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakki kullanabilirler,
devremiilk irtifaki kurabilirler, sahip olduklan arsalar lizerinde ticari kar elde

etmek maksadiyla iist hakk: yiikiimliisii olabilirler.

KOERETIM KBRULY
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7) Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-Islet-Devret modeliyle
gelistirilecek projeleri, kendisi veya bagkalan lehine iist hakki tesis ettirmek
suretiyle gerceklestirebilirler.

8) Kurul’ca uygun goriilecek nitelikte teminata baglanmmg olmak kaydiyla, ileride
olugacak kira gelirlerinden pay almak amaciyla miilkiyetini edinme amaci
olmaksizin veya kat irtifaki tesis edilmeksizin gayrimenkule dayali projelere
sOzlesme hiikiimleri ¢er¢evesinde yatirim yapabilirler.

- 9) Gayrimenkule dayali projelere, miistereken malik olanlann aralarindaki
sozlesmede ortakligin payma digen kisim iizerindeki tasarrufuna iligkin bir
simnirlama olmamasi sartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla miistercken yatinm
yapabilirler.

10) Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt digindaki gayrimenkulleri alip satabilirler,
gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabanci menkul kiymetlere yatirim
yapabilirler.

11) Ozel sozlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek amaciyla
tigiincii sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlani tekrar kiraya
verebilirler.

12) Dévize dayali islemlere iliskin doviz kuru ve borglarin dogurdugu faiz oram
risklerine karst korunmak amaciyla swap ve forward islemler yapabilirler,
opsiyon yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢ vadeli islem s6zlesmeleri

alabilirler.

5.11 GYO’larn Genel Olarak Faaliyetleri

Gayrimenkul yatinm ortakliklari genel olarak asagida belirtilen kapsamda faaliyet

gosterirler.

- Bina, arsa ve araziden olusan gayrimenkullere yatirim yapabilirler.

- Ortaklik portfoyiinii olugturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak,
ortakhk portfoyiinii gegitlendirerek yatinm riskini en aza indirecek sekilde
dagitmak, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemler ve menkul kiymetler
hakkindaki gelismeleri siirekli olarak izleyerek ortaklik portfGyiiniin yonetimine
iliskin gerekli tedbirleri almak, portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya

yonelik aragtirmalar yapmak veya yaptirtmak.
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- Ortakhik portfoyiinii olusturan veya portfoye alinmasi planlanan varliklar
hakkinda tebli§ uyarinca gerekli hukuki sartlarin saglanip saglanmadigim
aragtirmak.

- Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iligkin raporlarin hazirlanmasim temin
etmek.

- Portfoy, disanidan damigmanlik hizmeti alinmasi suretiyle yonetiliyorsa ilgili
kuruluglarin galigmalarim izlemek.

Kira geliri elde etmek amactyla bitmis veya asgari %50’si tamamlanmug
gayrimenkullere yatirim yapabilirler.

GYO’larin portfoylerine intifa haklar almalari hususu oldukga tereddiit uyandiran
bir konudur. Tebli§’in 16’nc1 maddesinin (c) bendi kapsaminda ortakliklarin
gayrimenkuller iizerinde intifa hakki kurabilecekleri ve bu hakk: kullanabilecekleri
belirtilmigtir. Bu ger¢evede GYO portfoyiinde bulunan gayrimenkuller iizerinde
bagkast yararina intifa hakki kurdurulabilir veya bagkasinin miilkiyetindeki
gayrimenkuller {izerine kurulan intifa haklar: portfoye alinabilir.

Yatinmlar konusunda olusan bir diger tereddiit ise farkhh amaglarla, bir projeye
baslangicindan itibaren veya %50’si tamamlandiktan sonra yatinm yapilabilecegi
Teblig’de Ongoriilmesine ragmen %50’den daha az oranda tamamlanmis bir projeye
yatirim yapilabilirmi sorunudur. Teblig’de belirtilen %50’lik sinir kira geliri elde
etmek amacina yoneliktir. Proje yatinmlarina izin veren Tebligin 16’nc1 maddesinin
(d) bendi herhangi bir simirlama getirmemigtir. Kira geliri elde etmek amacinin

yatirnim sirasinda Kurul’a beyam gerekmektedir.

GYO’larn yatinmlar: konusunda, faaliyet konusu gayrimenkul yatirimi olan borsa
sirketlerinin hisse senetlerinin GYO portfoyiine alinmasinin izin verilen bir yatirim
sekli olup olmadigi da birbaska tartigma konusudur. Sézkonusu hisse senetleri,
Teblig’de belirtilen gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglan disinda kalan
sermaye piyasast araglarina iligkin alim smin dahilinde GYO portfoyiine
alnabilirler. Bu ftiir ortaklik hisse senetlerinin GYO’lar agisindan diger hisse
senetlerinden bir ayricaligi yoktur. Ciinkii faaliyet konusu gayrimenkul yatirimi olan
bir sirketin hisse senetlerini satin alarak GYO, ancak temettii ve sermaye kazanci
elde edebilecektir ve bu anlamda yatinm konusunun bir 6nemi yoktur. Ayrica,

Teblig’de menkul kiymetlerin alimina iligkin olarak belirtilen yasal simirlarin iginde
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kaliyor olsa hisse senetlerinin intifa haklarinin GYO portfGyiine alinmasi miimkiin
degildir.

Eski teblige gore Tiirkiye i¢in yeni olan kurumu 6gretmeye yonelik ayrntilar igeren
genis kapsamh bir diizenleme yapildig1 goriilmektedir. Klasik anonim ortakliklara
oranla GYO’lar daralilmis ve boylelikle kurumun varhgiyla izlenen amaci
saglamaya yoOnelik faaliyeti, tasinmaz agirlikli portfoy yonetimidir. Bu yiizden
portfoy ydnetim ve isletiminin nasil olacagina iliskin ayrintili diizenleme getirilerek
bir Olglide yol gostermek istenmistir. Hiikiim bir 'yandan da belirli alanda faaliyet
gosterecek uzman kadro ile yonetilecek olan GYO’lanin faaliyet alanlarinin sinirim

¢izmek istemigtir.

5.12 GYO’larin Simirlamalan

Gayrimenkul yatinm ortakliklarina faaliyetleri kapsaminda ¢esitli sinirlamalar
getirilmigtir. GYO Teblig’inin 17°’nci maddesi hiikkmii ¢ergevesinde, yonetimlerinde

uyulacak sinirlamalar agagida ifade edilmistir.

e GYO’lan kisa vadeli fonlarim degerlendirmek amaciyla gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi aract disindaki sermaye piyasas1 araglarina ( tahvil, hazine
bonosu, hisse senedi, ters repo vb..) sermaye toplamlarinin %10’ unu gegmemek
kaydiyla yatirim yapabilirler.[12]

e Borsa ve borsa dig1 teskilatlanmig piyasalarda islem goren sermaye piyasasi
araglannin portféye alim ve satimlarinda bu islemleri borsa veya borsa dist
teskilatlanmig piyasalarda yapmalan zorunludur.

e Hisse senetlerini aldiklari ortakliklarin herhangi bir sekilde y6netimine olma
amaci gliidemez ve higbir ortaklikta sermayenin ya da oy haklarinin %9’undan
fazlasina sahip olamazlar.

e Tiirk ve yabanci yatinm fon ve ortakliklarinin hisse senedi ve katilma belgelerini
alamazlar. Risk sermayesi yatinm ortaklig: hisse senetleri bundan istisnadir.

e Higbir sekilde gayrimenkullerin ingaat iglerini iistlenemez, bu amagla personel ve
ekipman edinemezler. Ancak yiiriitiilen projenin kontrol isleri dahili olarak
yiiriitiilecekse bu amagla istihdam edilen personel kapsam disidir.

e Altin ve diger kiymetli madenler ile yabanci gayrimenkul ve yabanci sermaye

piyasasi araci alamazlar.
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e Kurucu intifa senedi, oydan yoksun hisse senedi,yonetim kurulu iiyelerinin
seciminde oyda imtiyaz veren hisse senedi ihrag edemezler.

e Kredi temini amaci diginda portfoyiindeki varliklari rehne veremez, teminat
gosteremez ve ipotek tesis ettiremez.

o Portfeydeki varliklarin sigorta ettirilmesi zorunludur.

e GYO’lar gayrimenkul sertifikas1 ihrag edemezler. Gayrimenkul sertifikalar inga
edilmekte olan gayrimenkullerin projelerinin finansmaninda kullanilir ve
ihragcilan bizzat ingaati1 yapanlardir.

e Kendi personeli vasitasiyla portféye konu olan veya olacak projeler hari¢ olmak
iizere baska kisi ve kuruluglara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite,
yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.[2]

o Portféyde bulunan ve alimindan itibaren bir yil gegmesine ragmen iizerlerinde
proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve

arazilerin oranm portfoy degerinin % 10’unu agamaz.

5.13 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Yonetim Kadrosu

GYO yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun TC vatandasi olmas: sarttir. GYO
yonetim kurulu iyelerinin yiizkizartici suglardan ve SPK’na  mubhalefetten
mahkumiyetlerinin olmamasi1 gerekir. GYO yonetim kurulu iiyelerinin miiflis
olmamalan gerekir. GYO yonetim kurulu iyelerinin Teblig’in 21°nci maddesi (b)
bendi uyarinca * miiflis olmadiklan ve faaliyet izinlerinden biri veya birkag: siirekli
veya gecici olarak kaldinlmig kuruluslarda bu miieyyideyi gerektiren olayda
sorumlulugu tespit edilmis kisilerden olmadiklarina dair” noter tasdikli beyanda

bulunmalan gerekir.[7]

Tiim bunlara ek olarak genel miidiiriin yiiksek 6grenim gormiis ve yeterli mesleki

bilgi ve tecriibeye sahip olmasi gerekir.

5.14 Tiirkiye’de GYO Sektorii

Ulkemizde GYO sektorii yeni ve gelecek vaad eden bir sektordiir ve sermaye
piyasalarinda dikkat gekmeye ve 6nem kazanmaya baslamistir. Ilk GYO 1996 yilinda
kurulmus ve 2 Ocak 1997 yilinda halka agilmistir. Halen IMKB’de islem goren 8
adet GYO’nun(Alarko, EGS, lhlas, is, Nurol, Osmanh, Vakif ve Yap1 Kredi Koray)
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yant sira kurulmus olup uygun halka arz zamanmm bekleyen GYO’lar da

bulunmaktadir.

Ulkemiz ekonomisinin lokomotif sektérlerinden birisi gayrimenkul sektdriidiir. 1999
yih gayri safi milli hasila isinde ingaat ve konut sektorlerinin toplam pay
%9,98°dir.[13]

Tablo 5.1. Cari Uretici Fiyatlan ile Gayri Safi Milli Hasila

Sektorler 1999/Toplam

Tarim 11.634.130

Sanayi 17.973.866

Maden 888.737

Imalat 14.839.451

Enerji 2.250.677

Ingaat 4.340.093] %5,55
Ticaret 14.780.086
Ulastirma 10.711.470

Mali Miiesseseler 4.772.947

Konut 3.465.326] %4,43
Serbest Meslek ve Hizmetler 2.837.520

(-)izafi Banka hizmetleri 4.528.927
Sektorler toplamm 65.986.512

Devlet Hizmetleri 8.801.229

Kar amaci Olmayan Ozel Hiz. Kur. 272.486

Ithalat vergisi 2.314.575

GSYIH( Aha Fiyatlanyla) 77.374.802

Net Dis Alem Faktorler Gelir. 867.695

GCMH( ALc Fiyatlanyla) 78.242.496

Bu sektoriin en 6nemli kuruluglan arasinda yer alan GYO’larin gelecegi konusunda
piyasalarda olumlu beklenti vardir. Gayrimenkul piyasasinda (6zellikle modern
konut ve ticari merkez projelerindeki) yiiksek kar marjlar, biiyiik sehirlerimizdeki
rehabilitasyon ihtiyaci , hazine arazilerinin en verimli en etkili gekilde kullaniima
geregi, {ilkemizin yeniden yapilanma siireci ve 17 Agustos depreminden sonra ortaya
¢ikan kalite bilinci GYO sektoriine ilgiyi artirmaktadir. Yakin gelecekte GYO
sayisinin  ve toplam portfoy biiyiikliigiinlin artmasi beklenmektedir. Biiyiik
yatinmcilar ve holding sirkétlerin bu sektorde yer alma hazirlikaln yaptiklan

bilinmektedir.[13]
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Tiirkiye’de GYO’lar gayrimenkul sektériine finansman saglamakta ve piyasalarda
likiditeyi gelistirmektedir. GYO’lar Sermaye Piyasasi Kontro’li altindadir ve

%49’unun halka-agilma zorunlulugu bulunmaktadir.

Tablo 5.2 Tiirkiye’deki GYO’larin 30.06.2000 itibariyle Pazar Degerleri

GYO Milyar TL %
IS 193.375 47
EGS 79.000 18
YKK 49.500 11
ALARKO 35.625 8
NUROL 22.750 7
IHLAS 9.707 2
VAKIF 12.957 3
OSMANLI 18.000 4

1999 yilinda Tiirkiye’deki GYO’larin temsilcileri biraraya gelerek Gayrimenkul
Yatirnm Ortakliklari Demegi’ni (GYODER) kurmuglardir. Dernegin amaglar,
gayrimenkul sektoriiniin gelisimi igin ¢oziimler iiretmek ve kurumsallagmasin
hizlandirmak, sehirlesme siirecinde ¢agdas ve uygar kent unsurlarinin olugmasina
katkida bulunmak, GYO endiistrisinin tamitim1 igin toplantilar,seminerler
diizenlemek, sektdrdeki iletigimi, bilgi aligverigini artirmak ve koordinasyonu

saglamaktir.

Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriinii etkileyen faktorler agagidaki gibi siralanmigtir:

e Tiirkiye’de gayrimenkul piyasasi ekonominin biiyiime hizi, geng ve hizla artan
niifus, koyden kente go¢ ve toplumun tiiketim aligkanlifinda goriilen
degisikliklere baghi genel, ekonomik ve demografik gelismelerden
etkilenmektedir.

e Tiirkiye, gelismekte olan Avrupa iilkeleri arasinda en biiyiik ikinci ekonomiye
sahiptir ve % 38’1 15 yasin altinda olan geng niifusu ile onlimiizdeki yillarda da
ciddi bir bilyiime potansiyeline sahiptir.

e Enflasyonist ortamlarda enflasyonun eritici etkisinden korunmak amaci ile
insanlarin gayrimenkule yatinm yapma egilimi, uzun yillardir yiiksek enflasyon
altinda yagamaya ahismms Tiirk toplumu igin de gegerli olmus ve Tiirk insaninin
ozellikle konut piyasasinda gayrimenkule yatinm yapmasim beraberinde

getirmigtir,
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Gayrimenkul gelistirme Tiirkiye’de heniiz gok yeni bir sektdr olup bu konuda
faaliyet gosteren girketlerin sayis1 ¢ok azdr.

Tiirk insanmin satin alma giiclindeki artiga paralel olarak daha nezih bir ortamda
yasama istegi ile birlikte, trafik karmasas1 ve hava kirliliginden uzak mekanlarda
inga edilen modern evlere ilginin artmasi dikkat ¢ekicidir. Bu yeni gelisen
bolgelerdeki konut talebinde goriilen artigin yam sira yerlesim birimlerine yakin
aligveri§ merkezlerine olan talepte artmaktadur.

Yeni kurulan yerli yabanci girketler ve A simifi(genellikle 5000 m2’nin iizerinde
kullanim alam olan,yiiksek kalitede mekanlar sunan, havalandirma, giivenlik,
temizlik gibi konulérda standart kalitenin iizerinde profesyonel hizmet saglayan
ofis binalar1)) modern standartlardaki ofislere taginma istegindeki mevcut

sirketler, is merkezi ve ofis piyasasindaki talebi arttirmaktadir.
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6. TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN GYO’LAR

6.1 Alarko Gayrimenkul Yatinm Ortakh$

6.1.1 Sirket Bilgileri

Alarko Gayrimenkul Yatinm Ortakligi, Aletim A.§ iinvanh sirketin 31.07.1996
tarihinde gayrimenkul yatinm ortaklifina déniistiiriilmesi suretiyle kurulmugtur.
Ulkemizde ilk olarak faaliyete gegen Alarko GYO, 13.12.1996 tarihinden itibaren
Sermaye Piyasasi1 Kurulu’'nca verilen yetki belgesi dogrultusunda portfoy
isletmeciligine baglamgtir.

Tablo 6.1 Alarke GYO Sirket bilgileri

ALARKO G.Y.O
Sirketin Ad1 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S
Kurulug Tarihi 6 Agustos 1996
Kayith sermayesi 20 Trilyon T.L
Odenmis Sermayesi |3 ,125 Trilyon T.L
Halka arz tarihi 20 Arahk 1996
Halka Arz Fiyat 4.100 TL
Portfoy degeri 49.799 Trilyon T.L

6.1.2 Sirketin Ortaklik Paylan ve Organizasyon Yapisi

Alarko GYO, 20 Aralik 1996 tarihinde 4.100 TL’lik sabit degerle halka agilmigtir.
Halka agilma orami %49 olan sirketin hisse senetlerinin tamam: kurumsal

yatinmecilara satilmstir.

Tablo 6.2 Alarko GYO Ortaklik Paylan

ALARKO G.Y.O.
Sermaye Pay
Ortagin Ticaret Unvani Payi(Milyon TL) | Orani(%)
Alarko Holding A.$ 493.969 15,81
Alsim Alarko Sanayi Tesisleri A. 1.078.125 34,50
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Sirketin % 51 ‘lik diliminin ortaklan %15,81’lik payla Alarko Holding A.$ ve
%34,5’lik payla Alsim Alarko Sanayi Tesisleri A.S.dir.

Alarko GYO da genel miidiirliige bagh Satiy Miidiirligli ve Mali-Idari Igler

Miidirliigi olmak iizere iki ana departman faaliyet gOstermektedir. Sirketin 9
mevcut ¢aligan1 bulunmaktadir. Organizasyon yapist Sekil 6.1 de gosterilmektedir.

Genel Madar
[ : ‘
[ |
Mali ve Idari Isler Satis Miadari
Madartgi
I
| |
Muhasebe Sefi Yatirim ve Sorumlular

Finans Md.

Sekil.6.1 Alarko GYO Organizasyon Semasi

Proje taahhiit isleri SPK Mevzuati geregince Alarko GYO tarafindan
yapilamamaktadir. Sirket bu konuda yine bir Alarko sirketi olan Alsim Alarko Ingaat
ve Taahhiit A.S ile birlikte galigmaktadir.

Sirketin yOnetim kurulu iist diizey yoneticilerden olugmaktadir. Alarko GYO’nun

Yoénetim kurulu iiyelerinde ve Genel Miidiirlerinde aradif: sartlar s6yle siralanabilir.

o Ingaat Miithendisligi, mimarlik, ekonomi, isletme, hukuk, finans veya benzeri
alanlarda egitim veren dort yillik yiiksek 6gretim kurumlarindan mezun olmalan

e Ortaklifin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren hukuk, ingaat ve finans gibi
alanlarda yonetim kurulu iiyelerinin en az ii¢ yil, genel miidiirlerin ise en az 5

yillik tecriibeye sahip olmalan

Gayrimenkul Yatinm Ortakligi prosediirlerinde sart konuldugu gibi Alarko GYO
yonetim Kurulu iiyelerinin de 1/3’linden fazlasi girket ortaklarindan, ortaklarin
istiraklerinden ve is ¢evrelerinden bagimsizdir. Sirketin Yonetim Kurulu 7, Denetim

Kurulu 3 kisiden olugmaktadir.
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6.1.3 Sirketin Portfoy Yapisi ve Yatinnm Stratejisi

Alarko GYO yatirim stratejisini su sekilde bildirmigtir.

e Yatinmlar, gelisen yorelerde, artig potansiyeli bulunan proje ve gayrimenkullere

yonlendirilecektir.

e Bu alanda baganh projeler gelistirmis ve gelistirmekte olan Alarko Arazi

Geligtirme Grubu’nun Alkent 2000 benzeri projelerine oncelik verilecektir.

» Yatiimlar gesitli projelere dafitilarak dengeli ve riski diigiiriicii gayrimenkul

portfoyii olugturulacaktir.

o Oncelikli olarak portfoydeki gayrimenkullerin deger artigindan yararlanma amaci

giidiilecek, kira geliri elde etmek amacimna yonelik yatinmlar ikincil oncelikli

olacaktir.

( http://www.alarkoyatirim.com.tr/trk/politika.htm )

Sirketin faaliyet stratejisi, gelistirilmekte olan gayrimenkul projelerine erken

safhalarda yatinm yaparak projelerdeki yiiksek getiriden yatirimcisim vergiden muaf

olarak yararlandirmaktir.

Table 6.3 Alarko GYO Portféy Tablosu

ALARKO G.Y.O

Portfoy
Ekspertiz Degeri
Alis Maliyeti |Degeri (Milyon
Portféydeki Varhklar Alan(m?) (milyon T.L) |(Milyon T.L)|T.L)
Istanbul Sishane'de Ismerkezi 730 79.850 345.500 345.500
Istanbul Karakoy'de Ismerkezi 1.730 165.896 411.000 411.000
Alkent 2000 Biiyiikgekmece 2 adet konut 22.775 94.000 94.000
Ankara Is merkezi 1.887 232.308 622.000 622.000
Izmir Giizelbahge'de arsa 121.586 220.355] 1.580.000f 1.580.000
Alkent 2000 Biiyiikgekmece 98 konut 10.999.793] 27.027.924] 10.999.793

Alarko GYO’nun portfoyiinii arsalar, konutlar ve ismerkezleri olusturmaktadir.

Sirketin yeni yatirimlari;

- Istanbul Tuzla’da 3000 m?’lik alan iizerinde is ve ticaret merkezi,

- Istanbul Riva’da 8000 déniim arazi iizerinde 3000’e yakin villa, ikiz villa ve sira

ev tipinde konutlar,
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- Izmir Giizelbahge’deki 120.000 doniimliik alan iizerine 50 milyon $ degerindeki

konut porjesi,
olarak belirtilmigtir.

Yeni gelistirilecek projelerin genellikle konut oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni
ise Alarko GYO Yonetiminin sehir igerisinde is merkezi, alig veris merkezi, otel,v.b.
gibi yatinimlara harcanacak paranin, arsa fiyatlarinin yiiksek olmasindan dolay: fazla

olacagim diigiinmelerinden olarak agiklanmistir.

Alarko GYO’nun yurtdigi yatiimlari bulunmamaktadir. Yurtdigina yatinm

yapmamalarinin sebepleri su sekilde siralanmigtir.

- Yabanc iilkelerdeki gayrimenkul sektoriinii yeteri kadar tanimamalar ve Alarko
GYO’da gerekli alt yapinin bulunmamas;,

- Gayrimenkule yatinmin ¢ok iyi araltirma gerektirmesi ve yurtdisinda nerelere ne
sekilde yatirim yapilacaginin aragtirilmasi maliyetinin yiiksek olmasi,

- GYO sektoriiniin yeni yeni gelismekte olams:1 ve alarko GYO’nun bu konuda

cekimser bir tutum izlemesi.

6.1.4 Alarko GYO’da Karsilagilan Sorunlar

Alarko GYO, Tiirkiye’de kurulan ilk gayrimenkul yatinm ortakligi olmasindan
dolay1 kurulugunda faaliyet agamasina kadar bir ¢ok sorunla kargilagmigtir.
Problemlerin basinda konu ve soktorde bagka Ornek bulunmamasindan dolay
SPK’nin ve araci kurumlarin konuya yabanci olmalan ve iyl kavrayamamis olmalar
gelmektedir. Aym zamanda halkin gayrimenkul yatirim ortakligimi1 tanimamis olmasi
biiyiik bir dezavantaj olarak karsilarina ¢ikmugtir.

Alarko GYO’nun SPK’dan bazi istekleri mevcuttur. Bunlar konut degerlemeleri ve
vergiler ile ilgili konulardir. Sirkete gbre faaliyetlerinin tamami denetim altinda
tutulan GYO"ar, KDV sebebi ile ilgili haksiz rekabete ugramaktadirlar. GYO'lara
konut satiginda finansal kiralama sirketlerine taninan indirimli KDV uygulanmasi
istenmektedir. Bu baglamda hem gelir vergisi, kayithh insaat sektorii, iggilerin SSK
primleri, gelir vergileri yoluyla GYO sektoriinlin gelismesine imkan taninmig
olacaktir. Degerlemelerde ise, gayrimenkul yatirimlarinin uzun vadeli olmasi ve bu

faktore bagh olusacak kazang oranlan gozoniinde tutularak yasal diizenlemelerde
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konuya agikhk getirmeleri ve sirketin ve yatinmcinin magdur kalmamas:
istenilmektedir.

Degerlemenin yilda bir defa yapilmasindan dolayr enflasyonist ortamda artan
gayrimenkuliin degeri raporlarda gergek degeri vermemektedir. Sirketin bu konuda
istegi, ekspertiz degerlemesi yapildiginda bu degerlerin belirli bir pariteye
endekslenmesidir. Ancak SPK, bu degisikligi suistimal olabilir kaygisiyla

onaylamamaktadir.
Alarko GYO faaliyetleri sirasinda agagidaki sorunlarla kargilagmigtir.[6]

o Tiirkiye’de ilk kurulan GYO olarak sektorii tanitmanin getirdigi zorluklar,

e SPK’min biirokratik istekleri,

e GYO’lardan kesilen KDV nin haksiz rekabete yol agmasi,

e Temettiilerin vergilendirilmesi,

e Tiirkiye’de GYO’larn yatirim alternatifi olarak taninmasinin gecikmesi,

e Devlet tarafindan gayrimenkul ve proje isletmeciligi hakkinin ¢ok ge¢ kabul
edilmesi,

e GYO’larin gayrimenkullerini ve projelerini bilangolarinda  gosterirken
karsilagtiklan zorluklar,

» Biiyiik sehirlerde karsilagilan imarli arazi bulma zorluklan.

6.2 EGS Gayrimenkul Yatirim Ortakh@

6.2.1 Sirket Bilgileri

EGS Gayrimenkul Yatinm Ortakligi, 18.06.1996 tarihinde daha 6nce var olan
ortakliklardan doniistiiriilerek kurulmugtur. Hisselerinin %49’ halka agik olan girket,
18 Mart 1998 tarihinde 6750 TL’lik birim fiyattan halka agilmigtir.

Tablo 6.4 EGS GYO Sirket Bilgileri

EGS G.Y.O
Sirketin Adi EGS Gayrimenkul Yatirim Ortakhg1 A.S
Kurulug Tarihi 18 Haziran 1996

Kayith sermayesi 75 Trilyon T.L
(Odenmis Sermayesi - |50 Trilyon T.L
Halka arz tarihi 5 Mart 1998
Portfoy degeri 206 Trilyon T.L

74



6.2.2 Sirketin Ortaklik Paylan ve Organizasyon Yapisi

EGS GYO’nun %50,09’u IMKB’de islem gormektedir. EGS Holding, %40,06°lik
pay ile %10’undan fazlasina sahip olan tek ortaktir. Tablo 6.5 de ortaklarin paylar ve
%’leri gosterilmektedir.

Tablo 6.5 EGS GYO Ortakhk Paylan

Ortaklar Paylan( TL) %
EGS Holding A.S. 4.006.200.000.000 {40,06
EGS Ege Giyim San. Tic. A.S. 213.685.000.000 2,13
Giigbirligi Holding A.S. 553.715.000.000 5,54
EGS Finansal Kiralama 71.400.000.000 0,72
T. Vakiflar Bank A.S. 29.173.000.000 0,29
Biikat Tagtan 102.000.000.000 1,00
Modern Mensucat 43.948.000.000 0,44
Halka Arz Edilen 4.900.000.000.000 |49,00

31.01.2001 tarihi itibariyle EGS GYO’da yil iginde galisan personelin sayis1 63°diir.
Diger Gayrimenkul yatinm ortakliklanyla karsilastinldiginda oldukga fazla
personele sahip sirkette yonetici kademesinde 10 kisi bulunmaktadir. Sirketin

organizasyon semasi Sekil 6.2 de belirtilmektedir.

6.2.3 Sirketin Portfoy Yapis1 ve Yatirim Stratejisi

EGS Gayrimenkul Yatinm  Ortaklifinin  portfoyiindeki  gayrimenkuller
incelendiginde, tamamimna yakimini ticari  gayrimenkullerin  olusturdugu
goriilmektedir. Alan ¢alismasinda yapilan goriismeler sonucunda, sirketin bu tip
gayrimenkullere yatinm yapmasinin sebepleri, Tiirkiye’de eksik olan bir alanda
yatinm yapmak ve sirket gelirinin siirekliligi igin gayrimenkul kiralarindan
yararlanmak oldugu belirtilmigtir.

Gelecek donemde hedeflenen projelerle ilgili iist diizey yonetim, risk oranim
azaltmak ve portfoy ¢esitliligi saglamak amaciyla toplu konut projelerine yatinm

yapma karan almistir. Asagidaki tabloda sirketin portfoyiindeki projeler ve degerleri

gosterilmektedir.
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Tablo 6.6. EGS GYO Portfoy Tablosu

EGS G.Y.0

" Ekspertiz  {Portfoy
Abs Maliyeti  {Degeri Degeri

Portfoydeki Varhklar Alan(n?) (milyon T.L) |(Milyon T.L)|(Milyon T.L)
EGS Shopping Park izmir 43.775 11.749.234 33.700f 33.632.824
{zmir Menderes'de arsa 101.051 67.717 133.000 133.000
Denizli business Park Faz 1 45.587 8.093.075] 22.888.800] 22.549.146
Denizli business Park Faz 2 65.000 3.530.881] 26.723.200( 11.301.616
EGS Business Park Yesilkoy-IST 95.075 51.558.000] 72.979.196] 68.886.756
Basmane Business&Trade Center Izmir 97.640 3.745.946] 120.550.000] 55.388.795

EGS  Denizli Business Park projesi, ¢ok .s'aylda tesisi biinyesinde toplamay:
hedefleyen 380.000 m? lik ingaat alanina sahip aligveris, eglence, kongre ve fuar
merkezi kompleksidir. Projenin i ve konaklama merkezi olarak planlanmis 2. Fazi
da 15.000 m? biiyiikliigiinde bir otel ile 50.000 m? biiyiikliigiinde bir ismerkezinden

olusmaktadir.

EGS Business Park Yesilkdy, yerli ve yabanci sirketlerin uluslararas: standartlarda
teknik altyapisi tamamlanmug, birinci simf ofis ve aligveris merkezi ihtiyaglarini
karstlamak iizere gelistirilmistir. 96.000 m? kapali park alamina sahip EGS Business
Park, 12.500 m? lik taban alaninda yiikselmekte olup, kalan boliimii otopark ve yesil

alan olarak tasarlanmugtir.

EGS Shopping Par izmir projesi, 17.229 m? lik bir arazi iizerinde, 12.240 m? lik
taban alaninda otopark ve li¢ kata yayilan magaza alamyla hizmet vermektedir. 21
Kasim 1999 da agilis1 yapilan proje, bélgenin moda, aligveris ve eglence ihtiyaglarina

cevap vermektedir.

Portfoydeki diger proje olan Basmane Business and Trade Center projesi, 20.866 m?
lik bir arsa iizerinde konferans, tiyatro, sinema, sergi salonlari, ofis blogu, otel ve
aligveris merkezi kompleksi ve ayrica, 6.068 m? lik arsa iizerinde yaklagik 35.000 m?
lik bir kathh otoparkin yap-islet—devret modeli ¢ergevesinde insa edilmesini

icermektedir.

6.2.4 EGS GYO’da Karsilagilan sorunlar

Yapilan alan ¢aligmas: sonucunda EGS GYO’nun kurulug, halka arz ve faaliyet

asamasina kadar gesitli sorunlarla karstlastig1 tespit edilmigtir.
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Kurulug agamasinda karsgilagtifi en onemli sorunlar “gayrimenkul yatirim ortakli”
konusunda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip deneyimli eleman bulamamak olmugtur.
Bu soruna diger GYO’lar da da rastlamlmistir. Ulkemiz igin yeni bir sektdr olan
gayrimenkul yatinm ortakliklan, artik daha iyi incelenmis ve taninmis bir konu
olmakta ve insanlar bu konuda yeni yeni bilgilenmektedir. Sirketin kargilagtig diger
bir sorun ise, uymak zorunda oldugu kanun ve kararnameleri yeteri kadar tanimamisg
olmasidir.

- Halka arz agamasinda kargilagilan en 6nemli sorun ise, yatinmcilarin gayrimenkul
yatimm ortakligim bir yatinm tiirii olarak tanimamis olmasidir. fIlkemjzde GYO
hisse senetleri yeni yeni taninmakta ve avantajlan1 bilinmektedir ve bu yiizden
GYO’lar yeterli ilgiyi gérmek igin biir siire beklemek zorunda kalmiglardir. Ayrica
halka arz agsamas: siirecinde gok fazla biirokrasik engellerin olmasi yine sirketin

karsilastigi 6onemli bir sorun olarak belirtilmistir.
Faaliyet sirasinda ise agagidaki sorunlarla kargilagilmigtir.

- Kayit dis1 calisan ingaat sektoriiyle rekabet edememeleridir. Bu sorun Tiirkiye’de
ki biitin GYO’lann ortak goriigiidiir.

- Tamamlanan projelerin igletme hakkin bagka bir firmaya devretme zorunlulugu.
GYO’lar portféylerinde bulunan  gayrimenkulleri kendileri  isletmek
istemektedirler.  Ancak igletme hakkimin iigiincii bir sirkete devredilme
zorunlulugunun olmas dolayisiyla kagit iistiinde iiglincii bir girket olarak goriinen
fakat gergekte ortaklan olduklan sirkete vermektedirler.

- Gayrimenkul degerlemelerini yapan “Ekspertiz Sirket”lerinin yeterli sayida

olmamas1 ve uygulamada dogru ve yeterli tekniklerin kullaniimamasi.

6.3 Ihlas Gayrimenkul Yatinm Ortakhg

6.3.1 Sirket Bilgileri

Ihlas GYO, SPK’min GYO’ya iliskin diizenlemelerinden yazili amag¢ ve konularla
istigal etmek iizere 23 Aralik 1997 de 10 Milyon Dolarlik gayrimenul portfoyi ile
kurulmugtur. Sirket 14 aralik 1999°da halka arz edilmistir. Tablo 6.7°de sgirket

bilgileri goriilmektedir.
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Tablo 6.7 Thlas GYO sirket bilgileri

IHLAS G.Y.O
Sirketin Adi Thlas Gayrimenkul Yatirmm Ortakhi A.S
Kurulug Tarihi 23 Aralik 1997
Kayith sermayesi 10 Trilyon T.L
Odenmis Sermayesi |5.833 Trilyon T.L
Halka arz tarihi Aralik 1999
Halka Arz Fiyat1 2.050 TL
Portfoy degeri 14.7 trilyon T.L

6.3.2 Sirketin Ortakhk Paylar ve Organizasyon Yapisi

Sirket, 1999 yilinda hisselerinin %49°u halka agmig ve toplam portfoy degerini 30

milyon dolarin {izerine ¢ikarmigtir. Sirketin ortaklik paylan ve oranlan Tablo 6.8’de

belrtilmigtir.

Tablo 6.8 Thlas GYO Ortaklik Paylar

IHLAS G.Y.O.
Sermaye
Ortagin Ticaret Unvam1 | Payi(Milyon TL) | Pay Orani(%)
Thlas Holding A.S 2.385.000 40,54
Bisiklet Pazarlama San.ve Tic. 540.000 9,18

Ihlas GYO’da 31.01.2001 tarihi itibariyle 12 kisi gorev yapmaktadir. Genel

miidiirliige bagh departmanlar, muhasebe, finans, halkla iliskiler, mimarlik-teknoloji,

idari-hukuk ve yonetici analist ABD ofisi olarak diger GYO’lardan Orgiit semasi

olarak farklilik gostermektedir.

Sirket Agustos1999°da NAREIT e kurumsal iiye olan ilk ve tek GYO olmustur. Ihlas
GYO’nun ABD’ye Tiirkiye’deki GYO sektoriinii tanitma agisindan bu iiyelik ¢ok

O6nemlidir.
Genel Madir
[ | I ]
Muhasebe Finans Mimarlik ve Tekn. Halkla lliskiler Idari ve Hukuk
Muddrligl Mudarliga Midarliiga Midarlogi Mdarliigo

Sekil 6.3. Thlas GYO Organizasyon Semasi
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6.3.3 Sirketin Portfoy Yapisi ve Yatinnm Stratejisi

Ihlas GYO, genellikle konut ve arsa portfoyiine sahip bir gayrimenkul yatinm
ortakligidir. Tablo 6.9’da portfoy tablosu ve degerleri belirtilmigtir.

Tablo 6.9 Thlas GYO Portféy Tablosu

IHLAS G.Y.0
Portfay
Ekspertiz Degeri
Ahg Maliyeti [Degeri (Milyon
Portfoydeki Varhklar Alan(m?) [(fnilyon T.L) |(Milyon T.L) |T.L)
Ist.Bitylikgekmece Marmara Evleri 43 adet 299.900] 1.108.500{ 1.108.500
Istanbul Tarabya (2 adet villa) 3.970 1.362.604] 2.427.564| 2.427.564
Izmir Bornova'da arsa 4.824 363.605] 1.236.000] 1.236.000
Istanbul Bitylikgekmece Villa 8 adet 90.928| 1.760.684| 1.760.684
Ist.Biiylikgekm.Marmara Evleri(2.kisim] 141 daire 1.705.650] 3.473.500] 3.473.500
Istanbul Cekmekdy'de arsa 26.126 1.418.150] 1.580.375] 1.429.376

Genel olarak portfoy tablosunda iki farkli sehirde olmak iizere arsa, daire ve villalar

oldugu goriilmektedir.

Ihlas Holding tarafindan gelistirilen ve Ihlas Ingaat tarafindan yapilan
Biiyiikgekmece Marmara Evleri l.etap projesi, 700.000 m?’lik bir arsa iizerinde
2.704 daire ve 133 villadan olugmaktadir. Dairelerin biiyiikliigii 110-150 m? arasinda

degismektedir. Villalar ise 675-1350 m?’lik arsalar {izerinde inga edilmistir.

Istanbul Bogazi’nda yer alan Tarabya’daki villalann biiyiikliigii bir arsa igin 563 m?,
diger arsa i¢in 549m?dir. Arsa, toplam 3.970 m? alana sahiptir. S6z konusu arsanin
bir tarafinda koru diger tarafinda villalar mevcuttur.izmir Bomuva’da bulunan
arsanin toplam biiyiikliigli 4.824 m*’dir. Arsa iizerinde toplam kullanilabilir alan 4
kat iizerinde 6.804 m?’dir. Thlas GYO, diger arsa sahipleriyle birlikte taginmaz

iizerinde is ve aligveris merkezi projesi gelistirmektedir.

Sirketin su an devam etmekte olan Ihlas Marmara Evleri 2. Etap projesi, 2186
apartmandan olusmaktadir. 4 Eyliil 1998°de imzalanan sézlesmeye gore Thlas GYO
Ihlas Holding’den 141 daireyi alarak portfoyiine dahil etmistir.

Ihlas GYO, Cekmekdy’de bulunan 26.126 m*’lik arsasinin iizerine bahgeli 21 adet
villa inga edecektir. Su anda planlama asamasinda bulunan projede yiizme

havuzunun yanisira pekgok sosyal ve sportif tesisler bulunacaktir.
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Kira yoluyla gayrimenkulden kar elde etme yolunu segmeyen fhlas GYO’da bu
uygulama devam edecektir. Sirketin portfoyiinde bulunan dairelerin satisi ve
portfoye yeni dairelerin dahil edilmesi suretiyle portfoy ¢esitliliginin siirdiiriilmesi

sirketin su anki ana stratejisi olarak goriilmektedir.
fhlas GYO’nun hedefeleri su sekilde belirtilmistir.

¢ Yeni projeler gelistirmek iizere yerli ve yabanci ortaklarla anlagmalar yapmak,

o Karliligr artirmak ve yatinmeilarn riskini azaltmak amaciyla dengeli bir portfoy
yapisina sahip olmak, o

e Gelismis pazarlarla bilgi transferi ve iletisim igerisinde bulunmak ve
Tiirkiye’deki gayrimenkul sektoriindeki potansiyel hakkinda uluslararasi
yatinnmcilara bilgi aktarmak.

® Geri doniisii yiiksek ve lizli olan aligveris ve ticaret merkezleri kurarak yatirim

yapmay siirdiirmek.

6.3.4 ihlas GYO’da Kasilasilan Sorunlar

Thlas GYO’nun kurulus asamasinda 6nemli bir sorunla karsilasmadig belirtilmistir.
Ancak girketin halka agilmasi o donemlerde yasanan kriz nedeniyle 1,5 sene

stirmiigtiir.

Diger GYO’lar gibi Thlas GYO da SPK mevzuatindaki bazi1 maddelerin gayrimenkul
yatirim ortakliklari i¢in sorun yarattigimi diigiinmektedir. Sirketin kendi portfoyiinii
igletememesi ve menkul kiymetlere yatinmdaki kisitlama oranlarimin ¢ok detayl

olmasi bu sorunlardan bazilandir.

Degerleme sirketlerinin sayisinin az olmasi da yine Thias GYO agisindan 6nemli bir
p’roblem olarak goriilmektedir. SPK tarafindan gegerli sayilan iki adet degerleme

sirketinin yeterli olmadig: diisiiniilmektedir.

[hlas GYO’nun faaliyet asamasinda karsilastign sorunlar asafidaki sekilde
belirtilmigtir.[6]

> Proje gelistirmede karsilagtinlan altyap: ve arazi yetersizligi,

» SPK Mevzuatina giére menkul kiymetlere yatinmdaki kisitlama oranlarinin fazla
. detaylandirilmis olmasi,

» Sirketin kendi portfoylerini igletememesi,

» Vergi avantajlarinin kayitdis: ekonomi sebebiyle etkisiz hale gelmesi,
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> Ekspertiz girketlerinin sayisindaki yetersizlik

6.4 iktisat Gayrimenkul Yatirnm Ortakhifx

6.4.1 Sirket Bilgileri

Iktisat GYO, Sermaye Piyasas1 Kurlu’nun 25 Mayis 2000 tarih ve 58/867 sayih izni
ile 7 Temmuz 2000 tarihinde tescil edilerek kurulmugtur. Sirketin kayith sermaye
tavam 200 Trilyon TL, ¢ikanilmig sermayesi ise 10,850 trilyon TL dir.

Sirketin sermaye ve ortakhik yapisi, grubun bankacilik, fianns ve gayrimenkul
pazarlama alanlarindaki birikimini gayrimenkul yatirim ortakligina yansitacak

sekilde olusturulmugstur. Sirket bilgileri Tablo.6.10° da belirtilmigtir.

Tablo 6.10. Iktisat GYO sirket Bilgileri

IKTISAT G.Y.O
Sirketin Adi Iktisat Gayrimenkul Yatinm Ortakhg1 A.S
Kurulug Tarihi 7 Temmuz 2000

Kayith sermayesi 200 Trilyon

Odenmis Sermayesi |10 Trilyon 850 Milyar T.L
Halka arz tarihi -
Portfoy degeri

31.03.2001 tarihi itibariyle sirket heniliz halka ac¢ilmamig olup, portféy degeri

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan resmi olarak ilan edilmemistir.

6.4.2 Sirketin Ortaklik Paylan ve Organizasyon Yapisi

Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda basta %73 oraninda paya sahip lider
girisimci ortak Iktisat Bankasi olmak iizere Iktisat Grubu sirketlerinin ortaklikta
paylart bulunmaktadir.2001 yili 1.yans: sirketin ortakliklari ve paylari Tablo 6.11°de
belirtilmigtir.
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Tablo 6.11 iktisat GYO ortaklik tablosu

IKTISAT G.Y.O.
Sermaye Pay Oram

Ortagin Ticaret Unvam Payy(Milyon TL) (%)
Iktisat Bankas1 T.A.S 7.953.637.028 73,30
Avrupa ve Amerika Holding A.S]  835.176.206 7,70
Showpa A.S 2.059.186.765 18,98
Erol Aksoy 1.000.000 0,01
Cenap Onal 1.000.000 0,01

iktisat GYO’da Pazarlama-PR Miidiirii, Proje Gelistirme Miidiirii, Mali idari Igler
Miidiiri ve Ege Bolge Miidiirii Genel miidiire bagh olarak ¢aligmaktadir. Sirketin

organizasyon gemasi Sekil.6.4 de belirtilmigtir.

Genel Mudar
I
ﬁ I I l
Mali Idari Isler Pazarlama Md. | | Proje Gelistirme Ege Bolge
Madinriagi Mudarlaga Muduori
Finans Yetkililer Yetkililer
Yénetmeni
Muhasebe
Yénetmeni

Sekil 6.4 Iktisat GYO Organizasyon Semasi

Sirketin Yoénetim Kurulu, ikisi bagimsiz iiye olmak iizere toplam bes kisiden

olugmaktadir.
6.4.3 Sirketin Portfoy Yapis1 ve Yatirim Startejisi

Iktisat GYO’nun stratejik yatinm alanlari, orta ve iist gelir grubunun konut ihtiyacina
hitap eden Kkaliteli, az katli villa tipi konutlar, ekonomik aktivitenin canli oldugu
biiyiik sehirlerde A simfi modern ofisler ve turizm sektoriiniin tiirkiye’deki gelisimini
yakalamaya yonelik olarak orta iistii simifa hitap eden otel ve tatil kdyii gibi turistik

tesislerdir.
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Sirket heniiz halka agilmams oldugu igin 2001 nisan ay: itibariyle resmi portfoy

degeri tablosu heniiz olugsmamistir.
fktisat GYO’nun portfSyiine aldig1 projeler su sekilde belirtilmistir.

1) Zincirlikuyu Is Merkezi Projesi. Tiirkiye’nin finans merkezi olarak bilinen
Maslak-Levent hattinda yer alacak olan proje, 5 bodrum kat, zemin kat ve 10
normal kat olmak {izere 16 kattan olusan A smifi akilh ofis binast niteliginde
tasarlanmagtir.

2) Bodrum-Torba’da Otel Projesi. 3 yildizh otel olarak planlanan proje, 18.650
m?’lik alan iizerinde yer almaktadir. Toplam ingaat alan1 5.400 m? olacak olan
proje kapsaminda 80 odali otel, sosyal merkez, 28 apart birim, 2 adet yiizme
havuzu, tenis kortlan, café-restoran ve rekreasyon alanlan yer almaktadir.

3) Bodrum-Villa projesi. Gﬁmﬁslﬁk beldesinde gergeklesecek villa projesi, orta ve
orta iistii gelir grubuna hitap edecek biri 53 sigeri 28 konutluk iki fazdan
olusmaktadir.

4) iktisat Bankasi Genel Midiirlik Binasi-Istanbul. Halen Iktasat Bankasi
tarafindan kullanilmakta olan 2.400 m? arsa iizerindeki 2 bodrum, 7 normal
kattan olugan binanin satin alimip, tekrar Iktisat Bankasi’na kiralanmasi suretiyle

degerlendirilmesi planlanmaktadir.
Yapilan alan galismasinda iktasat GYO portfSyiiniin;

>» Konusal (ofis, otel, konut)

» Sektorel (finans, turizm)

> Bolgesel( Istanbul, Ankara,izmir, Bodrum.vs.)

» Gelir tipine gore(kira gelrii, konut satis, turizm isletmeciligi)

seklinde cesitlendirildigi, boylece piyasada meydana gelecek olan dalgalanmalara
karst riskin azaltilacag belirtilmistir.

Gelistirme projelerinin  getirilerinin  yeni gelistirme projelerine dogrudan
aktarilabilmesi ve sirket sabit giderlerine kaynak yaratabilmesi amaciyla Iktisat GYO

portfoyii ana portfoy ve destek portfoyii olmak ilizere ikiye bolinmiistiir.

6.4.4 iktisat GYO’da Karsilagilan Sorunlar

Iktisat GYO’ya gore, gayrimenkul degerleme merodlarimin, GYO’nun, bir projenin

halka acilarak, ©6zsermaye kullanilmadan projenin halktan gelecek para ile
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olusturulmasina dayanan mantik ile geligkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu da yasanan
biiyiik bir sorun olarak belirtilmigtir.

Sirketin ¢aligmalarinda yasadin diger onemli sorun isé, GYO’larmn iilkemizde
yeterince tamnmamasidir. Yatinmcilan GYO’lara yatinm yapmaya g¢ekmek zor
olmaktadir.

Diger GYO’larda karsilagilan SPK’nin uyguladigi kurallardaki uygulama zorluklan
ve getirdigi kisitlamalar Iktisat GYO tarafindan da onemli bir sorun ve GYOlarn
gelisimini etkileyen olumsuz bir faktor olarak goriilmektedir.

6.5 Iy Gayrimenkul Yatinm Ortakhg

6.5.1 Sirket Bilgileri

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi,ayn ayn faaliyetlerini siirdiiren Merkez
Gayrimenkul Yatinmve Proje Degerlendirme A.S’nin tiim aktif ve pasiflerinin I
Gayrimenkul Yatinm ve Proje Degerlendirme A.S’ne devredilmesi sonucu

gayrimenkul yatirim ortakhifina doniigmiistiir.

Tablo 6.12 Is GYO Sirket bilgileri

IS G.Y.0
Sirketin Ad1 Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S
Kurulug Tarihi 6 Agustos 1999

Kayith sermayesi 500 Trilyon T:L
Odenmis Sermayesi |91 Trilyon T.L
Halka arz tarihi 1-3 Arahk 1999
Halka Arz fiyat1 1.400 TL
Portf6y degeri 184 Trilyon T.L

Sermaye Piyasas1 Mevzuatina gére 63,5 Trilyon TL ¢ikanlmis sermaye ve 500
Trilyon TL kayith sermaye tavam ile gayrimenkul yatinm ortakh@ma doniigen
sirket, 6 Agustos 1999°da kurulmus ve aym yilin Aralik ay1 basinda sermayesini 70
Trilyon TL’ye yiikselterek halka agilmistir.

6.5.2 Sirketin Ortaklik Paylar ve Organizasyon Yapisi

31 Ocak 2001 tarihi itibariyle sirketin %47,13’ii Lider Girisimci olan Tiirkiye Is

Bankasi A.$.’ye aittir. Geriye kalan diger hisseler ise halka agik kismi
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olusturmaktadir.
belirtilmektedir.

Asagidaki tabloda ortakliin sermaye paylan ve oranlan

Tablo 6.13 Is GYO Ortakhk paylan

IS G.Y.O.
Sermaye
Ortagin Ticaret Unvani Payy(Milyon TL) | Pay Orany(%)
T.is Bankas 32.990.000 47,13
* |Diger Ortaklar 37.010.000 52,87

Aym donem itibariyle Is GYO’da 9 kisi gérev almaktadir. Yapilan alan c;alismasmda
sirketin kayith bir organizasyon semasmin olmadigi belirtilmistir. Genel miidiire
bagh ,Mali-Idari Isler, Pazarlama, ve Yatim-Proje Gelistirme miidiirleri faaliyet

gostermektedir. Ayrica Is GYO’da 5 kisilik bir yonetim kurulu gérev yapmaktadir

6.5.3 Sirketin Portfoy Yapisi ve Yatirnm Stratejisi

Is GYO’nun portfoyi, Istanbul Is Kuleleri’nde yer alan Kule 2 ve Kule 3 ofis katlar,
kuleleri birbirine baglayan aligveris merkezi, ticari otopark ve daha 6nceden genel
miidiirlik binas1 olarak kullanilan ankara Is Kulesi’nden olugmaktadir. Tablo 6.14.
de portfoydeki varliklar ve degerleri belirtilmigtir.

Tablo 6.14. Is GYO Portfy tablosu

IS G.Y.O
Ekspertiz  |Degeri
Al Maliyeti |Degeri (Milyon

Portfoydeki Varhklar Alan(m?)  |(milyon T.L) |(Milyon T.L) |T.L)

Ankara Is kulesi ofis katlari 26.488 21.682.500] 47.950.000| 47.950.000
Istanbul begiktag'ta arsa 7.613 2.702.020] 4.948.450] 4.948.450
Istanbul Is Kuleleri kompleksi 31.914.321

Is Kuleleri kule 2 ofis kat1 28.135 45.058.465| 44.755.980
Is Kuleleri kule 3 ofis kati 28.514 44.097.471| 43.802.819
Is Kuleleri aligveris merkezi 667 10.118.017} 10.049.730
Is Kuleleri ticari otopark 494 6.818.160] 6.771.520

Is GYO portfoyiiniin tamamimina yakimnin is merkezinden olustugu goriilmektedir.

Portfoyiin tamamimn %67°sini  olusturan gelistirme projelerinin  tamam s

Kuleleri’nde yer is merkezidir.
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Ofis Kuleleri, Istanbul 4.Levent mevkiinde yer alan kompleks igerisindeki Kule 2 ve
Kule 3’den olusmaktadir. Kulelerin herbiri toplam 34 ve kiralanabilir 27°ser kattan

olusmakta olup, toplam kiralanabilir net 44.528 m? ofis alanina sahiptir.

Ofis binalarimin girisinde yer alan ¢argi, iki katta toplam 3.639 m? net kullamm
alanina sahiptir. Toplam 48 adet kiralanabilir magaza bulunmaktadir. Ofis kuleleri ve
cevre i merkezleri dikkate alindiginda aligveris merkezinin hazir bir tiiketici

kitlesine sahip oldugu gozlemlenmektedir.

Portfoyde yer alan ticari otopark ;194 arag kapasitesine sahiptir. Bu otoparkin
isletmesinden gelir elde edilmesi planlanmugtir. Is merkezlerinin yogun oldugu
bolgede halen otopark agifn olup, bu otoparkin yiikksek bir doluluk oranminda
calisacag hesaplanmigtir. Ayrica kulelere bitigik konumda yer alan 7.613 m? lik arsa
da portfoyde yer almaktadur.

Is GYO yetkilileri, yatinm stratejilerinin gayrimenkul sektoriindeki ve piyasalardaki
gelismelere bagh olarak , nakit yaratma potansiyeline hazir olan bitmis gayrimenkule

yatinm yapmak olduklarini belirtmistir.

Sirket, portfoyiinde yer alacak gayrimenkul tiirlerinin se¢iminde gabuk gelir elde
etme dolayisiyla yatirrmin hizli geri doniisiini kriter olarak almaktadir.

Is GYO, sirketin genel stratejisini;

- Mevcut nitelikli portféyden elde edilecek yiiksek kazancin Genmli bir kismim
ortaklara kar pay1 olarak dagitmak,

- Giiglii ortakhik yapis1 ve finansal giicii ile orta vadede aktif biiyiime saglamak,

- Tamamlanma asamasina gelmis projelerden elde edilecek gelirle farkli projeler
gelistirerek portfoy yapisim gegitlendirmek,

- Insanlann degisen ihtiyaglarina, zevklerine ve mevcut konut ihtiyacina gore sekil

alacak s6z konusu projelerle konut ihtiyacinin giderilmesine katkida bulunmak,

olarak belirtmistir.

6.5.4 is GYO’da Karsilasilan Sorunlar

Is GYO’ya gore SPK mevzuatindaki bazi maddeler uygulamada sorunlara sebep
olmaktadir. Menkul kiymetlere yatirnmu ile ilgili getirdigi kisitlamalar ve girketin

kendi portfoyiinii isletememesi sorun teskil etmektedir.
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GYO’larmm

degerlendirilmesini iistlenen resmi ekspertiz sirketlerinin yetersiz kalmasidir.

Kargilagilan diger bir sorun ise, SPK tarafindan izin verilen

Ekspertiz sirketlerinin say1 ve nitelik olarak arttinlmasi gerektigini diisiinmektedirler.

6.6 Nurol Gayrimenku Yatirim Ortakhg

6.6.1 Sirket Bilgileri

Nurol GYO, 3 Eyliil 1997 tarihinde 1 Trilyon TL 6denmis sermaye ile kurularak
faaliyete gecmig, Aralik 1999 tarihinde halka actlmigtir.23.05.2000 tarihinde
odenmis sermayesi 10 Trilyon TL’ye ¢ikarlirken, kayith sermayesi 40 Trilyon

TL’ye ¢ikarilmugtir.

Tablo 6.15 Nurol GYO sirket bilgileri

NUROL G.Y.O
Sirketin Ad1 Nurol Gayrimenkul Yatmrmm Ortakligi A.S
Kurulug Tarihi 3 Eyliil 1997
Kayith sermayesi 40 Trilyon TL.
Odenmis Sermayesi {10.000.000.000.000.TL
Halka arz tarihi 8-9 Aralik 1999
Halka Arz fiyat1 2.500 TL
Portfoy degeri 20,267 Trilyon

6.6.2 Sirketin Ortakhk Paylan ve Organizasyon Yapisi

31.01 2001 tarihi itibariyle, Nurol GYO’nun % 50,90’1 Nurol insaat ve Tic. A.S.’ye

aittir.
Tablo 6.16. Nurol GYO ortakhk tablosu
NUROL G.Y.O.
Sermaye
Ortagin Ticaret Unvam Payi(Milyon TL) | Pay Orani(%)
Nurol Ins. Ve Tic.A.S 5.069.940 50,90
Diger Ortaklar 4.900.000 49,00

Sirket sermayesinin % 49’unu temsil eden hisse senetleri 08.12.1999- 09.12.1999
tarihlerinde 2.500 TL sabit fiyatla talep toplama yontemiyle halka arz edilmistir.
Nurol GYO’da, genel miidiire bagl olarak, finansman, yatirimlar, idari ve mali isler

miidiirleri gorev yapmaktadir. Sirket toplaminda 10 kisi faaliyet gostermektedir.
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Sirketin organizasyon semas1 Sekil 6.5 de belirtilmigtir. Ayrica Nurol GYO 5 kisilik

bir yonetim kuruluna sahiptir.

Genel Mudar
I ]
Finansman Yatirimlar Idari ve Mali Isler
Muddrliga Midarltgi Muddrligi
Uzman Uzman Gorevliler

Sekil 6.5 Nurol GYO Organizasyon Semasi

Nurol GYO’nun destek birimleri ankara’da bulunmaktadir. Bu birimler ankara’da

sati§ ve kontrol gorevlerini iistlenmektedirler.

6.6.3 Sirketin Portfoy Yapisi ve Yatirim Stratejisi

Nurol GYO,genellikle ticari gayrimenkuller ve konuta dayali projelere yatinm

yapmaktadir. Yatinmlarnim, gesitli projelere

potansiyel riskin girketi olumsuz etkilemesini 6nlemeyi hedeflemistir.

dagitarak herhangi bir projedeki

Nurol GYO, yiiksek kazang saglayacak her tiirlii projeye SPK’nin zorunlu tuttugu

sartlar ¢er¢evesinde yatirim yapabilecegini diigiinmektedir.[6]

Tablo 6.17 Nurol GYO portfoy tablosu

NUROL G.Y.O
Portfoy
Ekspertiz Degeri
Alig Maliyeti |Degeri (Milyon
Portfoydeki Varhklar Alan(m?) (milyon T.L) |(Milyon T.L)|T.L)
Uskumrukdy Villalar 1.176 450.536] 1.035.000 450.536
Nurol konaklary/Ankara 15.332 6.845.280] 16.974.000] 6.845.280
Istanbul Bityiikcemece'de Arsa 590 6.059.044| 6.728.821] 2.932.752
Oasis Bodrum 1.280 271.507] 1.150.000] 1.150.000
Nurol Maslak Plaza 4.265 1.130.417] 5.600.000] 5.600.000
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Istanbul, Sariyer-Zekeriyakdy’de yer alan nurol Uskumrukdy Villalan Projesi,
15.660 m*’lik alan iizerinde 1.kisimda 13, 2.kisimda 16 olmak iizere toplam 29 adet
villay1 kapsamaktadir. Herbirinin biiytikliigii 396 m? net kullanim alani olup, 4 kattan
olugmaktadir.

Nurol Konaklari, Ankara Gazi Osman Paga’da, 8.550 m?’lik bir alan igerisinde A, B,
C bloklari,tarihi bag evi ve spor merkezinden olusan bir yapi adasidir. A ve B
blokda yer alan 643m?’lik 22 daire yiiksek teknoloji ve dogayr bulusturmaktadir. C
blokta ise, alanlar1 94 m? ile 140 m? arasinda degisen 36 adet liiks stiidyo daireler yer
almaktadur.

Oasis, Bodrum’da 50.000 m?lik alanda, aligveris {initeleri, kiiltir merkezi,
sinemalar, mini miize, gosteri meydanlan, spor alanlari, 25.000 m?’lik diikkkan ve ofis
alam olan 239 bagimsiz boliim, 500 kisi kapasiteli konferans salonu ve agik-kapali
otoparki bulunan bir komplekstir. Herseyi ile Nurol Insaat tarafindan yapilan
kompleksten, Nurol GYO portfoyiine toplam 1.280 m? alana sahip 13 adet diikkam

gecirmistir.

Nurol GYO , Levent-Maslak hattinda yer alan Nurol Insaatin en gdzde
yatinmlarindan olan Nurol Plaza’nin 6 katim portfoyiine dahil etmistir. 710 m?’lik
19 ofis kati, 1 tesisat-garaj kati, 3 otopark ve 1 yonetim katindan olusan plaza A

sinifi is merkezidir.

Yaplan alan g¢aligmasi sonucunda, Nurol GYO stratejisi genel olarak su sekilde

belirlenmigtir.

e Nurol GYO diizenli kira geliri getiren gayrimenkullere ve yiiksek getirinin
hedeflendigi projelere yatirim yaparak minimum riskle sirket degerini artirmay
amaglamaktadir.

e Nurol GYO sektoérdeki GYO sirketlerinin ¢ogunun yaptigi gibi proje ¢alismalan
icin departman kurmak yerine daha karli olan damigsman sirketler aracihfiyla
yaptirma yolunu segmistir.

e Sirket, projelerinin bir boliimiiniin temelden satilmasi yontemiyle kendi kendini
finanse etmektedir.

e Nurol GYO, gesitli yer ve nitelikteki tasinmaz mal ve olusumlarim, yatirim
ortakliklarinin kurulus felsefesine uygun sekilde halka agarak hisse sahiplerine

giivenli ve istikrarli nema saglamak.
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6.6.4 Nurol GYO’da Karsilagilan Sorunlar

Nurol GYO’nun halak agilmasi 1,5 sene siirmiistiir. Halka arz esnasinda ve kurulug
asamasinda’ gok onemli sorunlarla karsilasmamustir. Ancak Nurol GYO A.S.
GYO’larn halka arzi esnasinda belirlenen fiyattan satig yapamama gibi sorunlarla
karsilagilabilecegini diisiinmektedir. SPK’nin tesbit ettigi sartlar yerine getirildigi
stirece yukarida agiklanan sorundan bagka bir sorunun yasanmamas: gerektigine

inanmaktadir.

Nurol GYO A.S. devletin KDV ve alim satim vergisini belirli miktarlarda asagi
cekmesini beklemektedir. Nurol GYO A.S. bu vergilerin GYO’lara kars
diizeylerinin yiikksek olmasi gayrimenkul piyasasinda bir anlamda haksiz rekabet
olusturmaktadir; ¢iinkii genelde GYO piyasasinda bu tir vergiler kayit dis1
birakilmaya galigiimaktadir.

Aym zamanda Nurol GYO A.S.’ya gére GYO’lann pahah konutlar yaptig: ve halka
inilmedigi konusunda sikayetler mevcuttur. Bunun en oOnemli nedeni arsa
fiyatlandir. Biiyiik sehirlerde arsa fiyatlan gok yiiksektir. Bu yiiksek fiyatlar bina
maliyetlerine dogrudan yansimaktadir. Bina maliyetinin %50’sinden fazlasi arsa

olmaktadir. Pahali arsaya yapilan konut dogal olarak pahalt olmaktadir.

Devlet elinde ¢ok miktarda arazi bulundurmaktadir. Bu arazilerin en kisa siirede
imara agilmasi uygun sartlar ve fiyatlarla GYO’na satilmas1 yoluna gidilmelidir.

Bagka bir deyisle hazine arazilerinin GYO yoluyla 6zellestirilmesi saglanabilir.

6.7 Osmanh Gayrimenkul Yatirim Ortakh@

6.7.1 Sirket Bilgileri

Osmanh Gayrimenkul Yatinm Ortakligi, Temmuz 1997 yilinda Osmanli Bankasimin
sahip oldugu gayrimenkul portfGyiinii daha karli bir sekilde degerlendirmek, likit
olmayan gayrimenkulleri likit hale doniistiirmek ve bu gayrimenkuller tizerinde karli
projeler gelistirip uygulayarak yiiksek gelir elde etmek amaciyla kurulmustur. Sirket
bilgileri Tablo 6.18 de belirtilmistir.
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Tablo 6.18 Osmanh GYO sirket bilgileri

OSMANLI] G.Y.O .
Sirketin Adi Osmanh Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
Kurulug Tarihi 25 Temmuz 1997
Kayith sermayesi |50 Trilyon T.L
(Odenmis Sermayesi |15 Trilyon T.L
Halka arz tarihi 19-20 Mart 1998
Halka Arz Fiyat1 1.350 TL
Portfoy degeri 30.847,4 Milyar T:L

6.7.2 Sirketin Ortakhk Paylar1 ve Organizasyon Yapis

19-20 Mart 1998 yilinda halka agilan girketin %49 hissesi 1.350 TL sabit degerle

halka arz edilmistir.

Sirket hisselerinin tamam yurt igi yatinmcilara satilmigtir. Yurtdigina hisse satigi
yapilmamigtir. Yurtigi yatirnmeilar, kurumsal ve bireysel bazda degerlendirildiginde
hisse senetlerinin bilyiikk ¢ogunlugunun bireysel yatinmecilara satildigy gériillmektedir.

Sirketin ortakliklari ve paylart Tablo 6.19 da belirtilmistir.

Tablo 6.19 Osmanli GYO ortaklik paylan

OSMANLI G.Y.O.
Sermaye Pay
Ortagin Ticaret Unvam Payi(Milyon TL) | Orani(%)

Osmanh Bankas1 A.S 7.646.940 50,90
Dogus Holding A.S 765 0,0051
Garanti holding A.S 765 0,0051
Ana Yatirrm A.S 765 0,0051
Dogus Yat. Ve Tic. A.S 765 0,0051
Halka Arz 7.350.000 49,00

01.03.2001 tarihi itibariyle sirket biinyesinde 4 kisi caligmaktadir. Sirketin yonetim
politikast olarak ciddi bir uzmanlik gerektiren yatinm, aragtirma ve ingat gibi
hizmetlerin disaridan damgman girketler yoluyla alinmasi benimsenmistir. Bu
politika sirketi genis bir personel istihdam ve maliyetinden uzak tutmaktadir. Ayrica
ihtiya¢ duyulan hukuk, finansal danismanhik, gayrimenkullere iligkin hizmetler igin

de sirketin lider girigsimcisi olan Osmanli Bankasi ile ortak ¢aligilmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakhigi kapsaminda sirket biinyesinde danigmanlarin olmasi

ve az eleman galismasi dolayisiyla 6rgiit semalan olusturulmamustir.

92



6.7.3 Sirketin Portféy Yapis1 ve Yatinnm Stratejesi

Osmanh GYO, 1997 de kurulusundan hemen sonra yeni projeler gelistirmeye
baslamamugtir. flk asamada Osmanli Bankasi’min sahip oldugu gayrimenkulleri
alarak bunlann kiralan ile sabit bir gelir elde etmeyi amaclamigtir. Bu sekilde bir
projenin gelistirilmesi ve projeden gelir saglama arasindaki siiregte meydana gelecek

ek maliyetlerden uzak kalinmas: girketin politikasidir.

2000 yilmin ortalarina kadar girket portféyiiniin biiyiikk bir kismim banka subesi
olarak kiralanan binalardan bir béliimii olugturmaktadir. Bu binalarin tamami
Osmanh Bankasi’na kiraya verilmigtir. Bu gekilde sirket yatiimcisina hem bu
binalarin deger artigindan hem de kira gelirlerinden olugan iki ySnlii bir getiri olanag
sunmaktadir.

Osmanhh GYO’nun portfoyiindeki gayrimenkuller ve degerleri Tablo 6.20° de
belirtilmigtir.

Tablo 6.20 Osmanli GYO Portf6éy Tablosu

OSMANLI G.Y.O
Portfoy
Ekspertiz Degeri
Alis Maliyeti | Degeri (Milyon
Portfydeki Varhklar Alan(m?)  |(milyon T.L) |(Milyon T.L)|T.L)
Istanbul Nisantasin'da bina 350 215.000 715.050 715.050
Istanbul Nisantagin'da bina 200 135.000 408.600 408.600
Istanbul Taksim'de bina 1.150 848.125{ 1.763.538| 1.763.538
Maslak'da arsa 44.121 13.500.000] 20.957.475| 20.957.475
Antalya 2000 Plaza 3.550 2.331.094] 2.548.956] 2.503.483
Istanbul Levend'de bina 374 297.950 679.000 679.000
Istanbul Sigli'de bina 1.160 463.150 987.450 987.450
Ankara Yenisehir'de bina 310 502.975 950.600 950.600

Portfoyde yer alan banka subelerinden farkh olarak 2000 y1linin Mart ayinda Antalya
2000 Ahgveris Merkezini portfoyiine dahil etmistir. 92 adet bagimsiz bolimii
bulunan 9.000 m?’lik ofis, ¢ars1, sinema ve fast-food béliimlerinden olusan Plazanin
%56,8 hissesi Osmanli Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.$’nin miilkiyetindedir.
Aym zamanda 2000 yilinin sonuna dogru sirketin amag ve hedeflerine paralel olarak
proje gelistirmenin temelini teskil edecek 44.121 m?’lik Istanbul-Maslak’ta ki bir

arsa da portfoye banka subeleri disinda dahil olan yatinnmlardan birisidir.
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Osmanhi GYO sahip oldugu portfoy ile kira geliri elde etmektedir. Sirket mevcut
portfGyiine yeni gayrimenkul projeleri ekleyerek yatinmeisina diizenli ve yiiksek bir

kazang saglamay1 amaglamaktadir.

6.7.4 Osmanh GYO’da Karsilasilan Sorunlar

Sirket yetkilileri ile anket caliymasi1 sirasinda yapilan goriigmelerde sgirketin
kurulugtan faaliyet asamasina kadar herhangi ciddi bir sorun ile karsilagmadig
belirtilmistir. Ancak diger yatinm ortakliklarinda da oldugu gibi asagida belirtilen
hl;suslarda rahatsizlik duymaktadirlar.

- Degerleme yapan sirketlerin prdje degerlerleme kriterlerinin yetersiz bulunmasi,

- KDV ve harg oranlarinda diizenlemelerin yapilmasi,

6.8 Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatinm Ortakhg

6.8.1 Sirket Bilgileri

Yapt Kredi Koray Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi, Tiirkiye’de her zaman para
piyasalarina ve diger yatinm araglarina en iyi alternatif olarak goriilen gayrimenkul
piyasasina yatinm yapmak iizere, 2,6 Trilyon TL sermaye ile 1996 yihi aralik ayinda
kurulmustur. Haziran 1998 yilinda 5 Trilyon TL sermaye ile halka agilan Yap:1 Kredi
koray GYO, 1999 yih Haziran ay1 iginde sermayesini 10 Trilyon TL’ye gikarmigtir.
Yapi Kredi Koray Sirket Bilgileri

Tablo 6.21 Yap1 Kredi Koray GYO Sirket Bilgileri

YAPI KREDI KORAY G.Y.O
Sirketin Adi Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigt A.S
Kurulug Tarihi 26 Aralik 1996
Haka Arz Tarihi 12 Haziran 1998

Kayith sermayesi (25 Trilyon T.L

Odenmis Sermayesi |10 Trilyon T.L
Halka arz tarihi Haziran 1998
Portf6y degeri 47 Trilyon T.L
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6.8.2 Sirketin Ortaklhik Paylan ve Organizasyon Yapisi

Hisselerinin % 49 ‘u halka agik olan Yap1 Kredi Kredi Koray GYO’nun ortaklan ve
ortaklik paylan agsagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 6.22 Yap:1 Kredi Koray GYO Ortaklik Paylan

YAPI KREDI KORAY G.Y.O.
Sermaye
Ortagin Ticaret Unvam Payi(Milyon TL) | Pay Orani(%)
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S 2.601.000 26,00
Koray Yap1 Endiistri ve Tic.A.S 2.499.000 25,00
Halka Arz 4.900.000 49,00

Yapt Kredi Koray’m %26’s1 Yapt ve Kredi Bankasi A.S, %25’i Koray Yap
Endiistrisi ve Tic.A.S ortaklifidir. Yap:1 Kredi Koray, Tiirkiye’nin en biiyik Ozel
bankalarindan biri olan Yap1 Kredi’nin finans diinyasindaki ve Koray’in gayrimenkul

ve ingaat alanlarindakini deneyimini birlestiren ideal bir ortaklik yapisina sahiptir.

Sirket 31.01.2001 tarihi itibariyle 33 kisilik bir kadroyla faaliyette bulunmaktadir.
Orgiit biinyesinde Mali ve idari Isler, Arastirma - Gelistirme, Pazarlama - Satis ve
Proje Yonetimi olmak iizere dort ana departman bulunmaktadir. Sirketin

organizasyon semasi asagidaki gekilde belirtilmisgtir.

[ Genel Mudurluk |
]

1 | i 1
Mali ve Idari Isler Arastirma ve Gelistirme Pazarlama Proje Yonetim
Mudurlugu Muadurlaga Madorlaga
Muhasebe M. '_ Uzmanlar L Satis Sorumlulari | | Tasarim Koordinatoru

Yardimcisi

Finans Uzman | | Proj.Teknik Yénetmeni

| | Insaat Koordinatoru

Sekil 6.6 Yap:1 Kredi Koray GYO Organizasyon Semasi
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6.8.3 Sirketin Portfoy Yapisi ve Yatirim Stratejisi

Yapr Kredi Koray, ana stratejisini, gayrimenkul sektoriindeki gagdas ve yiiksek
getirili gayrimenkul projelerine yatirim yapmak iizere olusturmustur. Ortaklik, aktif
bilyiimesi ve diizenli kira getirisi saglayacak ticari gayrimenkullerle yiiksek getirili
konut projelerinden dengeli bir portféy olugturmak suretiyle toplam aktiflerini ve

hisselerinin degerini arttirmay hedeflemektedir.

Sirket yatinm stratejisinin temelini, projenin pazardaki talebe ve rekabete gore
konumu, ticari tasarmminin dogrulugu ve 6zgiinliigi, karlilik ve risklerinin 'poxtfdye
uygunlugu olusturmaktadir.

Tablo 6.23° de de goriildiigii gibi sirketin agirlikh olarak yatinm yaptig1 gayrimenkul
tipi toplu konutlardir. Portfoyiinde arsalarinda genis yer almas: kisa zaman iginde

yeni projeler gelistireceklerinin bir gostergesidir.

Tablo 6.23 Yapi1 Kredi Koray GYO Portfoy Tablosu

YAPI KREDI KORAY G.Y.O
Ekspertiz Portfoy
Alig Maliyeti |Degeri Degeri
Portfoydeki Varhklar Alan(m?) (milyon T.L) {(Milyon T.L) |(Milyon T.L)
Istanbul-Istanbul Projesi 215 konutluk 2.737.054] 11.704.833] 2.877.169
Yapi Kredi Plaza 9.720 2.600.101] 17.566.655] 17.566.655
Kemer Country (yalikonaklar) | %19,7'lik kisin 1.203.550f 1.932.577| 1.932.577
Elit Residences 2.040 155.408] 4.662.049] 4.662.049
Istanbul Riva'da arsa 255.815 4.774.977 7.725.298] 7.725.298
Riva Gollit Koyii 223.823 3.626.751] 4.510.902] 4.510.902

Yap1 Kredi Koray, portfoyiinde yer alan Istanbul Istanbul Projesiyle birgok ilke imza
atmgtir. Orta ve iist diizey geng profesyonellere yonelik, kaliteli ancak uygun satig
ﬁjatl ve 6deme kosullaryla pazara sunulan Tirkiye’deki ilk konut projesi olma
ozelligini tagimaktadir. Proje aym zamanda tamamt bir gayrimenkul yatinm ortakhig:

tarafindan geligtirilen ve pazarlanan ilk konut projesidir.

Yaklagik 70 bin m?’lik bir arsa iizerine konumlanan Istanbul Istanbul projesi 1.faz1 ,
briit biiyiikliikleri 188 m? ile 274 m? arasinda degisen 117 adet “townhouse” ve yine
briit biiyiikliikleri 79 m? ile 158 m? arasinda degisen 39 adet daireden olusmaktadir.
Fonksiyonel olarak tasarlanmig konut {initelerinin yanisira, sosyal aktivite alanlariyla
da desteklenen proje kapsaminda yaklagtk 9 bin m? lik yapay bir gdlet, kapali ve agik

yiizme havuzu, tenis kortlari, squash salonlan ve restoran igeren 8.500 m*’lik sosyal
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klip ve rekreasyon alanlann yer almaktadir. Daire teslimleri 2001 yilinda
yapilacaktir. Yaklagik 100 iiniteden olusacak olan II.faz ise 2001 yilinin ortalarinda
baglayacaktir.

Istanbul’un en prestijli binalariin yer aldii Levent-Maslak hattinda yer alan Yapi
Kredi Plaza, Tiirkiye’de uluslararas: ingaat kalitesi ve standartlarinda insa edilen ilk
ofis kompleksidir. Yapt Kredi Koray, Yap: Kredi Plaza A ve ¢ Blok’da yer alan 21
bagimsiz iiniteden olugan toplam 9.720 m?’lik 10 ofis katin1 Aralik 1996°da satin
almugtir,

Ortakligin 1998 yilinda Kemer Country Yalikonaklar projesindeki 68 iiniteye
yatirtm yapmistir. Proje biitiiniinde yaklagik 750 tiiniteyi igeren villa, townhouse ve
daireler, Kemer Golf&Country Clup, uluslararas: standartlarda 18 delikli golf sahasi,

tenis kortlan vb. Rekreasyonel aktiviteler yar almaktadir.

Elit Residences Projesi, 4 Nisan 1998 yihinda sirketin portfoyiine dahil edilmigtir.
2l.yy’in yasam ve konfor standartlarina uygun olarak tasarlanan proje, Sisli’de
yaklagik 4.500 m*’lik arsa tlizerine konumlanmigtir. Yapi1 Kredi Koray biinyesine
tamami1  bogaz manzarali sekiz bagimsiz {initeyi iceren 2.040 m?’lik 4 kat

gegirmistir,

6.8.4 Yap1 Kredi Koray GYO’da Karsilagilan Sorunlar

Yapilan alan ¢aligmasi sonuglarinda Yap1 Kredi Koray GYO yetkilileri, sirketin
kurulus agamasinda, halka arz asamasinda ya da faaliyet agamasinda herhangi ciddi
bir sorunla karsilagmadiklarini belirtmistir. Ancak halka arz asamasinda bir takim
prosediir yogunluklan ile karsilagiimigtir.

Faaliyet agamasinda ise, yapsat¢1 miiteahhitlere kars1 vergisel agidan haksizliklara

ugradiklarim ve durumun diizeltilmesi istediklerini belirtmislerdir.

6.9 Maya Gayrimenkul Yatirim Ortakhg:

6.9.1 Sirketin Sirket Bilgileri

Maya Sirketler Toplulugu, grubun orta ve biiyiik 6lgekli gayrimenkul gelistirme
faaliyetlerini tek bir gati altinda toplamak amaciyla girketlerinden birini 17 Mayis
2000 tarihinde Maya Gayrimenkul Yatinm Ortaklifn A.S’ ye doniistirmiistiir. Maya
GYO agirlikh olarak, iist gelir gruplanna yonelik yerlesim birimleri, A sinifi ofisler,

YORSEXOERETIM  KURDLD
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ahsveris merkezleri ve oteller geligtirmek iizere kurulmustur. Sirket heniiz halka

acilmamgtir.

Tablo 6.24 Maya GYO Sirket Bilgileri

MAYAG.Y.O
Sirketin Adi Maya Gayrimenkul Yatirmm Ortakhgy A.S
Kurulus Tarihi 17 Mays 2000
Kayith sermayesi |30 Trilyon TL.
Odenmis Sermayesi |7.650.000.000.000.TL.
Halka arz tarihi - ~
Portf6y degeri

6.9.1 Sirktin Ortakhk Pay1 ve Organizasyon Yapisi

Heniiz halka agilmamis olan Maya GYO’nun %65,36 ‘sina Maya Ingaat Sanayi A.$
sahiptir. Asagidaki tabloda Maya GYO’nun ortakliklan ve paylan belirtilmistir.

Tablo 6.25 Maya GYO Ortaklik paylan

MAYA G.Y.O.
Sermaye
Ortagin Ticaret Unvam Payy(Milyon TL) | Pay Oranmi(%)
Maya ingaat Sanayi A.S 5.000.000 65,36
Maya Tic.Taahhiit ve Ins.A.S 2.649.600 34,64
Diger Ortaklar 400 0,01

Maya Gayrimenkul Yatimm Ortakhg portfoyiindeki varliklar, Istanbul Maya
Residences’da 133 konut, Cekmekdy’de arsa, Akatlar Park Towers’da ofisler, Maya
Akar binasinda ofisler ve bodrum-Milas’da bir arsadir. Ancak sirket heniiz halka
agilmamms oldugu i¢in Portfoyiindeki projelerin eksper degerleri ve alim-satim

degerleri Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ilan edilmemistir.

Maya Gayrimenkul Yatinm Ortakligy, yonetim kurulu iiyeleri dahil olmak {izere 22
kisilik bir kadroya sahiptir. Asagida belirtilen sirketin organizasyon semasinda da
goriildigii gibi sirket kapsaminda , stratejik planlama, finans ve idare isler, satiy ve
pazarlama ve proje yonetimi olmak iizere dort departman faaliyet gostermektedir.
Ayrica yonetim kuruluna strateji ve yatinmlar komitesi de damismalik yapmaktadir.

Sirketin organizasyon semasi $ekil 6.7°de gosterilmektedir.
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"Yonetim Kurulu

|
I l | |

Stratejik Planlama Direktorii Finans ve Idare Isler Direkioril Satis ve Pazarlama Direktorit Proje Yonetim Direkitril
] Is Gelistirme | | Hukukd Isler I_ Pazar ve Arastirma | | Sozlesmeler
Miuiditrii Arsa Alim miiditrti Uzmanlari Mildfirit
Imar ve Sehircilik | |  Finans ve Muhasebe
Midirligh Miidiird Hakedis ve Maliyet koxtrol
Sorumtulari
Mimari Boliim Miidiird

| | Kalite yonetim ve Kontrol

Mildirii

Sekil 6.7 Maya GYO organizasyon semasi

6.9.3 Sirketin Portfoy Yapisi ve Yatirim Stratejisi

Maya GYO heniiz halka agilmams bir kurulustur. Bu nedenle portfoy degerlerinin

agtklanma izni Kurul tarafindan verilmemistir.

Maya GYO, genellikle bitmis gayrimenkul yerine proje bazindaki gayrimenkulleri
portfOyline dahil etmektedir. Sirket, gayrimenkul kam yaratarak biiyiimeyi
hedeflemektedir. Bu varliklanin kira ve satig gelirleri sirketin gelir kaynaklarini

olusturmaktadir.

Maya GYO’nun yatinm politikasinin baginda Istanbul’un énde gelen yerlesim
yerlerinde, profesyonellere ve yoneticilere yonelik, yiiksek kaliteli 6zelliklere sahip
dinlenme ve sosyal aktiviteli konutlar gelistirmek gelmektedir. Maya GYO, Maya
Grubu’nun mevcut miisteri portfoyiinden faydalanarak pazarn ist kesimindeki

konumunu giiglendirmeyi planlamaktadir.

Maya GYO’nun gelecek donemdeki yatinm planlan, Tiirkiye’deki artan sehirdisi
talebini degerlendirmek igin, Istanbul’un yakin ¢evresinde diisiik yogunluklu
séhirdlsl konut gelistirme projelerine yatinm yapmaktir. Biiyiik ¢aph konut, otel, is
ve ahgveris merkezi projelerinde uluslararas1 firmalarla miisterek yatinmlar ve

gelistirme projeleri gergeklestirmek igin stratejik ortakliklar kurmay: diisiinmektedir

99



Maya GYO yetkililerince agiklanan portfoydeki varliklar agagida belirtilmigtir.

1)

2)

3)

4)

Etiler Maya Residences Projesi. I¢ mekanlarin diganyla biitiinlesmesi anlayisiyla
tasarlanan proje toplam 37.000m?’lik bir alan iizerinde konumlandimlmigtir. Proje
kapsaminda 280 konuttan olusan az kath 14 blok, 7 kath i merkezi, 6zel yilizme
havuzlu ve garaji 4 villa ve spor merkezinden olugmaktadir. Maya GYO
portfoyiine bu projeden 133 konutu dahil etmistir.

Istanbul Cekmekdy’de Arsa. Sirket portfoyiine dahil ettigi toplam 175.000 m? lik
arsa ilizerine sehir dig1 yerlesim projesi gergeklestirmeyi planlamaktadir.

Park Towers I Istanbul, Akatlar semtinde Maya Ingaat tarafindan yapim
gerceklestirilen orta biiyiikliikte A simfi bir ofis binasidir. Toplam kullnim alam
3.894m? dir.

Maya Akar Is Merkezi. Istanbul, Esentepe semtinde 3 Bloktan olusan a sinifi
ofis binasidir. Toplam ingaat alam1 69.000 m*’dir. Maya GYO, B Blok 24 kat:
portfoyiine dahil etmistir.

6.9.4 Karsilasilan Sorunlar

Sirket yetkilileriyle yapilan goriismeler sonucunda heniiz halka agilmamis olan

ortaklifin yasadig1 en biiyiik sorun, biirokrasik engeller olarak belirtilmigtir. Ayrica

proje degerleme yapan sirketlerin degerlemeyi hangi unsurlara gore yaptiklarini

aciklamams olmalarim1 da dogru bulmamaktadirlar. Ekspertiz sirketlerinin sayisinin

yetersiz olams1 da Tiirkiye’de ki 6nemli bir agik olarak vurgulanmustir.
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7. TURKIYE’DEKi GYO’LAR UZERINDE ALAN CALISMASI

7.1 Aragtirma Tasarim

Tez ¢aligmasi kapsaminda Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlere anket ¢aligmasi
yapilmigtir. Ek.B’ de belirtilen soru formu, sirket yetkilileri ile birebir goriisiilerek
cevaplandinlmigtir. Sorular incelenen teorik kaynaklardan edinilen bilgiler ve bu

konudaki deneyimli kigilerin goriigleri dogrultusunda hazirlanmagtar.

Alan ¢aligmas: kapsaminda Tiirkiye’de faaliyet gosteren, halka a¢ilmis veya halka
agilmak tizere olan GYO’lar yer almaktadir. Ancak merkezi Ankara’da bulunan
Vakif GYO bu ¢alismaya dahil edilmemisgtir.

Gériismeler sonucunda anket cevaplar ve elde edilen bilgiler diizenlenmis ve SSPS
adhi istatistik programi yardimiyla degerlendirilmistir.Burdan yola ¢ikarak

Tiirkiye’deki GYO’larin durumlan tablo haline getirilerek yorumlanmastir.

7.2 Veri Toplama

Veri toplama 17 sorudan olusan soru kagidi aracihigiyla tarafimdan yapilmis ve
tarafimdan uygulanmistir. Sorularin tiimii firma st diizey yetkililerine yoneltilmis

yaklagik 1 saat siiren goriigmeler sonucunda cevaplar temin edilmistir.

Soru kagidinin gegerliliginin stnanmasi agisindan orneklem iginde yer alan iki firma

ile 6n uygulama yapilarak soru kagidi yeniden diizenlenmistir.

Sorular birbirini denetleyecek sekilde diizenlenmistir. Firmalara sorulan sorular,
herbir firmamin kurulugu, yatinm staratejileri, agirlikli olarak yatinm yaptigi
gayrimenkul tipi ve karsilastiklar1 sorunlar gibi &zel sorularla birlikte, konu

‘hakkindaki goriislerini ve yorumlarimi da igermektedir.
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7.3 Veri Analizi ve Sonuglar

Bu boliimde; 9 orneklem araciliiyla incelenen Tiirkiye’deki GYO’larin 6zellikleri
ve durumlan degerlendirilecektir. Bulgularin sonucu grafikler ve tablolar metin

icerisinde verilecektir.

Orneklemi olusturan sirketlerden 2 tanesi heniiz halka agilmams olup faaliyetlerini
stirdiirmekte olan sirketlerdir.

7.3.1 Orneklemde Yer Alan Sirketlerin Ozellikleri

Anket ¢aligmasinda goriistilen sirketler ve her bir sirketin karakteristik o6zellikleri
Tablo 7.1°de belirtilmistir.

Incelenen GYO’larin hepsi amaglarinda sinirlama olmaksizin siireli / stiresiz olarak

ani usiilde kurulmug veya déniigtiiriilmiis sirketlerdir.

Ik kurulan ve halka arz olunan sirket 1996 yilinda alarko olmugtur. Bunu daha sonra
1998 yili iginde EGS ve Yap Kredi GYO,1999 yih iginde de Is, Nurol ve ihlas GYO
izlemigtir. Maya ve Iktisat GYO’da halka a¢ilmak igin gerekli islemler tamamlanmak

tizeredir ve ekonomik diizelmelerle birlikte halka arz gergeklesecektir.

Tiim GYO’lar Ek.1’de ki Teblig’de belirlenen minimum sinir olan %49 oraninda
halka aciktir. Hisselerin %10 payindan fazlasina sahip olanlar incelendiginde
bunlarin genellikle bankalar ve ingaat sektoriiniin 6nde gelen firmalar: oldugu tespit

edilmistir.

Insaat sirketleri projelerini finanse edebilme yolu igin, bankalar ise bilangolarn
aktifinde bulunan yiiksek degerdeki gayrimenkullerin bilango digina ¢ikarilabilmesi
ve aym zamanda gelirinin bir bolimiinlin ve yonetimdeki s6z hakkimn
korunabilmesini saglayan bir yonetim araci1 olarak gayrimenkul yatinm ortakliklar

yoluna gitmislerdir.
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Tablo 7.1. GYO Orneklemlerinin Ozellikleri

Galisan Halka
Eleman | Halka Agiima Acilma
SIRKETLER Kurulug Yih| Portféy Degeri| Sayisi Tarihi Fiyat
ALARKO GYO 31.07.1996 | 50 Trilyon TL 9 19-21 Aralik 1996] 4.100 TL
IKTISAT GYO 07.07.2000 - 13 - -
EGS GYO 18.06.1996 | 206 Trilyon TL 63 05.03.1998 6.750 TL
YAPIKREDIKORAY GYO/ 26.12.1996 | 47 Trilyon TL 33 12.06.1998 3.500 TL
IS GYO 06.08.1999 | 184 Tilyon TL 1-3 Aralik 1999 | 1.400 TL
OSMANLI GYO Tem.97 | 30 Trilyon TL 19-20 Mart 1998 | 1.350 TL
MAYA GYO 07.05.2000 - 21 - -
NUROL GYO 03.09.1997 120,26 Trilyon TY 10 8-9 Arahk 1999 | 2.500 TL
{HLAS GYO 23.12.1997 | 14,7 Trilyon TL] 12 7-8 Arahk 1999 | 2.050 TL

7.3.2 Tiirkiye’deki GYO’larin Olusumunu Etkileyen Faktérler

Ek 2’de belirtilen 12.soru;GYO’larin olugumunu etkileyen faktorlerin siralanmasi,

gayrimenkul yatirnm ortaklifi kurulmasindaki hizhi artigin nedenlerini anlamak igin

sorulmugstur. Soruda GYO’larin olusumunu etkileyecegi olas1 faktérler siralanmis ve

cevaplayicilardan her bir faktorii cok etkili, etkili, az etkili, etkisiz segeneklerinden

biriyle degerlendirilmeleri istenmigtir. Tablo 7.2, cevaplayicilarin GYO’larin

olusumunu etkileyen faktérlere iligkin yargilannm gostermektedir. Tablo’dan da

goriildigt gibi “ biiylimeye elverisli olma” fakt6érii ilk sirayr almasina karsin,

“likidite kolaylig1” son sirada yer almaktadir.

Tablo 7.2 Tiirkiye’deki GYO’larin Olusumunu Etkileyen Faktorlerin Siralamasi

SIRA
GYOLARIN OLUSMA SEBEPLERI ORTALAMASI
Biiylimeye elverisli olmasi 4,31
Planli Yapilagsma 2,69
Vergisel avantajlar 2,25
Finansal Destek 2,19
Likidite kolayligi 2,00

Ozellikle

1999 Marmara depremi,Tiirkiye’deki

yatinm anlayigim

olduk¢a

etkilemistir. Bunda iki 6nemli etken 6n plana ¢ikmistir. Bu iki etken gayrimenkul

piyasasinda etkisini ¢abuk gostermis, saglikli ve giivenli yapilagsmaya olan talebi

arttirmastir.
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7.3.3 Portfoydeki Varhklarin Dagilim

Tirkiye’deki GYO’larin portfoy varliklarimin dagilimim tespit etmek igin 7.soruda
sitketlerin agirlikli olarak yatirim yaptiklan proje tipleri sorulmugtur. Sekil 7.1 de de
goriildiigii gibi, incelemeye konu olan drneklem tesadiifi olmamakla birlikte, yatinm

yaptiklar1 gayrimenkul tipi agisindan genis bir cesitlilige sahiptir.

Portfoylerdeki varliklarin dagilim girketlere goére incelendiginde %44,4°lik bir
oranla toplu konuta yatinm yapildigi goriilmiigtir. Bunu %33,3’liik bir oranla
aligveris ve ig merkezini birarada yapan sirketler ve hepsinin bir arada yer aldi
%22,2’lik paya sahip dagilim takip etmektedir. Sirketler genellikle risk faktoriinil en
azda tutabilmek icin portfSylerinde gesitlilige gitmektedirler. Bu sebepten dolay:
inceleme sonuglar1 da gostermistirki, sadece tek bir gayrimenkul tipine yatirim yapan

GYO yoktur. Yatinm yapilan gayrimenkul tipi dagilimlar1 Sekil 7.1 de belirtilmigtir.

Sirketlerin biiytikliigi, sermaye yapisi ve gelir elde etme yontemleri de yatirim

yapilacak gayrimenkul tipinde etkili olmaktadir.

konut~is-alisveris

22,2%

alisveris-is

33,3%

Sekil 7.1. Sirketlerin Yatinm Yaptigi Gayrimenkul Tipleri

7.3.4 Tiirkiye’deki GYO’larin Yatirim Yaptigi Asamalar

Tiirkiye’deki 5irketlerin gayrimenkule hangi asamalarda yatinm yapildigs 9.soruda

sorulmus ve cevaplar dogrultusunda oranlar1 meydana ¢ikmigtir.
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Sekil 7.2 de de belirtildigi gibi genellikle her iki agsamada birden gayrimenkule
yatinm yapilmaktadir. Bunun en 6nemli sebepleri, bitmis gayrimenkuliin nakit
yaratma potansiyeline hazir olmasi ve proje asamasindaki gayrimenkuliin ise

gelismeye ve gesitlilige firsat vermesi olarak belirtilmigtir.

Sekil 7.2. Sirketlerin Gayrimenkule Yatirnm Yaptig1 Asamalar

7.3.5 Tiirkiye’deki GYO’larin Finansman Kaynaklan

Faaliyet gosteren sirketlerin finansman kaynaklan ve degerlendirilmistir.. Hemen hig

bir sirketin bir tek finansman kaynag1 mevcut degildir.

kredi+ozsermaye ozsermaye
12,5% 12,5%

h.arz+kredi
12,5%

37,5%

Sekil 7.3. Sirketlerin Finansman Kaynaklarinin Dagilimlar
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Alan calismasi1 yapilan sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu halka agilmig oldugu icin
ilkemizdeki GYO’larin finansman kaynaklanmin biiyllk bir paymmi halka arz
yolundan elde ettikleri fonlar ve Ozsermayeleri olusturmaktadir. Ani kurulus
sistemiyle kurulan ortakliklarda ise kredi kullanim ve 6zkaynak kullammu tespit
edilmigtir. Yine finansman kaynaklarinda da tiim alternatifleri( kredi, dzsermaye,
halka arzdan elde edilen fonlar) kullanan ortakliklar da mevcuttur.

7.3.6 Tiirkiye’deki GYO’larm Gelisimini Saglayacak Faktorler

14.soruda, Tirkiye’de GYO sektoriiniin geligsimini etkileyebilecekolas: faktorler
siralanmig ve cevéplaylcﬂardan onlara gre en O6nemli alternatiflerin Gniindeki
parantezin i¢ine 1, digerlerine sirasiyla 2,3,4,5 seklinde faktorlerin 6nem derecelerini
belirten rakamlar yazmalan istenmistir. Bu soruda dncelikle her alternatifin kag kere
birinci olarak isaretlendigine bakilmus, ikinci olarak da sorudaki igaretlenmis bulunan
Onem derecesine gore her alternatife bir farki verilerek (6rnegin 5 alternatifli soruda
1 isaretlenen alternatife 5, 2 isaretlenen alternatife 4, 3° e 2 v.b. seklinde) her
faktoriin aldig: toplam puana gore 6enm dereceleri hesaplanmigtir.

Firmalar arasinda GYO gelisimini etkileyecek faktérlere iligkin yargilann konusunda
bir “uyum” olup olmadigim1 anlamak i¢in Kendall’s W testi kullamilmgtir. Kendall
W katsayisinin 1’e  yakin olmasi siralamalar karsisindaki uyusumu, 0’a yakin

cikmasi uyumsuzlugu gostermektedir.

Tablo 7.3. Tirkiye’deki GYO’lann gelisimini etkileyecek faktorler

TURKIYE'DE GYO GELISiMi ETKILEYECEK |SIRA
FAKTORLER ORTALAMASI
Ulke kosullarina uygun yeni standartlarm gelistirilmesi 4,75
Mevzuattaki eksikliklerin tamamlanmasi 4,12
Borg kaynaklarimin gelistirilmesi 2,87
Yatrmmcilarim GYO hakkinda bilgilendirilmesi 2,25
Rekabetin artmasi |

Kendail’s W=0.891 p=0.0001

Ankete katilan firmalarin biitiinlinin 14.soruya verdikleri yamitlarnin durumu Tablo
7.3’de goriilmektedir. Kendall’s W katsayisimin 1’e yakin olmasr da iilkemizdeki
GYO’lann gorigleri arasinda p=0.0001 &nem derecesinde bir uyum oldugunu

gostermektedir. Buna gore iilke kosullarina uygun yeni standartlarin gelistirilmesi ve
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mevzuattaki eksikliklerin tamamlanmas1 tiim sirketler tarafindan tilkemizdeki GYO
sektorlinlin gelisimi agisindan en Onemli faktSrler olarak belirtilmigtir. Bunu
yatinmeilarin bilgilendirilmesi takip etmektedir. Ciinkii bir ¢ok gayrimenkul yatinim
ortakliinin Gzellikle halka arz asamasinda kargilagtiklan sorunlarin basinda
yatinmcilan ¢ekmek ve ortaklifa yatinm yapmalarim saglamak olmugtur. Firmalar
arasindaki rekabet ise iilkemizdeki gayrimenkul yatinm ortakhii sektériiniin

gelismesine katkis1 olacak en son faktordiir.

7.3.7 Tiirkiye’de Karsilagilan Sorunlar

Tiim girketler arasinda vanlan  ortak ‘nokta, 13.soruda verilen cevaplar
dogrultusunda, degerleme yapan ekspertiz sirketlerinin sayisinin yetersiz oldugu ve
kullandiklan proje degerleme kriterlerinin yetersiz bulduklanidir. Halen ilkemizde
sadece iki ekspertiz sirketi mevcuttur ve bunlardan birinin merkezi istanbul’da
digerinin ise Ankara’dadir. Bu sebeple GYO’lara istenilen zamanda ve diizeyde
hizmet aktarmasinda aksakliklar ¢ikmaktadir. Bu da iilkemizde gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 uygulamasinda standartlagmasi gereken bir konu olarak gériilmektedir.

Sirketlere kuruluglarindan faaliyet asamasina kadar karsilastiklar1 sorunlar sorulmusg
ve bunlarin neler olduklarimin belirtilmesi istenmigtir. 4 firma higbir sorunla
kargilasmadiklarim belirtmigtir. Bunun digindaki sirketlerde kargilagilan sorunlar

asagida belirtilen sekilde 6zetlenebilir..

1) GYO’larn halka arz agamasinda karsilastigt en énemli sorun yeterince taninan
bir yatirim tiirli olmamasidir. Yatinmcilar GYO’lar hakkinda yeterli bilgiye sahip
degildir ve bu alanda yatirim yapmaya ¢ekinmektedirler.

2) Mevzuatla ilgili sorunlar: GYO’larn igletmecilik faaliyetlerinde bulunamamalari,
menkul kiymetlere yatinmindaki kisitlama oranlarinin ¢ok detayli olmas1 ve
GYO’larin degerlendirmesini iistlenen ekspertiz sirketlerinin sayisimin yetersiz
olmas: tiim girketler tarafindan mevzuatta diizeltilmesi gereken hususlar olarak
belirtilmistir.

3) GYO’lar kurulduklann andan itibaren biinyelerinde ¢aligtiracak bu konuda
egitimli ve tecriibeli personel bulamamaktadr.

4) GYO’lar tim islemlerinde KDV &demektedirler. GYO’lar disinda higbir sirket

gercek islem fiyatlanm yansitmamaktadir. Ayrica stopaj ve damga vergileri
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konularinda GYO’lar aleyhine bir durum sdzkonusudur. GYO’lardan
gayrimenkuliin degeri ile orantili ve bir iist limiti olmayan har¢lar alinmaktadir.

5) Mevcut sistemimizdeki diizenlemelerin yabanci yatinmcilara ulagamak -igin
yurtdisi uygulamalarindan farklilik gostermesi. Bu sebeple yatirnmlarimizin
degeri konusunda yabanci yatirimcilarla anlasilamamaktadir.

6) Kamu arazilerinin halka agilmasi konusunda mevzuatin yeniden diizenlenmesi
gerekmektedir. Ciinkii arsa maliyeti ingaat sektriinde %50°ye varan bir gider
kalemi olarak goriilmektedir. Bu da ingaat maliyetlerinin olduk¢a yiikselmesine
sebep olmaktadir.

7.3.8 Sirketlerin Organizasyon Yapilan

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin organizasyon yapilan incelendiginde,genellikle
cekirdek bir yapiya sahip olduklar, gerektiginde damgmanlik hizmetleri almay:
tercih ettikleri gbzlemlenmigtir. Bunun bir sebebi de yeni kurulmus ve yeni yapilanan
sirketler olmalaridir. Baz: sirketler y6netim politikas1 olarak ciddi bir uzmanlik
gerektiren aragtirma, yatinm ve damigsmanhik gibi hizmetleri disaridan profesyonel
sitket ve kuruluglardan almay1 benimsemislerdir. Bu politika sirketlere esneklik
sagladigi gibi her zaman ihtiya¢ duyulmayacak genis bir personel istihdam ve
maliyetinden uzak tutmaktadir.

Tim sgirketlerde mali ve idari isler boliimiiniin oldugu tespit edilmistir. Bazi
sirketlerde finansman miidiirliigii ayn bir departman olarak ¢aligmaktadir. Bunun
yam sira Osmanli GYO’da eleman sayisinin azhgindan dolay: bir departmanlagma
olusmamigtir ve organizasyon semalarn mevcut degildir. Ingaat, finans ve proje
gelistirme konularinda 3 kisi genel miidiire bagh gorev yapmaktadirlar. Ulkemizdeki
gayrimenkul yatinm ortakhiklarimin genel organizasyon yapisinda, proje yonetim
grubu, pazarlama ve satig grubu ile finans ve idari isler grubu yonetim kurullarina
bagli olarak faaliyet gostermektedirler. GYO’lar mevzuat geregi insaat isi
yapamadiklarindan dolayr proje gelistirme isleri dahilindeki taahhiit islerini

gergeklestirmek igin bir ingaat firmasiyla ¢alismak zorundadirlar.

7.4 Incelemenin Gegerlilik Ve Giivenilirligi

8 sirkette yapilan inceleme, toplanan bilgi ve veriler ne 6lgiide tam ve dogru ise, o

6lgtide gecerli ve giivenilir olarak nitelendirilebilir. Toplam bilginin dogru olmamasi,
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Orneklemin yanlis yapilmasi, sorularin tiimiiniin yanitlanmamis bulunmas: veya

yamtlarin yanhs olmasi nedeniyle ortaya gikabilir.

Bu aragtirmada tizerinde gbzlem yapilacak anakitle sayica gok suurhi olan kiigiik
boyutlu anakitledir. Bu durumda goriisme cetvelinin(anket), anakitleyi olusturan
birimlerin herbiri tizerinde tek tek ve eksiksiz uygulanmasi miimkiin olacaktir. Diger
bir deyisle aragtirmanin tam sayim yoluyla yapilmas1 demektir.

Incelemeye konu olan 6meklem tesadiifi degil, incelemek istedigimiz anakitleyi
olugturan birimlerin tamamina yakin sayida firmadan olugmaktadir.. Bu nedenle,

yapilan inceleme 8 firma agisindan giivenilir bilgileri igermektedir.

Incelemenin gegerliligini olumsuz yonde etkileyebilecek etmenlerden biri olan bazi
sorulara yamt alinamamasi durumuyla kargpilagmamak veya yamtlardaki olasi
yanhgliklari 6nlemek igin, alan ¢aligmasi girket yetkilileriyle kigisel goriisme yoluyla
gerceklestirilmistir. Yoneltilen sorularin yanlis olarak algilanmasim 6nlemek igin
aciklamalar yapilmig ve bdylece yanhig algilamamn neden olabilecegi cevap hatalan
biiyiik 6l¢iide 6nlenmigtir.

Vurgulanmasi gerek bir diger nokta, algtya dayali sorulardir. Bu tiir sorular, bireysel
Ozelliklerin algilamada yol agacagi farkliliklar ve algilann orgiitin ¢evreye iligkin
bilgi elde etme ve isleme olanaklarindan etkilenecegi, dolayisiyla orgiitsel 6zellikler
ile gevresel 6zelliklerin birbirine karistig1 gerekgesiyle elestirilmektedir. Ote yandan,
cevresel 6zellikler ancak bireyler tarafindan algilandiklan sekliyle drgiit agisindan bir

anlam tasirlar. Bu nedenle ankette algiya dayal sorulara da yer verilmigtir.

7.5 Sonuglarin Ozeti

Ankette toplanan verilerin degerlendirilmesinden elde edilen bulgular kisaca asagida

verilmektedir.

- Tirkiye’de GYO’larin olusumunu etkileyen faktorler konusunda, “biiylimeye
elverigi olmas1” birinci gelmekte, bunu, “planh yapilagsma”, “vergisel
avantajlar”, “finansal destek” ve “likidite kolaylig1” takip etmektedir.

- Portféydeki varhklann dagilimi, toplu konut, is merkezi ve ahsveris merkezi
alanlarinda gesitlilik gostermektedir. Sirketler, risk faktriinii aza indirmek igin

her bir proje tipine yatirim yapmaya y6nelmislerdir.
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GYO’lar genel olarak bitmis gayrimenkul tipine ve proje bazindaki
gayrimenkullere birlikte yatinm yapmaktadirlar, Sadece bitmis projeler
portfoylerinde yer almamaktadir.

Ulkemizdeki GYO’larin finansman kaynaklarim biiyiik oranda kredi, halka
arzdan elde edilen fonlar ve 6zsermaye birlikte olusturmaktadir.

Tiirkiye’deki GYO’larin gelisimini etkileyecek faktorlerin basinda girketlerin
verdigi Onem derecesine gore “iilke kogullarina uygun yeni standartlann
gelistirilmesi” gelmektedir. Bunu, “mevzuattaki eksikliklerin tamamlanmas1”,
“bor¢  kaynaklartin  geligtirilmesi”, “yatinmcilarn  GYO  hakkinda
bilgilendirilmesi” ve “rekabetin artmas1” izlemektedir. '
Ekspertiz  girketlerinin sayisimin  yetersiz olusu  ve metodlarinin  net

agiklanmamasi, ttim sirketler tarafindan problem olarak belirtilmistir.
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GENEL SONUC

Bu ¢ahsmada, son yillarda iilkemizde hizli bir yiikselis gdsteren, yatinmeilar ve
girigsimciler agisindan ilgi odag: haline gelmis yeni bir kurum olan gayrimenkul

yatirim ortakliklan incelenmis ve Tiirkiye’deki durumlan degerlendirilmigtir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, tasinmaz varliklarin, bir anlamda menkul degerler
sekline getirilmesi, bu varliklarin ekonomik deger olarak béliinebilir ve kolaylikla

degistirilebilir hale gelmesini saglayan kurumlardir.

“Esaslar Tebligi"ne gére gayrimenkul yatinm ortakliklar, gayrimenkuller ve
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarindan olugan portfoyii igleten ve

gayrimenkule dayali projelere yatirim yapan sermaye piyasasi kurumlandir.

Bu ortakliklar, gayrimenkule dayali yatinmda bulunmak isteyenlere, yatinmda
cesitleme yapmak imkam vermekte ve gayrimenkul alaninda biiyiik yatirimlara
ortakhk yolu ile fon saglarken, belli bir gayrimenkul {izerindeki ferdi yatirnmin
riskini azaltmakta, hatta bir bakima ortadan kaldirmaktadir.

Gayrimenkule yatinm yapmak bu tip (anonim) sirketlerin tekelinde olmamakla
beraber, bu sirketler organize bir denetim altinda ve halka agik olarak faaliyet
gostermekte ve vergi tesvik ve kolayliklan ile desteklenmektedir. Bu bakimdan da
biiyiik ragbet gormektedir. Ozellikle bankalar ve ingaat sirketleri kisa zamanda az
sayillamayacak sayida gayrimenkul sermaye sirketleri kurmuglar ve kismen de

féaliyete gecirmisglerdir.

Gayrimenkul yatinm ortaklig: Tiirkiye’de 5 yillik bir gegmise sahip olmasina ragmen
stirekli ve saglikli bir gelismeye yonelik baslangi¢ sergilemistir. Gayrimenkul yatirim
sirketlerinin kurulusu, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun, 3794 sayili kanunla 2499 sayili
kanunun 32,35 ve 36. Maddelerine dayanarak, 22 Temmuz 1995 giinlii Resmi

Gazetede yaymlanan ve ayni giin yliriirliige giren “Esaslar Teblig ne dayanmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarimin, ekonomik ég;ldan oenmli bir avantaji, biiylik
Olgekli gayrimenkul projelerini, is merkezleri, aligveris merkezleri, toplu konutlar

gibi bilyiik yatirimlarin finansmanina kaynak saglamalaridir.
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Gayrimenkul yatinm ortakliklarimn ekonomiye katkilan, girisimciler ve yatinmcilar

agisindan avantajlan incelendiginde asagidaki sonuglar gikmugtir.

GYO’larm ekonomiye katkilari;

1)
2)
3)
4
5)

6)

Atil gayrimenkullerin degerlendirilmesi,

Biiyiik altyap: yatinmlarnnin finansman,

Sermaye piyasasina alternatif yatinmci kazandirilmast,
Gayrimenkul piyasasinda kurumsal yatinme: olmalari,
Mesken sektoriinii gelistirmeleri,

Ingaat sektoriine diizen ve disiplin getirilmesi.

GYO’larm yatirnmcilar agisindan avantajlar;

1)

2)

3)

Uzman kigilerce ydnetilen bu sirketler aracilig1 ile, ferdi yatirnmlardan daha iyi

sonuglar elde edilmesi,

Gayrimenkul varh@inin, menkul degerleri (hisse senetleri) haline gelmesi, yani

likidite kazanmasi, her an paraya ¢evrilebilir olmasi,

Yatinm ¢esitliligi yolu ile risk dagilimi ve neticede daha yiiksek bir giivenilirlik

saglamasi,

GYO’larn girisimciler agisindan avantajlar;

1)

2)

3)

4)

5)

GYO portfSytine konacak gayrimenkullerin gelecek yillara ait gelirlerinin belirli
bir iskonto orani ile indirgenmesi sonucu baglangigta tahsis edilen sermaye

tutarinin tizerinde bir halka arz kazanci elde ederek bir nakit kaynagina ulagmasi

Arsa ve binalanmi kurulacak GYO’ya satarak bu varliklar rayi¢ degerleri

tizerinden likit hale getirmek,

GYO’nun menkul kiymet portfoylinden elde edilecek gelirlerin vergi dis1 olmasi

nedeniyle fon akimlan igin vergi kalkam yaratmasi,

GYO’nun kurumlar vergisi istisnasi olmast nedeniyle bundan sonra elde edilecek

gayrimenkul kaynakli gelirlerin vergi dis1 birakilmasa,

GYO’nun yurtdigina satisl yoluyla biiyiik 6lgekli ve kurumsal bir yatlnrh sirketi
olarak gayrimenkul piyasalarina daha etkin bir ulagim,
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olarak belirtilebilir.

Tez c¢aligmasi sirasinda gayrimenkul yatinm ortakliklarimn tanimlanmasi, stireci
avantajlari- dezavantajlari, finansman yollari ve gayrimenkullerin degerlenmesi
agiklanmusg, Tiirkiye’de halka agilmig ve halka agilmay: bekleyen sirketler incelenmis
ve lilkemizdeki gayrimenkul yatinm ortaklhiklarimin durumu degerlendirilmigtir. Bu
idegerlendirme kapsaminda, sirketlerin kurulusundan faaliyet agamasina kadar gegen
stiregte  karsilagtiklar1 sorunlar, finansman ve gelir kaynaklari, 6rgiit semalan,
yatinm yaptiklar1 gayrimenkul tipleri ve herbir girketin iilkemizdeki GYO’lar
hakkinda goriigleri yer almaktadir.

Elde edilen sonuglara gore, sektoriin yeni kurulan sirketlerden olusmasi sebebiyle
portfSylerin gelistirilme asamasinda olduklan goriilmiistiir. GYO’lara genel olarak
bakildiginda arkalarinda girisimci olarak nitelendirilen ve bu sektoriin gelisimine
destek veren ana ortaklar bulunmaktadir.Sirketlerde en biiyiik paya sahip ortaklarin
genelde Tiirkiye’nin dnde gelen insaat sirketleri, bankalar veya holdingler oldugu
goriilmiigtiir.

Bir GYO’nun tercihen biri stratejik olmak {izere deneyimli birden fazla girisimci
grubun ortakligiyla biiyiik ¢apli projeleri yiiriitmek amaciyla kurulmasinin yerinde
olacag diisiintilmektedir. Basglangi¢ uygulamalarinda , su an halka agik sirketlerde de
gézlendigi gibi portfoylerin agirlikli olarak konut ve ticari gayrimenkullerden
olustugu ancak zamanla altyapi, oteller, hastaneler gibi alanlarda uzmanlasilacag:

beklenilmektedir.

Portfoylerin dagilimlan incelendiginde, faaliyet gosteren sirketlerin genel olarak
proje gelistirmeye agirhk verdikleri goriilmiistiir. Sirketler, kaynaklann ve
deneyimleri( ingaat girketlerinin tecriibeli oldugu alanlarda) dogrultusunda belli bir
gayrimenkul tipine yatinm yaptiklari gibi, risk fadktoriin{i ortadan kaldirmak ya da
en aza indirmek igin her alanda proje gelistirmeyi hedeflemislerdir. Bu durum aym
zamanda yeni projeler yapmay1 mevcut projelere yatirnm yapmaya tercih ettiklerinin

bir gostergesidir.

GYO’lar heniiz ¢cok yeni kurumlar olmalar1 nedeniyle hem say1 itibariyle hem de
toplam portfGy biiyiikliikleri agisindan sirhi diizeydedirler. Bu durum, GYO’larn
baslangicta, tist gelir grubuna yonelik olarak ticari gayrimenkul ve liks konuta

yonelmelerinin bir nedenidir. Ancak birgok GYO’nun kurulmasiyla birlikte sirketler
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orta ve alt gelir grubuna yoénelik yatinmlarda bulunacaktir. Boylelikle Tiirk konut

piyasasimn da kurumsallagmas: agisindan 6nemli adimlar atilacaktir.

Sirketlerin kargilsatiklan sorunlar tez kapsaminda detayh olarak incelenmigtir. Ancak
hemen hemen tiim sirketlerin sorunlarimin temelini, ¢ok kisa bir ge¢mise sahip
olmalarndan &tiirli sistemdeki ve uygulamadaki aksakliklar olusturmaktadir. Ayrica
toplum GYO’lan yeterince tammamaktadir ve yatirnm araci olarak gormemektedir.
Bu sebeple faaliyetlerini GYO’lan tamtmak ve amaglarimi halka duryurmak iizerine
yogunlagtiran Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Dernegi(GYODER) bu y6nde biiyiik

ilerleme kaydedecektir.

Sayis1 her gegen giin artan gayrimenkul yatirim ortakliklanmin degerlendirilmesini
iistlenen ekspertiz sirketlerinin sayist su an yeterli diizeyde degildir. GYO’larn artig
hiz1 goz Oniine alindifinda ekSpertiz sirketlerinin de aym oranda ¢ogaltilmasi

gerekmektedir.

GYO’lar Onitimiizdeki donemde Tiirkiye’nin gayrimenkul piyasasinda yasanan
sorunlara ¢oziim getirebilecek potansiyele sahip kuruluglardir. Sigorta sirketleri ile
birlikte gerekli kontrol mekanizmalan gelistirilebilecek, atil hazine ve devlet arazileri
degerlendirilerek ekonomiye kazandirabilecek, ortak girigimler yoluyla biiyik
projeler gergeklestirebilecek, finans kuruluglan ile uzun vadeli finansman kaynaklan
yaratabilecek yetkiye ve giice sahip olabilecektir. Bunun igin mevzuatta ve
uygulamadaki sorunlann  ¢6ziimiine  yonelik  ¢aligmalarin  yaptlmasi

hizlandiriilmalidur.
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EK A. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA iLISKiN
ESASLAR TEBLIGi

YiirGirlikten Kaldinlan Tebligler :

(22.7.1995 tarih ve 22351 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: VI, No: 7 Sayil Teblig ile
buna ek Tebli§ Seri :VI, No:8 sayili Tebli§; Seri :VI, No:11 sayh asafiida metni yer alan aym adh yeni
Teblig ile ylrirlikten kaldinlmigbr.)

1-( 8: 11.1998 tarih ve 23517 sayih Resmi Gazete'de yayimlanmistir.)

2- (21.10.1999 tarih ve 23853 sayili Resmi Gazete'de “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklanna
fliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig” Seri:V1, No:12 yayimlanmigtr.)

3- (08.06.2000 tarih ve 24073 sayih Resmi Gazete'de “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina
fliskin Esaslar Tebliginde Degigiklik Yapiimasina Dair Tebli§” Seri:V1, No:13 yayimlanmigtir.)

Seri: VI
No :11
BirRINCi BOLUM
Amag, Kisaltmalar, Dayanak ve Tamimlar
Amag

Madde 1 - Bu Teblijin amac, gayrimenkul yatirim ortakbklannin kuruculanna ve kurulusg
usullerine, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasi ve
2000/3
4. Bl.~ 149

halka arzina, yénetimine ve yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konulan ve portféy sinirlamalan
ile kamuyu aydinlatma kapsaminda periyodik olarak aciklayacaklan Dbilgilere iliskin esaslan
diizenlemektir.

Kisaltmalar

Madde 2 - Bu Teblij'de gegen ;

Ortakiik :Gayrimenkul Yatinm Ortakligim

Kurul :Sermaye Piyasasi Kurulu'nu,
Bakanhk :Sanayi ve Ticaret Bakanhgi'ni,

Kanun : 2499 saylh Sermaye Piyasasi Kanunu'nu,
TTK :Tiirk Ticaret Kanunu'nu,

TTSG :Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'ni

ifade eder.

Dayanak
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Madde 3 - Bu Tebli§, Kanun'un 32, 35 ve 36 nc maddelerine dayanilarak hazirfanmigtir,

Tanimlar
Madde 4- Bu Teblij'de gegen baz kavramlar asadida tammlanmigtr.

a) Gayrimenkul yatmm ortaklifi: Bu Teblij ile belidenmis usul ve esaslardahilinde,
gayrimenkullere, gayrimenkule dayall sermaye piyasasi araclarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayah haklara ve sermaye piyasasi araglanna yatnm yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek (izere adi ortakhk kurabilen ve bu Teblij'de izin verilen dier faaliyetierde bulunabilen
sermaye piyasasi kurumlandr.

b) Lider girisimci: Ortakhkta tek bagina veya biraraya gelmek suretiyle sermayenin asgari %25
i oraninda pay sahibi olan ve bu Tebli§in 7 ve 8 ind maddelerinde yazih sartian tagiyan ortak ya da
ortaklardir. Ortaklik hisse senetlerinin halka arz edilmesi sonrasindaki pay edinimleri bu kapsamda
degerlendirilmez. Ortakhgin ticaret unvaninda dogrudan ismi veya unva kullanilan veya dogrudan
olmasa da ortakhiin ticaret unvaninda kendisi ile baglanth oldu§ju izlenimini uyandiran bir ibareye yer
verilen gercek veya tiizel kisilerin bu Tebli§ kapsaminda lider girisimci olmasi zorunludur.

) Miiteahhit: Ortaklik ile yaptdi bir stzlesme gergevesinde, ortakiiin portfyiinde yeralan
gayrimenkul projelerinin ingaat iglerini gergeklestirmeyi taahhiit eden gergek yada tiizel kisilerdir.

d) Isletmed girket: Ortaklik ile yaptgi bir sbzlesme gergevesinde ortaklifin miilkiyetinde
bulunan veya kiralamis oldugu otel, hastane, ahis veris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar,
konut siteleri, siiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isleten
sirketlerdir.

¢e) Danisman sirket: Ortaklik ile yaptigi bir sozlesme gergevesinde ortakhga proje gelistirme ve
kontrol hizmetleri de dahil olmak {izere ortaklik portfdyiinin geligtirilmesi ve alternatif yatinm
imkanlarinin arastinimasina yénelik hizmetleri sunabilen sirketierdir.

f) Ekspertiz girketi: Ortaklikla yaptigi bir sézlesme gergevesinde, ortaklik portféyiinde yer alan
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayall haklarin rayic degerlerini ve kira
rayiclerini tespit etmek konusunda hizmet veren sirketlerdir.

g) Bagimsizlk: Taraflar arasinda son 2 yil igerisinde istihdam, sermaye veya ticari anlamda
dogrudan veya dolayl bir iliski kurulmamis olmasi ve es dahil Ggiincii dereceye kadar kan veya sthri
hisimhk bulunmamas halidir.

h) Oz sermaye: 29/1/1989 tarihli ve 20064 sayih Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: XI, No: 1
sayili "Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara

2000/3
4.Bl. -151

Tliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Tebli§”in 3 numaral ekinde tanimlanmig olan 6z sermaye tutaridir.

1) Portfoy deferi: Ortakligin aktifinde yatnm amacyla bulundurulan gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, haklar, sermaye piyasasi araglan ve ters repo iglemlerinin rayic degerleri
toplamidir.

i) Net aktif dederi : Ortakhk portféy deferine hazir defjerler, alacaklar ve diger aktiflerin
eklenerek toplam borglann diigiilmesi suretiyle bulunan tutardir.

ikinci BOLUM
Kurulus ve Doniisiime Iligkin Esaslar

Ortakhik Tiirleri

Madde 5- Ortakiiklar;

a) Belirli bir projeyi gergeklestirmek amaayla siireli,

b) Belirli alanlarda yatinm yapmak amaciyla siireli veya siiresiz,

¢) Amaglannda bir simvirlama olmaksizin siireli veya siiresiz,
olarak kurulabilirler.

Kurulus Sartlan

Madde 6- Ortakhklar, ani usulde kurulabilifler. Aynca mevcut ortakliklar esas sézlesmelerini
Kanun ve bu Tebli§ hiikiimlerine uygun olarak degigtirerek, gayrimenkul yatinm ortakh§ina
doniisebilirler. Gayrimenkul yatinm ortakliklanmin kurulusunun ya da faaliyet konusu farkh olan
sirketlerin gayrimenkul yatinm ortakhidina doniigtimlerinin Kurul'ca uygun gdriilebilmesi igin;

A- Ani usulde kurulacak ise,

a) Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kuruimasi,

b) Ortakhigin, ckanilmi sermayesinin asgari %49 u oranindaki hisse senetlerini, bu Teblij'de
belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz etmek (izere kurulmus olmass,
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c) Baglangig sermayesinin 1 trilyon TL'den az olmamasi,
d) (Degisik : Seri: VI, No: 13 sayih Tebli§ ile) Baglangic sermayesini temsil eden hisse
senetlerinin en az %25'inin nakit karshd gikanimis olmasi,

4.Bl. -152

e) Ticaret unvaninda “Gayrimenkul Yatnm Ortakii§i” ibaresini tagimas,

f) Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen portfdy igletmeciligi
faaliyetinde bulunmak igin Kurul'a bagvurmus olmasi,

g) Kurucu ortaklardan en az birisinin lider girigimdi olmasi,

h) Kurucu gergek kisiler ile kurucu tiizel kigilerin yénetim kurulu {iyelerinin bu Tebligin 7 nci
maddesinde belirtilen sartian haiz olmas,

1) Esas s6zlesmesinin Kanun ve bu Tebli§ hilkiimlerine uygun olmas,

j) Kurul'un uygun goriigiiniin alinmasi,

B- Doniisecek ise,

a) Kayith sermaye sistemi iginde yer almasi veya bu amagla Kurul'a basvurmug olmasi,

b) Ortakhigin, gkanimis sermayesinin asgari %49 u oranindaki hisse senetlerini, bu Teblij'de
belirtilen siire ve esaslar dahilinde halka arz edecegini Kurul'a karg taahhiit etmis olmas,

) Mevcut 6denmis veya gikanimig sermayesinin 1 trilyon TL'den az olmamasi,

d) (Ek bent: Seri: VI, No: 13 sayih Teblig ile) (c) bendinde belirtilen sermayesinin enaz
%25Tnin nakit karsihdi gikariimis olmasi,

e) Ticaret unvanini “Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi” ibaresini icerecek sekilde degistirmek izere
Kurul'a bagvurmus olmasi. (*)

f) Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen portfdy isletmeciligi
faaliyetinde bulunmak igin Kurul'a bagvurmus olmasi,

g) Mevcut ortaklardan en az birisinin lider girisimci olmast,

h) Ortakiikta %10 veya iizerinde paya sahip gercek kisi ortaklar ile tiizel kisi ortaklarin
yénetim kurulu Gyelerinin bu Tebli§'in 7 nci maddesinde sayilan sartlan haiz olmasi,

i) Esas sdzlesmesini Kanun ve bu Tebli§ hiikiimlerine uygun sekilde degistirmek Uzere
bagvurmus olmasi,

j) Kurul'un uygun gdriigiiniin ahnmasi,

zorunludur.,

Ani usulde kurulus icin gerekli olan asgari baglangic sermayesi veya déniisimiin uygun
gorilebilmesi icin gereken asgari 6denmis veya gikariimig sermaye tutan, Maliye Bakanhgi'nca ilan
edilen yeniden deferleme oramnin %807nin altinda olmamak sart ile her yil Kurul'ca yeniden
belirlenerek ilan edilir.

(*) Daha evvel (d) bendi olarak metinde yeralan bu alt bent; Seri:VI, No:13 sayi Teblig ile yeni bir (d) alt bendi
eklenmesi {izerine eski (d) alt bendi (e) alt bendi olmus ve diger alt bentlerde harf siralamalanna gore teselsil
ettiriimiglerdir.
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Kuruculann Nitelikleri

Madde 7- Kuruculann;

a) Miiflis olmamalan ve zimmet, ihtilas, irtikap, risvet, emniyeti suistimal, sahtecilik, hirsizhk,
dolandiricilik, istihsal kacakcihdi haric kacakgiik gibi yilizkizarhar suclardan dolayl veya Kanun‘a
muhalefetten dolay hitkiim giymemis olduklanm yetkili adli mercilerden belgelendirmeleri,

b) Sermaye piyasas faaliyetlerine iligkin Kuru! diizenlemeleri gergevesinde faaliyet izinlerinden
biri veya birkac), siirekli veya gecici olarak kaldinlmig veya Borsa yeliginden gegici veya siirekli olarak
cokanlmis kuruluglarda bu mileyyideyi gerektiren olayda sorumlulufu tespit edilmis kigilerden
olmamalan,

¢) Yabanct uyruklu olmalan halinde, yabancilann gayrimenkul iktisabina iliskin ilgili mevzuat
hiikiimleri sakh kalmak kaydiyla, 6224 sayih Yabanc Sermayeyi Tesvik Kanunu uyarinca gerekli izinleri
almis olmalan,

zorunludur.

Kurul, haklarinda kesinlesmis bir mahkumiyet karan olmamakla birlikte, kuruculardan birisi
veya birkagl aleyhinde bu maddede saylan filllerden dolayl sug duyurusunda bulunulmus olmasi
halinde, ortakhiin kurulug veya déniisiim talebini yargilama sonuglanincaya kadar erteleyebilir.

Lider girisimciye iliskin 6zel sartlar

Madde 8- Bu Tebli§in 4 lincli maddesinin (b) bendinde tamimlandi sekilde ortaklikta lider
girisimci olabilecek;

A- Gergek kisilerin;
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a) Yillk briit gelirlerinin asgari 100 milyar TL olmas! ve bu gelirlerinin istikrar arzeder nitelikte
olmas, :
b) Toplam menkul ve gayrimenkul varliklannin vergiye esas degerinin en az 1 trilyon TL
olmasi,
: c) Ortakhgin faaliyet konusuna giren alanlarda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmasi,

B~ Tilzel kigilerin;

a) En az 5 yillik faaliyet gegmisinin olmasi,

b) Ortakhk basvurusunda bulunulan déneme iliskin mali tablolanmin bagimsiz denetimden
gegirilmis olmasi,
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€) Son (ig faaliyet d6neminde kar elde etmis olmas!,

d) En son mali tablolan itibariyle aktif toplaminin 3 trilyon TL'den, net dénem kannin ise 300
milyar TL'den az olmamasi, .

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

zorunludur. Ancak kamu kurum ve tiizel kisileri ile kamu yararnna faaliyet gésteren tiizel
kigilerde lider girisimciye iliskin mali yeterlilik sartlan aranmayabilir.

Bu maddenin (A) ve (B) bentlerinde yer alan asgari tutarlar, Maliye Bakanligi'nca ilan edilen
yeniden degerleme oraninin %80 inin altinda olmamak sartiyla her yil Kurul’ca yeniden belirlenerek ilan
edilir,

Kurulus veya Donilsiim Islemleri

Madde 9- Ani usulde kurulacak veya ddniisecek olan ortakliklann, bu Tebli§in 1 numarah
ekinde gosterilen belgelerle birlikte Kurul’a bagvurmalan zorunludur.

Kurul; bagvuruyu, Kanun ve bu Tebli§ hitkitmlerine uygunluk yoniinden inceler ve herhangi bir
aykin husus bulunmamasi halinde kurulug veya déniisiim talebine iliskin uygun goriis verir.

Kurul'ca bagvurunun uygun gériiimesi halinde, ani usulde kurulugta kurulusun, déniigimde ise
esas stzlesme dedisikliklerinin onaylanmasi talebi ve sermayenin bu Tebli§ hiikimlerine uygun olarak
Gdenmis oldugunu gésterir belgeler ve gerekli diger belgelerle birlikte Bakanliga bagvurulur.

Ani usulde kurulan ortakliklar, Bakanhdin kurulug iznini vermesinin ardindan, TTK'min ilgili
hiikiimlerine uygun olarak sirketin ticaret siciline tescili ile tiizel kisilik kazanirlar.

Doniisecek ortakliklar ise, Bakaniin onay vermesinin ardindan, esas stzlesme degisikliklerinin
genel kurul tarafindan onaylanmasi amaciyla ortaklik genel kurulunu ve gerekiyorsa, TTK'nin 389 uncu
maddesi hikmii uyarnca imtiyazh pay sahipleri genel kurulunu toplantiya gaintlar. Degisikliklerin
onaylanmasi ve ticaret siciline tescili ile birlikte doniisiim iglemleri tamamiannug olur.

Ayni Sermaye (*)

Madde 9/A- (Ek: Seri : VI, No: 13 sayili Teblig ile) Ortakiklar, kuruluslannda ve
sermaye artinmlaninda, TTK hikimleri gergevesinde ayni sermaye

(*) “Ayni Sermaye” baglikh 9/A maddesi; Seri:VI, No:13 sayili Tebligj ile eklenmis ve 8.6.2000 tarihinde yuriirlige
girmigtir.
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koyabilirler. Ancak, gerek kurulugta gerekse sermaye artinmi sonrasinda, gikanlmis sermayenin nakden
6denen kisminin 6 na maddenin birinci fikrasinin (A) bendinin (d) alt bendi ve (B) bendinin (d) alt
bendinde belirtilen oranin altina dismemesi zorunludur. Ayni sermaye artinmi karan sadece genel
kurulda alinabilir. Ortakliklarnin esas sdzlesmelerinde bu hususa yer verilmesi zorunludur. Ayni sermaye
artnmi sirasinda Kurul'un Seri: I, No: 26 Teblidi'nin esas sermaye sistemine tabi ortakliklar igin
ongorilen hikiimleri uygulanir.

Kurulusta ayni sermaye konmasi durumunda, kurucular mahkemeye bagvurarak sirkete
konacak ayni sermayenin degerinin tespit edilmesi igin bilirkisi atanmasimt talep ederler. Bilirkisi raporu
yaminda ekspertiz raporu da dikkate alinarak bu madde hiikiimleri cergevesinde belirlenecek sermaye
rakamini igeren ve kurucularca imzal esas sézlesme ile Kurul'a bagvurulur.

Ayni sermaye artinmi yapilmasi durumunda Kurul'a yapilacak esas sozlesme 6n izin bagvurusu
dncesinde bilirkisi ve ekspertiz raporlannin hazirlatilimis olmasi gerekir.

Gayrimenkul yabnm ortakliklanna ayni. sermaye olarak ancak iizerinde ipotek bulunmayan
veya gayrimenkulin degerini dodrudan ve onemii Olgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkuller konabilir, buniar disinda kalan
maddi ve gayrimaddi varliklar ayni sermaye olarak konulamaz.

Ayni sermaye olarak konulacak gayrimenkullerin deger tespitinde, TTK uyarninca mahkemece
yaptlan gérevlendirme neticesinde hazirlanacak bilirkisi raporuna ek olarak, Kurul tarafindan listeye
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ahnmig ve 39 uncu maddede sayilan nitelikleri haiz bir ekspertiz kurulusundan ayrica ekspertiz raporu
alinmas) sartbr. Hazilanan raporlarda gayrimenkuliin degerine iliskin olarak ulagilan tutarlardan diigik
olant ayni sermaye olarak esas ahnir.

Sermaye olarak konulacak gayrimenkuller, ortakhgin tiizel kisilik kazanmasi veya sermaye
arunminin tescilinden itibaren en-geg 10 giin icerisinde tapu sicilinde ortakhk adina tescil ettirilir.

UcONCO BOLUM
Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasi

Kayda alinma basvurusu
Madde 10- Ani usulde kurulan veya esas sotzlesme tadili yoluyla gayrimenkul yatinm
ortakhgina doniisen ortakliklann kuruluglarinin veya esas
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stzlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden bir yil iginde, faaliyetlerin yiiritilebilmesi
icin gerekli olan mekan, donanim ve personeli temin etmeleri ve organizasyonu kurmalan,
kaynaklannin zorunlu giderler disinda kalan kismi ile varlk portfoyiinii olusturmalan ve halka arz
edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi talebiyle Kurui’a bagvurmalan zorunludur.

Bir yillik siire icinde bagvuruda bulunmayan veya gerekli sartlan saglamadig igin bagvurusu
Kurul’ca uygun goriilmeyen ortakhklann gayrimenkul yatinm ortakh@ olarak faaliyette bulunma haklan
ortadan kalkar. Ortakliklar, bir yihk siirenin bitiminden veya Kurul'un olumsuz goriisiiniin kendilerine
bildirildigi tarihten itibaren en geg (¢ ay icinde esas stzlesme hiikiimlerini gayrimenkul yatinm ortakiigi
faaliyetini kapsamayacak sekilde defistirmek ve kayith sermaye sisteminden gikmak {izere Kurul'a
bagvurmakla yikiimltdiirler. Gayrimenkul yatinm ortakliklan bu degisiklikleri yapmadiy takdirde,
TTK'min 434 lincii maddesinin birinci fikrasimin (2) ve (6) numarah benteri hiikiimleri geregdince
miinfesih addolunur. Ancak Kurul, hisse senetlerinin ihrag edilecedi piyasalarda 6nemli olumsuziuklann
ortaya gikmasi halinde ortakligin bagvurusu lizerine bir yillik siireyi uzatabilir.

Bu madde uyaninca yapilacak ilk halka arzdan 6nce, riichan haklannin tamamen kullandinimasi
suretiyle sermaye artinmi yapilarak gikanimis sermaye artinlamaz.

Halka Arz

Madde 11- Ortakhgin hisse senetlerinin halka arzinda, Kurul'un hisse senetlerinin halka
arzina ve satig yontemlerine iliskin diizenlemelerine uyulur. Hisse senetlerinin halka arz edilmesine
itiskin bagvurunun Kurul'ca yetkilendirilmis bir araci kurulug tarafindan yapilmasi zorunludur.

Arac kurulusun basvuru dilekgesinin ekinde:

a) Mevcut ortaklann paylanni halka arz edebilmeleri icin bu Tebligin 2 numaral ekinde,

b) Sermaye artnmi suretiyle hisse senetlerinin halka arz edilmesi halinde bu Teblig"in 3
numarah ekinde,

c) ‘Mevcut ortaklann sermaye paylannin bir kisminin halka arz edilmesi ve sermaye artinmi
yapilarak arbinlacak sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin halka arz edilmesi yontemlerinin birlikte
- kullanilacak olmast halinde ise bu Tebligin 2 ve 3 numaral ekinde, saylan belgeler ile Kurula
bagvurmas) zorunludur.

(Ugiincii fikra: Seri: VI, No: 13 sayih Tebli§ ile yirirltikten kaldinimistir.)
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Kurul Kaydina Ahinma

Madde 12- Kurul, ortakhigin portfdy isletmeciligi faaliyet izni bagvurusun ve hisse senetlerinin
kayda alinmasi basvurusunu birlikte degerlendirir. Portfdy isletmeliciligi faaliyet izni verilmesinde Kurul
esas olarak, ortakhdin faaliyetlerini vylriitmeye elverigli bir mekana, donamima, personele,
organizasyona, yoneticilere sahip olup olmadifini inceler ve inceleme sonucunda ortakhigin portféy
isletmeciligi faaliyetini yiir(itebilecedi sonucuna vanrsa bu konuda yetki belgesi verir.

Kayda alma hususunda ise Kurul bagvurulan, izahname ve sirkilerin ortaklik ve halka arz
olunacak hisse senetlerine iliskin mevzuatta ©ngérilen bilgileri icerip icermedigini dikkate alarak,
kamunun aydinlatiimasi gergevesinde inceler, incelemeleri sonucunda agiklamalarnin yeterli olmadigh ve
gercedi diriist bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yolacacal) sonucuna varirlarsa, gerekge
gosterilerek bagvuru konusu hisse senetlerinin Kurul kaydina ahinmasindan imtina edilebilir, uygun
goriilen hisse senetleri Kurul kaydina ahnir.

Kurul kaydmma alinma, ihrag edilen hisse senetlerinin ve ortakhgin Kurul veya kamuca tekeffiilii
anlamina gelmez, ve reklam amaciyla kullanilamaz.

Kurul'a Bildirim

Madde 13- Hisse senetleri Kurul kaydina ahinan ortakhklar;

a) Kurulug esas stzlesmesinin ilan edildigi TTSGnin bir niishasini ilan tarihini,
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by Halka arza iliskin izahname, sirkiilerler, satisa iliskin ilan ve reklamlarin yayinlandig
gazetelerin birer niishasini yayin tarihlerini, ,

¢) Halka arz sonrasinda olusan yeni ortaklik yapisi ve satts sonuglan hakkindaki bilgileri, satis
stiresinin bitimini,

Takip eden alti isgiinii icinde Kurul'a gonderirler.

Borsa Kotasyon

Madde 14- Ortakhklar, satig sliresinin bitimini takip eden 15 giin icinde gkardiklan hisse
senetlerinin Borsa kotuna alnmasi igin gerekli belgenin verilmesi istemiyle Kurul’a basvururiar. Bu
belgenin ahnmasim takiben 15 gin icinde de hisse senetlerinin kote edilmesi istedi ile Borsa'ya
miracaat edilmesi zoruntudur.

Hisse Senetlerinin Tiirll ve Devri

Madde 15- (Degisik: Seri: VI, No: 13 sayih Teblig ile) Ortaklk hisse senetleri nama
veya hamiline yazil olarak ihrag edilebilir. Ancak, ayni sermayeyi
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temsil eden hisse senetleri ile lider girisimcinin asgari sermaye payini temsil eden hisse senetlerinin
nama yazih olmasi zorunludur.

Lider girisimcinin asgari sermaye payini temsil eden hisse senetleri, halka arz suretiyle satis
siiresinin biimini takip eden bir yil boyunca bir bagkasina devredilemez. Sozkonusu hisse senetieri
ancak belirtilen stirenin doimasindan sonra Kurul kaydina alinabilir.

Ayni sermaye karsthdi cikanlacak hisse senetlerinin devrinde TTK'nun 404 {inch maddesi
uygulanmaz. i

Imtiyazh Pay Ihrac

Madde 16- Ortakliklar; yonetim kurulu lyelerinin segiminde aday gdsterme imtiyazi tantyan
hisse senedi disinda imtiyaz veren herhangi bir menkul kiymet ve gayrimenkul sertifikast ihrag
edemezler. Halka agilma sonrasinda, higbir sekilde yonetim kurulu iiyelifine aday gésterme imtiyazi da
dahil olmak Uizere imtiyaz yaratilamaz.

DORDUNCU BOLUM
Ortakhgin Yonetimine Iligkin Esaslar

Yonetim Kurulu Uyelerinin ve Denetgilerin Nitelikleri

Madde 17- Ortakliklarda gbrev alacak yonetim kurulu {iyelerinin ve denetgilerin, bu Teblig'in
7 nci maddesinin (a) ve (b) bentlerinde yer alan sartlan tagimalani, aynca, gayrimenkul gelistirme,
ingaat mithendisligi, mimarlk, ekonomi, isletme, hukuk, finans veya benzeri alanlarda egitim veren dort
yillik yliksek 6grenim kurumlanndan mezun olmug olmalan ve ortakigin faaliyet konusunu yakindan
flgilendiren hukuk, insaat ve finans gibi alanlarda en az {i¢ yillik tecriibeye sahip olmalan sart aranir.
Yalnizca gayrimenkul ahim sabim igi ile ugragmak bu alanda edinilmis tecriibe sayiimaz.

Yoénetim kurulu Gyeleri en fazla bir yil icin segilebilirler, ancak tekrar segilmelerine bir engel
yoktur.

Yonetim Kurulunun Olusumu

Madde 18- Yonetim ve denetim kurulu, TTKnin ilgili maddeleri uyarinca segilir ve gérev
yapar. Ancak, ySnetim kurulunda gérev alacak tyelerin gogunlugunun Tirkiye Cumhuriyeti vatandast
olmasi ve en az 1/3Uniin;

a) Lider girisimciden,
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b) Lider girisimcinin %10dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip oldugu sirketlerden,

c) Ortaklikta %10 veya {izerinde pay sahibi veya bu oranda oy hakki olan diger ortaklardan,

d) Ortaklkta y6netim kuruluna aday gésterme imtiyazini igeren pay sahibi ortaklardan,

e) Danismanlik hizmeti alinan sirketten,

f) Isletmeci sirketlerden,

g) (c) ve (d) bentlerinde yazih kisilerin %10’dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip
oldudu sirketlerden,
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bu Tebligin 4 Gincli maddesinin (g) bendinde tamimianan anlamda balimsiz olmas: ve bu hususa
ortakhk esas sGzlesmesinde agikca yer verilmesi zorunludur. 1/3‘lUn hesaplanmasinda kisurath sayl
ortaya ciktifii takdirde en yakin tam say esas alinir.

Genel miidiir

Madde 19 - Ortakhkta genel miidir olarak gdrev yapacak kisilerin ekonomi, finans, isletme,
hukuk, ingaat, mimarlk veya benzer alanlarda egitim veren dort yilhk yiiksek 6grenim kurumlarindan
mezun olmus olmasi ve gayrimenkul yatinmlan ile yakindan ilgili olan hukuk, insaat ve finans gibi
alanlarda en az beg yilhk tecrlibeye sahip olmasi sart aranir. Yanhzca gayrimenkul aim satimi ile
ugragmak bu alanda edinilmig tecr{ibe sayiimaz.

Yénetim kurulu liyelerine iliskin yasaklar

Madde 20 - Yonetim kurulu {yeleri, yénetim kurulunun alacagi kararlarda taraf olan kimselerden bu
Teblig'in 4 linci maddesinin (g) bendi anlaminda bafimsiz olmamas) durumunda, bu hususu gerekgeleri ile
birlikte yonetim kuruluna bildirmek ve toplant tutanagdina isletmekle ylikiimitidiir. Bu hususta TTK'nin 332 nci
maddesi hilkmi. saklidir.

Yonetim kurulu iyeleri, TTK'nin 334 {incii maddesi ile getirilen sirketle muamele yapma yasagindan
ve 335 incd maddesi ile getirilen rekabet yasafindan muaf tutulmak igin ortaklik genel kurulundan izin
alamazlar. Bu hususa ortakhk esas sézlesmesinde yer verilmesi zorunludur.

Ozellik arz eden kararlar

Madde 21- Ortakik ile asagida (A) bendinde saylan taraflar arasinda, (B) bendinde sayllan
hususlardaki yonetim kurulu kararlan oybirligi ile alinmadiy takdirde karann gerekceleri ile birlikte bu Teblig'in
43 {incli maddesinin ikinci fikrasi hitkmiine uygun olarak Kurul'a ve Borsa’ya bildirilmesi, aynca yapilacak ilk
genel kurul toplantisinin giindemine alinarak orteklara bilgi verilmesi gerekir.

A) Taraflar;

a) Lider girisimci,

b) Ortaklikta sermayenin %10 veya (izerinde paya veya bu oranda oy hakkina sahip ortaklar,

c) Ortaklikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini iceren pay sahibi ortaklar, -

d) Ortakhida danismanlik hizmeti veren sirket,

e) (a),(b) ve (c) bentlerinde sayilaniarnn %10 dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip

olduklan diger sirketler,
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B) Ozellik arz eden kararlar;

a) Ortaklik portfoyiinden varlik alinmasi, satimas), kiralanmasi veya kiraya verilmesine
iliskin kararlar,

b) Ortakhgin portfoyilindeki varliklann pazarlanmas: igini Ustlenecek sirketierin belirlenmesine iligkin
kararlar,
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c) Kredi fliskisi kurulmasina iliskin kararlar,

d) Ortakifin hisse senetlerinin halka arzinda, satin alma taahhiidiinde bulunan arac kurulusun
belirlenmesine iliskin kararlar,

e) Ortak yatinm yapilmasina ifiskin kararlar,

f) Ortakhifa mali, hukuki veya teknik danismanlik hizmeti verecek gercek veya tiizel
kisilerin belirlenmesine iliskin kararlar,

g) Ortaklifa proje gelistirme, kontrol veya miiteahhitlik hizmeti verecek gercek veya
tiizel kisilerin belirlenmesine iliskin kararlar,

h) (A) bendinde yer alan tiizel Kisilerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin ortakiik
portfoyline ahnmasina iliskin kararlar,

i) Bunlar diginda kalmakla birlikte, (A) bendinde sayilan taraflardan herhangi birisinin
lehine sonug dogurucu nitelikteki kararlar.

Ortaklik portfoyiiniin idaresi

Madde 22 — Ortakliklar, yeterli sayida ydnetici ve personeli isthdam etmek kaydiyla kendi
portfdylerini ydnetebilecekleri gibi, proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak {izere ortakiik
portfdyiiniin gelistiriimesi ve alternatif imkanlarin arastinlmasina yonelik hizmetleri ortaklik digindan, bu
islerde uzmanlagmig danigman sirketlerden alabilirler.

Ortakiik portfoyiiniin menkul kiymetlerden olusan kisminin danismanlik sdzlesmesi kapsaminda
ybnetilebilmesi icin, bu hizmetin Kurul'dan portféy yonetimi yetki belgesi almis bir kurulugtan alinmasi
zorunludur.

Ortaklk ile damsmanlik hizmeti verecek kurulug arasinda diizenlenecek s6zlesme, ortaklik
ybnetim kurulunca onaylanarak feshi ihbara gerek kalmaksizin 1 yil sonunda sona erer . Taraflann yazih
mutabakati ile sbzlesme ayni siire igin yenilenebilir. Ancak bu siirenin sona ermesi beklenmeden ortaklik
yonetim kurulunun karan ile 30 giin 8nceden yazih ihbarda bulunmak kaydiyla sézlesme sona erdirilebilir.

Darusmanlik hizmeti karsihi@i olarak &denecek komisyon giderlerinin tutan, ortakli§in
varliklarinin degeri, dSnem kan veya her ikisi lizerinden belirlenebilir. Sézkonusu komisyonlar toplami
ortakhigin aktiflerinin %1 ini, yilik net kannin %15 ini asamaz.

4. Bl. - 160

BESINCi BOLUM
Yatirimlar ve Portfoy Yonetimine Iliskin Esaslar

Faaliyet kapsami

Madde 23 - Ortakliklar genel olarak agagida belirtilen kapsamda faaliyet gésterirler;

a) Ortakiik portfoyiinii olugturmak, gerektiginde portféyde degisiklikler yapmak, ortaklik
portféyilinii  cesitlendirerek yatmm riskini en aza indirecek gekilde dagtmak,
gayrimenkuller, gayrimenkule dayah islemler ve menkul kiymetler hakkindaki gelismeleri
siirekli olarak izleyerek ortakhk portféyiiniin yénetimine iliskin gerekli tedbirleri almak,
portféyiin dederini korumaya ve artirmaya y6nelik arastirmalar yapmak veya yaptirtmak,

124



b) Ortaklik portfoyiinii olusturan veya portfoye alinmasi planlanan varliklar hakkinda bu

)

Teblij uyannca gerekli hukuki sartlann saglanip saglanmadiint aragtrmak, bu
hususta gerekli raporlann hazirlanmasini temin etmek,
Portfdydeki varhklann degjerinin tespitine iliskin raporlann hazifanmasini temin etmek,

d) Portféy disandan danigmanlik hizmeti alinmas suretiyle yonetiliyorsa ilgili kuruluglann

e)

calismalanni iziemek,
Bu Tebli§ ile kendilerine yiiklenilen difer gorevleri ve yliriitiilmesine izin verilen diger
faaliyetleri gergeklestirmek.

Yapamayacaklari Igler
Madde 24 - Ortakiiklar ;

a)

b)
c)

d)

1998/6

€)

Bankalar Kanunu'nda tamimlandii lizere mevduat toplayamazlar ve mevduat toplama
sonucunu verecek is ve islemler yapamazlar,

Bu Teblig'de izin verilen islemler disinda ticari , sinai veya zirai faaliyetlerde bulunamazlar,
Bu TebliJ'de izin verilen yatnm alanlan ile sinirh olmak lizere kendi adina portfdy
isletmeciligi faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar,

Hig bir sekilde gayrimenkullerin ingaat iglerini kendileri Gistienemez, bu amagla personel ve
ekipman edinemezler. Ancak yiiriitiilen projelerin kontrol isleri dahili olarak ytriitiilecekse
bu amagla istihdam edilen personel kapsam disindadir.

4. Bl. - 160/1

Portfoylerinde bulunan gayrimenkulleri , kiracllara bu varliklarla dofrudan veya dolayh
olarak baglanth hizmetleri sunacaklar ise kendileri isletemez ve bu amagla personel
isthdam edemezler. Ancak 634 sayih Kat Milkiyeti Kanunu uyarinca portféyde bulunan
gayrimenkullerde yapilan yoneticilik gorevi isletme faaliyeti kapsaminda degerlendirilmez.

Kendi personeli vasitasiyla portféye konu olan veya olacak projeler harig olmak {izere
baska kisi ve kuruluglara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi

ve buna benzer hizmetler veremezler.

Yatinm faaliyetleri
Madde 25 - Ortakliklar, bu Teblig'deki sinirlar sakli kalmak {izere ;

a) Gayrimenkul sertifikalanini, konut kredileri karsiiginda ihrag edilen varia dayall menkul

kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte olduklan Kurul'ca kabul edilen menkul kiymetleri alabilirler ve

satabilirler,

b) (a) bendinde sayilanlarnn yanisira diger sermaye piyasasi araglanni alabilir ve satabilirler, ters

repo islemleri yapabilirler,

¢) Alim satim kan veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is merkezi, alisveris merkezi,

hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirier. Otel,

hastane veya buna benzer faaliyete gegirilebilmesi igin belirli asgari donamma
gayrimenkullerin kiraya veriimeden 6nce tefrisini temin edebilirler,
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d) Miilkiyetlerini edinerek alim satim kan elde etmek veya kat irtifaki tesisi suretiyle proje
gelistirmek maksadiyla arsa ve araziler alabilirler,

e) Kamu veya ozel tiizel kisiliklerince veya gercek kisilerce, ortaklik adina, iizerlerinde proje
geligtirilmesi maksadiyla miistakil ve daimi bir hak niteliginde fist hakk tesis edilen gayrimenkulleri
miilkiyetini edindikten sonra kazang elde etmek amaciyla satabilirler,

f) ilgili mevzuat uyannca gerekli tim izinleri alinmig , projesi hazr ve onaylanmis; insaata
baglanmast igin yasal gerekliiligi olan tim belgelerinin tam ve dofru olarak mevcut oldudu bagimsiz
ekspertiz sirketleri tarafindan onaylanmis gayrimenkule dayah projelere, projenin her asamasinda
gayrimenkul gelistirme kan veya kira geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek veya st hakk tesis
ettirmek suretiyle yatinm yapabilirler, .

g) Gayrimenkuller {izerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakki kullanabilirler, devre miilk irtifaks
kurabilirler, sahip olduklan arsalar (zerinde ticari kar elde etmek maksadiyla Ust hakk yiikiimliist
olabilirler,

4. Bl. - 160/2

h) Ozel diizenlemeler sakh kalmak kaydiyla Yap- Islet- Devret modeliyle gelistirilecek projeleri,
bu maddenin (f) bendinde anilan sartlann saglanmasi kosuluyla kendisi veya baskalan lehine st hakki
tesis ettirmek suretiyle gergeklestirebilirler,

1) Kurul’ca uygun gdériilecek nitelikte teminata baglanmig olmak kaydiyla , ileride olusacak kira
gelirlerinden pay almak amaciyla miilkiyetini edinme amaca olmaksizin veya kat irtifaki tesis edilmeksizin
bu maddenin (f) bendindeki sartlan tagiyan gayrimenkule dayah projelere stzlesme hikiimleri
gergevesinde yatinm yapabilirler,

i) Bu maddenin (f) bendindeki sartlan tasiyan gayrimenkule dayah projelere , miistereken malik
olanlarn aralarindaki sézlesmede ortakhgin payina diigen kisim lizerindeki tasarrufuna iliskin bir sinirlama
olmamasi sartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla miistereken yatinm yapabilirler,

j) Miulkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disgindaki gayrimenkulleri alip satabilirler, gayrimenkule -
dayalh olmak kaydiyla yabanci menkul kiymetlere yatinm yapabilirler,

k) Ozel sézlesme hitkiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek amaciyla iilincii
sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlan tekrar kiraya verebilirler,

. 1) Dovize dayah islemlerinin dogurdugu kur ve borglannin dogurdu§u faiz oran risklerine kargi
korunmak amactyla swap ve forward islemler yapabilirier, opsiyon yazabilirler, mala dayal olanlar harig
vadeli islem sdzlesmeleri alabilirler.

Yatinmlara iliskin yasaklar

Madde 26- Ortakliklar,

a) Hig bir gekilde hisse senetlerini satin aldiklan ortakhklann sermayesine ve ydnetimlerine
hakim olma amaa giidemez ve hi¢ bir ortaklikta sermaye veya oy haklanmn %5 inden fazlasina sahip
olamazlar,

b) Altin ve kiymetli madenlere yatinm yapamazlar,
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c) Borsa’da veya Borsa disi teskilatlanmis piyasalarda iglem gdrmeyen sermaye piyasas
araclarna yatinm yapamazlar. Sermaye piyasas! araglanmin alm sabmlannin Borsa kanaliyla yapiimasi
zorunludur,

d) Mala dayal vadeli islem s&zlesmelerine veya mala yatnm yapamazlar,

e) Menkul kiymetleri agifa satamazlar, 6diing menkul kiymet islemi yapamazlar,

f) Tiirev araglar kullanarak korunma amacin asan islemler yapamazlar,

g) Kanunen 8demekie yiikimlii oldugu vergi , harg ve benzeri difer giderler hari¢ olmak zere
varhklann portféye alimi sirasinda varlik degerinin %3 iinii asan komisyon iicreti ve benzeri giderler
yapamazlar,

h) Herhangi bir gekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirfamaya tabi olan varhklara yatnm
yapamazlar.

1998/6
4. Bl. - 160/3

Portfoy simirlamalan

Madde 27 - Ortakliklar,

a) Bu Tebligin 25 inci maddesinin (a) bendinde yazih menkul kiymetlere en ¢ok portfdy
degerlerinin %20 si oraninda yatinm yapabilirler,

b) Bu Tebli§in 25 inci maddesinin (b) bendinde sayilan menkul kiymet ve islemlere portféy
dederinin en ¢ok %10 u oraninda yatirim yapabiliffer. Ancak portféye alinan varliklarin veya projelerin
maliyetlerine iliskin bedel 6demeleri belirli hakedisler karsihiginda veya taksitler halinde yapiliyorsa ,
édemelere kargik gelen nakit fazlalan ters repo, vadeli veya vadesiz mevduat, hisse senedi, devlet
tahvili, hazine bonosu, tahvil , finansman bonosu , yatinm fonu katilma belgesi veya benzeri menkul
kiymetler vasitastyla de§erlendirilebilir. Bu takdirde bu bentte belirtilen sinilama uygulanmaz.

C) Hisse senetleri ile A tipi yabinm fonu katiima belgelerine yapilan yatinm tutan portféy
degerinin %5 inden fazla olamaz,

d) Bu Tebligin 25 inci maddesinin (j) bendinde belirtilen yabanci gayrimenkullere ve
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglanna portféy degerinin en ¢ok %10 u oraninda yatinm
yapabilirler,

e) Portfoyde bulunan ve ahmindan itibaren bir yl gecmesine ragmen (zerlerinde proje
gelistiriimesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orani portfdy dederinin
%10 unu agamaz. -

Mutlak haklarn tesisi

Madde 28 - Ortakhgin edinecedi gayrimenkullere iliskin ayni haklar Medeni Kanun hikiimlerine
gore tesis edilir. Irtifak haklanndan yalnizca intifa hakki, devre miilk irtifaki ve Gst hakki tapuda ayn bir
sayfaya ortaklik lehine daimi ve miistakil bir hak olarak kaydolunmasi sartiyla tesis ettirilebilir. Ust
hakkinin devredilebilmesine iligkin olarak bu hakki doguran stzlesmede herhangi bir sinirlama getirilemez.

Ancak 6zel kanun hiikiimleri saklidir.

127



Tapuya serhi zorunlu sézlesmeler

Madde 29 - Ortaklik lehine szlesmeden dodan sufa, vefa, istira haklannin, gayrimenkul satis
vaadi sdzlesmelerinin, rehinli alacaklarin serbest dereceye ilerleme haklannin ve ortakligin kiraci
konumunda oldugu kira sézlesmelerinin tapu siciline serhi zorunludur.

4. Bl. - 160/4

Portfoyiin gesitlendirilmesi

Madde 30 - Genel amagh gayrimenkul yatinm ortakhklannin portfdyiiniin en az 3 farkh
gayrimenkul ve/veya gayrimenkul projesinden olusmasi zoruniudur. Sermaye piyasasi araglan bu
sinirlamaya dahil edilmez. Portfoye alinacak gayrimenkul veya gayrimenkul projelerinin herbirinin
portféydeki agirhgi %10 dan daha asadi olamaz. Ancak asgari gayrimenkul veya gayrimenkul projesi
sayisinin (izerindeki ¢esitiendirmelerde bu oran aranmaz.

Belirli alanlarda faaliyet gbstermek veya belirli projelere yabnm yapmak iizere kurulan
ortakhklarin portfdylerinin en az %75 inin unvanlannda vefveya esas stzlesmelerinde belirtilen
varliklardan olugmasi zorunludur.

Ortakiiklarin, portfGylerini uzun vadeli yonetmeleri esastir. Yabnm yapilmasindan itibaren bir
yil gecmeden portféyden satist yapilan varliklarin toplam degeri, varligin satisina iliskin yonetim kurulu
kararinin alindid) tarihte, ortakhin son bir yil igerisinde yatinm yaptigi varhiklarin portfoy degerinin %25
ini agamaz. Yukandaki hesaplamaya sermaye piyasasi araglan dahil edilmez ancak satis vaadi
sbzlesmeleri de satislar gibi dikkate ahnir.

Portfoy sinirlarinm asim

Madde 31 - Portféydeki varliklanin satilmasi , sermaye artirmi veya buna benzer nedenlerle bu
Teblig'in 27 nci maddesinde belirtilen sinirfiamalarin asiimasi halinde fazla miktardaki nakit mevcudunun
en geg alb ay igerisinde bu Tebli§'in 25 inci maddesinde belirlenen sekilde degerlendirilmesi zorunludur.
Al aylk siire icinde yatinm yapilmasinin imkansiz oldugunun veya yatinm yapilirsa bilyiik zarar
doguracadinin anlagiimas) halinde bu siire Kurul'ca uzatlabilir. Defer artislanndan kaynaklanan simir
agimlarnin ise bir ay igerisinde bu Tebligin 27 nd maddesindeki simdamalar dikkate alinarak
giderilmesi zorunludur.

Isletmeci sirket

Madde 32 - Ortaklik portféyiinde kira geliri elde etme amacina yonelik gayrimenkuller olmasi
halinde, s6z konusu gayrimenkullerin veya onlarin bagimsiz bolimlerinin nihai kiracilara kiralanabilmesi
ve soz konusu kiracilara kiralama islemine bagh olarak giivenlik, temizlik, genel idare ve buna benzer
nitelikteki hizmetlerin sunulabilmesi igin ortaklik ile bir isletmeci sirket arasinda , bu tiir hizmetlerin
sunulmas) amacina yonelik bir sdzlesme yapilmasi zorunludur. Kiracilara kiralama igleminin sonucunda
herhangi bir hizmetin sunulmasinin gerekmedidi ve kira gelirinin diginda herhangi bir gelir elde
edilmedigi durumlarda isletmeci sirket kullanilmasi zorunlu degildir.

1999/5
4. Bl. - 160/5

128



(Seri:VI, No:12 sayih Teblig ile degisik ikinci fikra) Ortakiikta dogrudan veya dolayh
olarak yonetim kontroliinii saglayacak oranda sermaye payina, oy hakkina veya aday gosterme
imtlyazina sahip olan gercek veya tiizel kisiler ortakhga danismanhk hizmeti veremezler. Danisman
sirket ile igletmedi sirket sifati ayni kiside birlesemez.

Sigorta mecburiyeti

Madde 33 - Ortaklik portféylinde yeralan arsa, arazi, haklar ve heniiz insaatina baslanmamig
projeler ve sermaye plyasas araglan haric olmak lizere tiim varliklarin olugabilecek her tiir hasara karsi
rayic det_‘!)erleri {izerinden sigortalanmasi zorunludur. Aynca portféydeki projelerin tamamlanamama
veya varlikiann deger kaybina iliskin sigorta yapiimast miimkinddr.

Teminat verebilme

Madde 34 - Kat kargiig: yapilan projelerde , projenin gergeklestirilecegi arazilerin sahiplerince
ortakhia bedelsiz veya diisiik bedel karsiigi ortakiik lehine Gist hakki tesis edilmesi halinde , projenin
teminat olarak arazi sahibi lehine ipotek veya sinirh ayni haklar tesis edilmesi ve yapifacak yatinmlar
icin kredi temini amaayla portféydeki varlklarin rehnedilmesi miimkindiir. Portféydeki varliklann
iizerinde bu amaclar disinda hicbir suretle Uglincii kisiler lehine tasarrufta bulunulamaz. Bu sekilde
dogiacak toplam yiikiimliiliiklerin degeri ortaklk portfoytindeki varliklann rayic degerleri toplamini
asamaz.

Borglanma s

Madde 35 - Ortakliklar, kisa siireli fon ihtiyaclanm kargilamak igin veya portféyleri ile ilgili
maliyetlerini karstlamak amaciyla, bagimsiz denetimden gegmis son bilangolarninda yer alan 6zsermaye
tutarlannin iki kab kadar kredi kullanabilifler. S6z konusu kredilerin st sininnin hesaplanmasinda
ortakhgin finansal kiralama islemlerinden - dodan borglan ve gayrinakdi kredileri de dikkate alinr.

Ortakliklar sermaye piyasasi mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde borglanma senedi ihrag
edebilider. Ancak ihra¢ edecekleri borglanma senetleri icin sermaye piyasasi mevzuati uyarnnca
hesaplanacak ihrag limitinden yukaridaki fikrada bahsedilen krediler disiiliir.

Ortakhklar, portféydeki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi sbzlesmeleri ile satigindan
kaynaklanan senetli alacaklanna dayal olarak Kurul diizenlemeleri gercevesinde varliga dayalt menkul
kiymet ihrag edebilirler. ' ‘

4, Bl. - 160/6

insaat hizmetleri

Madde 36 - Ortakhgin yUriitti§li projelerin ingaatlaninin, taraflann ingaat iglerinden dogan
karsilikhi hak ve yiikiimldliiklerini igeren bir séziesme dahilinde miiteahhitlerce yapilmasi zorunludur.

Sdzlesmenin kapsami taraflar arasinda serbestge belirlenir ancak asgari olarak miiteahhidin
borglarini, 6deme kosullanim, ayiba karsi tekeffiiliin sartlanin, sézlesmeden riicunun sartlanni, is
sahibinin tazminat isteme hakkin ve sézlesmenin sona ermesinin sartlanni kapsamasi zorunludur.

Miteahhitin seciminin ve sbzlesme kosullannin yonetim kurulu tarafindan onaylanmas
zorunludur,
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Adi ortakhk olusturmak

Madde 37 - Ortakhiklar miinhasiran bir projeyi gergeklestirmek maksadiyla, gergeklestirecedi
projenin insaat islerinin yliritilebilmesini saglamak {izere bir veya birkag ortakla adi ortakik
olusturabilir. Ortakhijin bu amagla adi ortaklifa katihmi istirak kapsaminda degerlendiriimez .

ALTINCI BOLUM
Degerlemeye Iliskin Esaslar

Degerleme gerektiren islemler

Madde 38 - Ortakiiklar, ters repo islemleri ve portfoylerinde bulunan menkul kiymetlerin
degerlemesinde Kurul diizenlemelerine uyarlar. Ayrica asadida sayilan islemler igin belirtilen siirelerde ,
Kurul'ca listeye alinmig ve bu Tebligin 39 uncu maddesinde sayllan nitelikleri haiz bir ekspertiz
sirketine, isleme konu olan varliklarin ve haklann degerlerlerini ve rayig kira bedellerini tespit ettirmekle
yikiimliidiirler;

a) Portféyde yeralan gayrimenkullerin, haklann ve gayrimenkule dayal projelerin alim veya
satimi,

b) Portféyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

¢) Kiraya verilmek (izere gayrimenkul kiralanmasi,

d) Portféyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira sézlesmelerinin yenilenmesi
veya uzatiimasi,

e) Gayrimenkul ipotedi kabul edilmesi,

f) Gayrimenkule dayah projelerin ingsaatina baslanabilmesi igin, yasal prosediire uyuldugunun
ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun tespit edilmesi,

2000/3
4, Bl. - 160/7

g) Ortakhk portfoyiinde yer alan ve yil igerisinde herhangi bir nedenle rayicj degeri tespit edilmemis
olan varliklann yil sonu deerlerinin tespiti.
h) (Ek: Seri: VI, No: 13 sayili Teblig ile) Ortakiiga ayni sermaye konulmasi,

Ekspertiz sirketinin segimi
Madde 39 — Bu Tebli§in 38 inci maddesi uyarnca deger tespiti yapacak olan ekspertiz
sirketierinin;
a) Kurul'ca listeye ahnmis olmasi,
b) Bu Tebli§in 21 inci maddesinin (A) bendinde sayilan taraflardan, yine bu Tebli§'in 4 {incli
maddesinin (g) bendi anlaminda bagimsiz olmasi,
gerekir.
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Kurul'ca listeye alinan deferleme yapmaya yetkili ekspertiz sirketleri bu Tebli§'in 5 numaral
ekinde saylmistr. Yurt diginda gayrimenkul alim satim islemlerinde bu maddenin (a) bendindeki sart
aranmaz.

Ekspertiz raporlarinda uyulacak hususlar

Madde 40 - Ekspertiz girketlerince hazirlanacak rayig de§jer raporlarinda degerleme sonucu
déviz cinsinden ifade ediliyor olsa dahi ilgili varhin Tirk Liras cinsinden dederinin  yer almas
zorunludur. Projeler sz konusu ise, projenin rapor tarihi itibaryla bitirilmis olmasi varsayimi ile Tiirk
Liras cinsinden degerine ve rapor tarihi itibaryla tamamlanmig kisminin Tiirk Lirast cinsinden degerine
yer verilir._

Ekspertiz sirketlerince hazirlanan raporlarda doviz cinsinden ifade edilen rayic degerlerin rapor
tarihinden sonra cari ddviz kurlanna gore diizeltilerek kamuya agiklanmas) miimkiin degildir.

Ekspertiz degerinin kullamimasi

Madde 41 - Varliklann ve haklann rayic de§erlerinin tespiti her yil sonu itibanyla yapilir, Yil
sonu rayic deger tespit islemi son {i¢ ay icerisinde herhangi bir sekilde ekspertizi yapilan varliklar igin
ihtiyaridir. Ortaklik gerek duyduunda portféyiiniin rayic degerini tespit ettirerek ortakhigin net aktif
degerini kamuya agiklayabilir.

Kurul diizenlemeleri gergevesinde diizenlenecek mali tablolarda portféydeki varhklar maliyet
bedelleri ile gosterilir ancak en son ekspertiz degierleri bilanco dipnotlarinda aciklanir.

Ortaklik portféyiindeki varliklar uzun siireli olarak kiralama anlasmasina konu edilebilir. Ancak
bu durumda stzlesmede yazili kira bedellerinin en geg bes yilda bir tespit edilen rayig degerler
Uzerinden yenilenmesi zorunludur.

4. Bl. — 160/8

Ortakligin yapacagi portféye alim iglemieri tespit edilen ekspertiz degerinden yiiksek, yapacad
portfdyden satis islernleri ve kiralamalar tespit edilen ekspertiz degerinden diigiik olamaz. Kira bedelinin
yenilenecegi dénemierde belirlenecek kira bedellerinin, ekspertiz sirketince tespit edilecek kira
rayicinden az olamayacagi hitkmiiniin kira sdzlesmelerinde yer almas zoruniudur,

YEDINCi BOLOM
Cesitli Hiikiimler

Portfoy dederi tablosu

Madde 42 - Ortakhklar, aylik ddnemler itibanyla portfdylerindeki varliklara ve bunlarn maliyet
bedelleri ile en son tarihli ekspertiz raporunda belirtilen rayig degerlerine iliskin olarak bu Tebli§in 4
numarah ekinde G6rnedi verilen tabloyu diizenlemek ve ay sonunu takip eden alti isgiinii igerisinde
Kurul'a ve ortakiik hisse senetlerinin iglem gérd(i§i Borsa’ya géndermek zorundadirlar.,
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Bilgi verme ve kamuyu aydinlatma

Madde 43 - Ortakliklar, Kurul'un 6zel durumlann kamuya agklanmasina iliskin diizenlemeleri
gergevesinde kamuya duyurmakla yiikiimli olduklan hususlara ek olarak;

a) Bu Teblig hiikimleri uyannca veya ihtiyari olarak hazirlanan ekspertiz raporlanii, kendilerine

teslimini ,

b) Portfdyiin %10 unu asan ahm satimlanni, karann alinmasin ,

¢) Bu Tebli'In 42 nci maddesi uyarnnca hazirfanacak portfdy dederi tablosunu ay sonunu ,

d) Kurul diizenlemeleri gercevesinde hazirlanacak badimsiz denetim raporu ve mali tablolan
hazirlanmasini,

e) Yillik faaliyet raporunu hazirlanmasin ,

f) Her tlir ilan ve reklamin yaymlandifi gazetelerin birer niishasini yayimi ,
takip eden alt is glinii iginde Kurul'a géndermek zorundadiriar.

Yukanda belirtilen hususlara ek olarak, bu Tebligin 21 inci maddesi gergevesinde kamuya
duyurulmasi gereken nitelikteki yonetim kurulu kararlannin en seri haberlesme vasttastyla en geg izleyen is
giinii saat 9.00'a kadar Kurul'a ve hisse senetlerinin islem gordii§jii Borsa’ya gonderilmesi ve yapilacak ilk
genel kurul toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi sarttir. Bu maddenin (c),(d) ve (e)
bentlerinde sayllan tablo ve raporlar talep etmeleri halinde ortaklara da gonderilir. Aynca, ortakhigin
gizetim ve denetimine ydnelik olarak Kurul'ca talep edilebilecek her tiir bilgi ve belgenin Kurul'ca
belirlenecek siire icerisinde génderilmesi zorunludur.

1998/6
4. Bl. — 160/9
Unvana iliskin yasak
Madde 44 - Kanun hiikimleri ve bu Tebli§ esaslan dahilinde kurulan ve faaliyet gosteren
ortakhklar disinda hig bir kurulus ticaret unvaninda veya ilan ve reklamlannda “gayrimenkul yatinm
ortakligi™ veya ayni anlama gelebilecek bagka bir ibare kullanamaz.

Fona yatinlacak iicret
Madde 45 - Ortaklik hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan dnce Kanun’un 28 nci
maddesi uyarnnca kayda alma tcreti Kurul hesabina pesin olarak yatinhr.

Diger hiikiimler
Madde 46 - Ortakliklara iliskin olarak bu Teblig’de hiikiim bulunmayan hallerde Kanun, TTK
ve ilgili mevzuat hiikimlerine uyulur.

Kaldirilan hiikiimler

Madde 47 - Bu Tebli§'in yayimindan 6nce, 22/7/1995 tarihli ve 22351 sayih Resmi Gazete'de
yayimlanmig Seri:VI, No:7 sayil “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklanna 1liskin Esaslar Tebligi” ve
23/1/1996 tarihli ve 22532 saylh Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:VI, No:8 “Gayrimenkul Yatinm
Ortakhklarina iliskin Esaslar Tebligine Ek Teblig * yiiriirliikten kaldinimistir.

Gegici Madde 1 - Bu Tebligin yayimindan once kurulmus ortakhklar , Tebligin yayim
tarihinden itibaren bir yil iginde esas sdzlesmelerini bu Tebli§ hiikiimlerine uygun olarak diizeltmek
zorundadirlar,
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Yukanda belirtilen ortakliklarin aynca esas sozlesmelerinde yer alan oyda imtiyaza iligkin

maddenin aday g8sterme imtiyazi saglayacak sekilde degistiriimesi miimkindiir.

Gegici Madde 2 - Bu Tebli§ uyannca yeniden degerleme deder arbs oramina endekslenmis

tutarlar 1/1/2000 tarihinden itibaren uygulanir.

Yiiriirliik
Madde 48 - Bu Tebli§ yayim tarihinde y(irtirlige girer.

Yiiriitme
Madde 49 - Bu Tebli§ hiiktimlerini Kurul yuritdr.

4, Bl - 160/10
KURULUS VEYA DONUSUMDE ARANACAK BELGELER
1. TTK, Kanun'a ve bu Tebli§’e uygun olarak hazirlanmis esas sizlesme,
2. Lider girisimciyi tantticl bilgiler { gergek veya tiizel kisi ),
3. Lider girisimcinin bilgi ve tecriibesine iligkin bilgiler ( gercek veya tiizel kisi ),
4. Diger ortaklan tantba bilgiler,
5. Gergek kisi lider girisimcinin vergi beyannamesi , mali yeterliligini tevsik eden diger belgeler,
6. Ortaklann , yénetim kurulu diyeleri ve denetginin adli sicil kayitlan,
7. Ortaklann, yonetim kurulu liyeleri ve denetginin miiflis olmadiklanna iliskin beyanlan,
8. Tiizel kisi ortaklann ydneticilerinin Tebli§'de sayilan nitelikleri haiz olduklanm tevsik eden belgeler,
9. Yabana ortakiann 6224 sayili Yabanc Sermayeyi Tesvik Kanunu uyarinca alacaklan izin belgesi,
10. Tizel kisi lider girisimcinin son 3 yila iligkin mali tablolan,
11. Tiizel kigi lider girigimcinin son yila iliskin bagimsiz denetim raporu,
12. Tizel kisi lider girisimcinin esas sdzlesmesi,
13. Lider girisimcinin igtirak etti§i sirketlere iligkin bilgi ( gergek veya tiizel kisi ),
14. Ortaklik ydneticilerinin istirak ettigi sirketlere iligkin bilgi,
15. Yénetim kurulu {iyelerinin ve denetginin bagimsizlik beyanlar,
16. Doniigecek sirketin faaliyet raporu,
17. Doniisecek sirketin bagimsiz denetim raporu,
18. Portfoye alinmasi disiinilen varliklara, gergeklestirilmesi planlanan proje ve faaliyetlere iligkin
bilgiler , varsa ekspertiz raporlar ve fizibilite raporlan,
19. Ortaklhigin portfoy isletmeciligi basvurusu,
19/a. (Ek: Seri: VI, No: 13 sayih Tebli§ ile) Ayni sermaye konmasi sdzkonusu ise bilirkisi ve
ekspertiz raporian
20. Kurul'ca talep edilebilecek diger bilgi ve belgeler.
2000/3

4. Bl. - 160/11
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MEVCUT ORTAKLARIN PAYLARINI HALKA ARZ ETMELERI HALINDE ARANACAK
BELGELER

1. Gayrimenkul yatinm ortakidinin mekan, personel ,ydnetici, organizasyon diizenini ve donanimini
aciklayan belgeler,

Ortakhijin muhasebe kayit diizenini agiklayan belgeler,

Imzalanan aracilik sézlesmesinin bir 6rnedi,

Sozlesme taraflannin imza sirkilerleri,

Lider girisimcinin asgari payini 1 yil siireyle satmayacaklanna iliskin noter onayh beyan,

o N oW

Hisse senetlerini halka arz edecek olan ortaklann, ortakitktan alacaklan , o gayrimenkul yatinm,

ortakhiginm ortath olduklan ve gikanimis sermayedeki paylarinin oran ve miktarin gésterir belge,

7. Halka arz bir tiizel kisi tarafindan yapiliyorsa o tiizel kisinin yetkill organinca alinacak halka arz kararinin
noter tasdikli bir 6megi,

8. Esas sdzlesmenin son halinin bir 8rnegi, kurulusu takiben degisiklik olduysa tescile dair TTSG ilanlannin

birer 6rmedi,

8/a. (Ek: Seri: VI, No: 13 sayili Teblig ile) Ayni sermaye konulmus ise bilirkisi ve ekspertiz
raporlari ile genel kurul toplanti tutanadi ve hazirun cetveli,

9, izahname,

10. Sirkuler,

11. Hisse senedi 6rnegi,

12. Halka arz edilecek hisse senetlerinin lizerinde devir ve tedaviiliinii kistlayici veya senet sahibinin
haklanm kullanmasina engel olacak kayitlar olmadigim belgeleyen ortakhiktan ve paylanni satacak olan
ortaklardan alinmig beyanlar,

13. Halka arz edilecek hisse senetleri (izerindeki zilyetligin herhangi bir rehin veya teminat iglemine
dayanmadigina iliskin ortaklarin beyans,

14. Halka arz edilecek hisse senetlerinin seri numaralar ve kuplr dagthmlanni icerecek sekilde dokimi,

15. Hisse senetlerinin satig fiyatinin tespitine dayanak olusturan fiyatlama raporu ve bu fiyatin
hesaplanmasinda esas alinan varsayimlar,

16. Yoneticilerin miiflis olmadiklarina iligkin beyanlan,

4. Bl. - 160/12

17. Yoneticilerin adli sicil kayitlan,

18. Yoneticilerin 6zgecmisleri ,

19. Ortakhdin kurulus bilangosu ve gelir tablosu,

20. Ortakhgin portfoy tablosu ,

21. Bagvuru tarihi itibariyle ortakhgin portféyiinde yer alan varliklarin degerlerinin tespitine iliskin ekspertiz
raporlan,

22. Portfoydeki varliklann tapu belgelerinin drnekleri,

23. Portféyde yeralan varliklarin Gizerindeki ipotek ve teminatlar ile rehne verilme durumlanina iliskin bilgi,
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24, Kiralanan ve kiraya verilen gayrimenkullere iliskin séziesmeler ,

25. Kiralanan ve kiraya verilen gayrimenkullere iliskin ekspertiz raporlan,

26. Yéneticilerin, biiylik ortaklann ve lider girisimcinin istirakleri hakkinda bilgi ,

27. Basvuru tarihine kadar yapilan harcamalar ve kullanilan krediler hakkinda bilgi,

28. On satislar , satis yapilan taraflar ve satis kogullan hakkinda bilgi,

29. Personelin dzgegmisleri ve Tebli§ kapsaminda sayilan nitelikleri haiz olduklanm tevsik eden
belgeler,

30. Portféydeki varliklann sigorta durumlanna iliskin bilgiler,

31. Bagimsiz 6zel denetim raporu,

32, Tahsisli satis s6zkonusu ise buna iliskin yetkili organ karan ve aliclarla yapilan sdzlesmelerin bir
ornedi,

33. Danisman sirketi, faaliyetierini , ortakhk yapisimi tanitics bilgi ve danigmanik sézlesmesinin bir
érnedi,

34, Isletmeci sirketin faaliyetlerini , ortakhk ve mali yapisim tanitio bilgi ve yapilan sozlesmelerin bir
ornedi,

35. Miiteahhitlerin faaliyetlerini , ortakhk ve mali yapilarini tanitial bilgi ve yapilan sbzlesmelerin bir
ornedi,

36. Hisse senedi bedellerinin yatinlacad) hesap numarasini bildirir yaz ,

37. Kurul'ca gerekli goriilmesi halinde izahnamedeki bilgileri tevsik eden ortakhgin mali durumu veya
faaliyetlerine iligkin olarak istenebilecek diger bilgi ve belgeler.

2000/3

4. Bl - 160/13

(EK-3)

SERMAYE ARTIRIMI SURETIYLE HALKA ARZDA ARANACAK BELGELER

1. EK/2'de sayilan belgelerden ; (5),(6),(7),(12) ve (13) numarah bentlerde sayilanlar digindaki belgeler ,
2. (Dgéisik: Seri: VI, No: 13 sayih Teblig ile) Sermaye artinmina iligkin ydnetim kurulu kararinin noter

onayl bir niishasi ile ayni sermaye konmasi sézkonusu ise buna iligkin bilir kisi ve ekspertiz raporlan,

3. Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca itan zorunluludu bulunuyorsa, ydnetim kurulu kararlarinin

flanlarinin yapildigi gazetelerin birer niishasi,
4. Pay bedellerinin yatinlacad 6zel hesabi bildirir yazi,
5. Kurul'ca ayrica istenebilecek diger bilgi ve belgeler.

4. Bl. - 160/14
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KURUL LISTESINDE BULUNAN EKSPERTIZ SIRKETLER{
1. Gayrimenkul Ekspertiz ve Deferlendirme A.S.
Yildiz Posta Cad. Timlo is Hani No:29, Kat:8,
Esentepe/ ISTANBUL
2. Vakif Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerlendirme A.S.
Ebuzziya Tevfik Sok. No:20/5,

Cankaya/ ANKARA

4.Bl. — 160/16
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EK .B. Tiirkiye’de ki Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarinin Saptanmasina

Yonelik Alan Cahigmasina Ait Soru Formu

Sayin Firma Yetkilisi,

Elinizdeki soru formu, I.T.U. Fen Bilimleri Enstitiisi Bina Yapim Yonetimi
Programinda, Mimar Selin Ozkul tarafindan yapilmakta olan Yiiksek Lisans Tezinin
alan ¢aligmasini olusturmaktadar.

Verdiginiz bilgiler kesinlikle gizli tutulacak ve sadece verilerin analizi Yiiksek

Lisans Tezinde toplu bulgular olarak degerlendirilecektir.

Yogun ¢alisma temponuz igerisinde, anketimize zaman ayirarak vereceginiz yanit ve

degerli yorumlariniza ve ilginize simdiden igten tesekkiirlerimi sunanm.

Prof. Dr. Heyecan GIRITLI
istanbul Teknik Universitesi
Mimarlik Fakiiltesi
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1. Sirketinizin kurulus yih nedir?

2. Sirket dahilinde yeralan personel saysi kactir?

0 Yonetici Personel....cccvvvvvvviinniveienennns

o Teknik Personel......cvvvvviiiinvvrennnnnnens

3. Sirketinizin 2000 yih sonu itibaritle Portfoy Degeri nedir?

4. Sirketinizin Odenmis ve Kayith Sermayesi Ne kadardir?

5. Sirketin Ortakliklar: ve Paylar nelerdir?

o o o g

6. Sirketinizin bir drgiit yemasi1 varmi?
Yok

Q
a Var(ayrnntisiz)
o Aynntili

a

Cok ayrintili
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7. Sirketinizin agirhkh olarak yatirim yaptif1 gayrimenkul tipi nedir?

is merkezi
Algveris Merkezi
Toplu konut

Otel

0 0 0o o o

8. Sirketin sectiginiz gayrimenkul tipine agirhkh olarak yatirim yapmasimin

sebebi nedir?

9. Sirketinizde, gayrimenkule hangi agamada yatinm yapilmaktadir? Neden?

0 Bitmis GayrimenKul.........coooeiiiiiiiiiniiiiiir e,

10. Gayrimenkul Yatirim Ortakhgmin kurulus metodu nedir?

o Dogrudan GYO formunda yeni bir sirket kurulmasi(Ani Kurulus),

o Varolan girketin faaliyet konusu degistirilerek GYO haline getirilmesi(Doniigtim)
11. Gayrimenkul Yatirim Ortakhg hangi tiirde olusmustur:

a Belirli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla siireli,

o Belirli alanlarda yatinm yapmak amactyla siireli veya siiresiz,

0 Amaglarinda bir sinirlama olmaksizin siireli veya siiresiz,
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12. Asagdaki cizelgede GYO kurulmasmda etkili olan faktdrler siralanmigtir.

Sizin sirket kurulusunuzda etkili olan faktdrlerin dnceliklerini belirleyiniz.

1) cok etkili

2) etkili
3) azetkili
4) etkisiz

1 2 3 4
Devlet destegi ve vergisel avantajlar () O) () (O)
Finansman destegi () OO O
Likidite kolayli )y ) () O)
Kaliteli ve planh yapilagma () () () O
Biiyiimeye elverigli olmast ONONONE®
DiBer.....cvvnvvieeerrnnnnns () () O) O)

13. Sirketiniz kurulusundan faaliyete gecisine kadarki siirede hangi agsamada

en fazla sorunla karsilast1? Bu sorunlar nelerdir?

0 Kurulug agamasinda,............eoeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e

0 Halka arz agamasinda,.........ccevvereeiinrieiiiiiiiiiiiiiiniieinieees

0 Faaliyet agamasinda,.........coevueeniiniiiiniiinniiniiiiiiiaee

14. Tiirkiye’de GYO sektoriiniin gelisebilmesi icin asagida belirtilenlerden
hangilerinin gerceklesmesi gerektigini diisiiniiyorsunuz. Liitfen size gore nem
sirasina gére numaralandiriniz.

( ) Ulke kosullarina uygun yeni standartlarin gelistirilmesi

( ) Yatinmcilarin GYO’lar hakkinda bilgilendirilmesi

() Mevzuattaki eksikliklerin tamamlanmasi
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( ) Borg kaynaklarimn gelistirilmesi
( ) Borg kaynaklarimin gelistirilmesi
( ) Rekabetin artmasi

15. Tiirkiye’de kullamlan gayrimenkul degerleme metodlarmi dogru ve yeterli

buluyormusunuz?

o Evet,

o Hayrr,

16. Sirketinizin Finansman Kaynaklan Nelerdir?

o Halka arz yoluyla yurti¢i ve yurtdis1 sermaye piyasalrindan fon temini,

o Kredi alinmasi(Borglanma),

a Ozsermaye,

17. Sirketinizin Gelir Kaynaklar Nelerdir:

o Kira gelirleri,

o Satis Gelirleri,

a Isletme Gelirleri,

Tesekkiir eder, ¢aligmalarinizda basanlar dileriz ...
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