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GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ PLANLAMAYA VE
KENTSEL GELISMEYE ETKILERININ iIRDELENMESI : iSTANBUL
ORNEGI

OZET

Son yillarda, sayisal artiglann ve portfoylerine ekledikleri projelerle gayrimenkul
yatinm ortakliklar1 sik¢a sozii edilen girketler haline gelmiglerdir. Gayrimenkul
yatinm ortakliklari, kentsel gelismede kullamilabilecek bir finansman araci olarak
degerlendirildiklerinde, sermayelerinin nasil degerlendirilecegine dair alinan
kararlar, mevcut planlara yaklagimlan ve kamu yaran ilkesiyle iligkileri onem
kazanmaktadir. Yaptiklan1 ve yapmay: diisiindiikleri yatmmlarin biyiik kapsamli
projeler olmasina dayanarak, bu baglantinin derecesinin oOniimiizdeki yillarda
kuvvetlenecegi ongorilebilir.

Bu ¢aliymamn sinirlan igerisinde yanit aranmaya galigilacak olan temel soru sdyle
formiile edilebilir: “GYOQ’lar ile kent arasindaki iligki planlama gergevesinde nasil
kurulabilir?” Bu ana sorunun yamtlanabilmesi i¢in yamtlanmasi gereken alt sorular
da soyle siralanabilir; Tirkiye’deki gayrimenkul sektoriiniin yapist ve bu yapinin
icinde GYO’lann roli nedir? GYO’lann su an itibariyle tilkedeki igleyisi nasildir ve
bu igleyisin kentler i¢in yarattig1 potansiyel ve tehlikeler nelerdir? GYO’larin portfoy
secimi ve proje kararlar kenti su ana kadar nasil etkilemistir ve planlamayla nasil
iligkilendirilebilir? Kent yoneticileri ve GYO yoneticileri esgiidiim iginde
galigabilirler mi? GYO’larin amact nedir ve bu ama¢ son yillarda giindemden
diismeyen kamu-6zel ortaklit ¢ergevesinde kamu yararina kullanilabilir mi?

Bu sorular gercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhiklarinin Istanbul’da yaptiklars
yatirimlar, planlama ve kentsel gelisme kapsaminda incelenerek, GYO — kent iligkisi
kurulmaya ¢ahigilmugtir. Bu iligkiye ulagabilmek igin, Tiirkiye’deki gayrimenkul
sektoriiniin yapist ve GYQ’larin bu sektor igerisindeki yerleri belirlenmig, GYO’larin
buguinki igleyis mekanizmasimin kente olumlu ve olumsuz etkileri tespit edilmeye
galistimigtir. GYO’larin bugiine dek portfoylerine aldiklari projeler planlama ile
iligkilendirilerek, kenti nasil etkiledikleri belirlenmigtir.

Elde edilen sonuglara gére GYOQ’larin kentsel gelisme ve planlamaya etkileri heniiz
kayda deger boyutlarda degildir. Etkilerin birkag istisna diginda planlama agisindan
olumsuz oldugu belirlenmistir. Ancak GYO projelerinin gergeklestirildikleri alanlara
digsal faydalarla birlikte dogrudan ekonomik katma deger sagladiklant da
belirtilmelidir Biyiime hizlann g6z oniine alindifinda yakin gelecekte GYO
projelerinin 6zellikle Istanbul’da kentsel geligmeyi ve planlama siirecini dogrudan
etkileyecekleri dngoriilebilir. Bu anlamda merkezi ve yerel yonetim birimleriyle
geligtirilecek ortakliklar s6z konusu etkilerin niteligini belirleyecektir.

T, YURSESS-200M fouces
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ANALYSE OF THE IMPACTS OF REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS
ON PLANNING AND CITY DEVELOPMENT : ISTANBUL CASE

SUMMARY

In the recent years, Real Estate Investment Trusts (REITs) have attracted
considerable attention with their incraesing numbers and with the projects that they
are investing on. When REITs are considered as a financial instrument which can be
used in urban development, their investment decisions, their approach to the existing
plans and their relations with the public interest concept should be discussed. Since
their projects are generally large in scale, it can be said that this interest to their
investments will increase in the following years.

The main question to be answered in this research can be formulated as follows:
“How can one relate REITs with urban development in the context of urban
planning?” In order to answer this main question, there are sub-questions to be
answered: How is the structure of the real estate sector in Turkey and what is the role
and share of REITs in this sector? How do the REITSs operate in the country and what
are the potentials and threats of this operation for the cities? How have the REITs
portfolio and project choices affected the city of Istanbul untill now and how can
these affcets be related to planning? Can the urban governers and REITs’ managers
work in coordination? What is the objective of REITs and can this objective be used
in order to realise public interest under the nowadays’ favorite concept of public-
private partnership?

In this research, investments of REITSs in Istanbul were analysed according to urban
planning and city development and the relation of REITSs and the city was tried to be
founded. In order to found this relationship, structure of the real estate sector in
Turkey and the role of the REITs in this sector were determined and accordingly
REITs opeartion mechanism was cross-examined with the city to find out the mutual
impacts. REITs’ projects in their portfolios were also analysed to determine the
impacts of each on the city with relation to urban planning.

According to the findings, REITs’ impacts on the city development and the city
planning are not noteworthy for the time being. However, their limited impacts are
not positive for the city with respect to urban planning. But, It should here be noted
that REITs’ projects contribute to their locations considerably not only by external
benefits but also by supplying direct income. Therefore, espacially locations with
rural aspects surrounding Istanbul are very eager to attract this capital.

When REITs recent growth rates in Turkey is considered, it can be said that their
impacts on the city development and urban planning will be significant in the near
future. The quality of their impacts will be depending on the coordination of REITs
with the central and local governments,

Xiv



1. SORU ve YONTEM

Gayrimenkul Yatinm Ortakhklari (GYO), son yillarda sayica arttiklan ve portfoylerini
gelistirdikleri oranda bahsedilir olmuglardir. Yaptiklart ve yapmay planladiklanmin
yamsira, disiinilen her bityiik proje igin alternatif bir finansman modeli olarak ortaya
atilmaya baglamuglardir. Cogunlukla biiyiik projelerle iligkilendirildiklerinden, kentlere
ve kentsel gelismeye etkilerinin olmasi beklenmektedir. Ancak Tirkiye’de, GYO
projelerinin kentlere olumlu ve olumsuz etkileri iizerine hazirlanmig bir galigma
bulunmamaktadir. Dolayisiyla kentsel geligmeyi belirleme iddiasindaki plantamayla da
iligkileri kurulmamgtir.

Boyle bir arastirmada, GYO’larin oncelikle yatinmeilanna maksimum kar saglama
amacim giiden sirketler olduklan gozden kaginlmamalidir. GYO’lann igleyigi ve ilgili
yasal mevzuat da bu amaca yonelik olarak hazirlanmmstir. Dolayisiyla tamamiyle 6zel
yapilan igerisinde GYQO’lardan, klasik anlamda kamu yaranim da karar asamasinda
degerlendiren kamusal gayrimenkul gelistiici kurumlarn  oynadifi roller
beklenmemelidir. Toplumsal fayda ile ekonomik faydanin gatigmasi, maksimum kar
elde etmeye ¢alisan bu kurumlann doéaSI geregi sik sik giindeme gelmektedir. Aynica
isleyis ve yasal diizenlemeleri de bu amaca yonelik hazirlandigindan kamu yaran,
planlama, sirdirdlebilirlik gibi kavramlarla iligkiler heniiz kurulmamg ya da

netlesmemigtir.

“GYOQ sirketleri tabi olduklan yasal diizenlemeler cergevesinde gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatinm yapabilen, anonim sirket
olarak kurulmus kolektif yatmm sirketleridir. GYO’lar borsada halka acilarak
topladiklan kaynaklari biraraya getirerek olusturduklan yatinm havuzu ile
gayrimenkul yatinmi yapar ve elde ettikleri kazanclan ortaklanna dagitirlar. GYQ’lar
temel olarak yatinm projelerinin gergeklesebilmesi amaciyla bireysel ve kurumsal
tasarruffart bir araya getirerek, projeleri gergeklestirecek girigsimcilere sermaye
piyasalanindan fon saglama yolunu agarlar. Halka agitk yapilanindan dolayt GYQ’lar



SPK ve borsa gibi diizenleyici otoritelerinin siirekli denetimi altindadir. GYO’lar
giiniimiizde geligmis ekonomilere sahip ilkelerde bile, hala gelisme potansiyeli tagtyan
bir yatinm geklidir. Tiirkiye’de ise kokenleri heniiz 4-5 yila dayansa da, oldukga izl
bir geligim siireci izlenmektedir Oniimiizdeki dénmemde kurumsal gayrimenkul
yatmmlarinin en profesyonel gekliyle GYO girketleri tarafindan yonlendirilecegi
bugiinden goriilebiliyor” (Alanhioglu, 2000: 38-39).

Gayrimenkul sektoriine yonelik yeni bir finansman araci olarak Tirkiye'ye ancak
1990’larda giren GYO’lanin ashnda ABD’deki tarihgeleri oldukga eskiye
uzanmaktadir. Likit' olmayan gayrimenkul degerlerini likit hale getirmelerinin yansira,
bireysel yatinmlardansa uzmanlann degerlendirmeleri igiginda kolektif yatnmlara
olanak sagladiklarindan iilke ekonomisine katkida bulunduklan da iddia edilmektedir.
Yatirimlarn likit hale gelmesiyle yatirilan fonlara esneklik kazandirthrken, bu fonlann
baska alanlarda ya da yeniden kullamlmalan saglanmaktadir. Diger bir deyisle
GYO’lanm yatirim yaptif1 arazi, arsa ya da yapilar, halka arz gergeklegmis oldugundan
paraya doniigtiirilmiis, yani likit hale getirilmigtir. Burada ikincil piy aract
konumu iistlenerek onem kazanmaktadir. Daha once de belirtildigi gibi, GYO’lar
bireysel yatinmlardansa kolektif yatinmlar yapmaktadir. Birikimi olan birey
gayrimenkul yatrmm yaparken konuya yabanc: olmasi, bilgisizlik, kandinima, gibi
nedenlerle yatinmim ¢ok rasyonel yonlendiremeyecegi gibi kurumsal olmayan, zaman
zaman enformal yollarla inga edilmiy yapiara bile yonlendirilebilmektedir. Oysa
GYO’lar binyelerinde bulundurduklan uzman personelleri vasitasiyla ekonomik
agidan en rasyonel kararlara yonelecek, enformal yapilara yatinm yapmayacak ve bu
sayede planh bir kentsel geligmenin de yardimcisi konumuna gelebileceklerdir. Bunlar
yasal mevzuatla da belirlenmiy 6zelliklerdir. GYO’lar tim faaliyetlerini yeffaf ve yasal
olarak siirdiirmek zorundadirlar (Alanhioglu, 2000). Diger yandan GYO’lar bu

! Likidite: Bir ekonomik varhgm fazla bir deger kaybma uframadan paraya doniigtiirilebilmesi,
islem giderleri ve degerindeki degismeler dolayisiyla ugranabilecek ufak kayiplarla elde edilebilmesi
veya elden gikartilabilmesi (Diinya Gazetesi Yayin Kuruly, 1999).

2 Jkincil Piyasa: Halen mevcut ya da énceden ¢ikartilimg bulunan menkul deferlerin ahmp satildipt
piyasalardir. Menkul kiymetler borsasi gibi (Seyidoglu, 1999). Gayimenkul sektériinde oz¢llikle
krediler agisindan 6nem kazamr. Krediyi diizenleyen taraf krediyi bagka bir kisi ya da kuruma satar.
Bu sekilde vadeli olarak alacagy geri 6demeyi iigiincii tarafla yaptifs pazarhk sonucu belirli oranda
iskonto yaparak ama hala kar elde ederek pesin olarak alir. Bu sayede likidite saglanarak krediyi
veren kurnmun yeniden kredi vermesi saglanmng olur. Kisaca kredi vermek faaliyet alam icerisinde
yer almayan sirketlerin fonlan da, toplam kredi icerisine ¢ekilmig olur. Ormmnepin emeklilik ve sigorta



Ozellikleriyle ingaat sektoriiniin kayit altina alinmasina yardimci olacaklardir. Ayrica
Sermaye Piyasasi gibi ikincil piyasalarda islem gérdiikleri i¢in dig yatinmcilann iilkeye
gayrimenkul yatinmi yapmasina da araci olmaktadirlar.

Meveut GYQ’lann portfoyleri incelendiginde ilk sirada ve en 6nemli oranta aligveris
merkezleriyle ofislerden olugan ticari komplekslerin ve ikinci olarak da toplu liikks
konut ingaatlarun yer aldign gorilmektedir. Son willarda sozi edilmeden
gecilemeyecek kadar kapsamh bir kavram olan kiiresellesme ile iligkisi, bir mali arag
olarak yabanci finansman olanaklarma agihmlar saglamasmun ve bu siirecin
belirleyicilerinden birisi olarak geligen finans faaliyetlerinin yamisira, GYO’larnin kent
icerisinde somutlagtit portfoy elemanlariyla da kurulabilir, Kiresellegme kentte
kendisini aligveris merkezleri, liikks konutlar, ofis binalan ile géstermekte ve kentte pek
¢ok olumlu ve olumsuz etkiye neden olabilmektedir. GYO portfoylerinin éncelikleri
de kiireselleymenin getirdiklerine tam olarak paraleldir. Diger yandan GYO
sermayelerinin onemli bir kistmm yabanci yatrmmcilar tarafindan olugtarulmaktadir.
Bunun gergeklesmesi kentteki finans faaliyetlerinin gelismesiyle miimkiin olmusgtur.

Bu ¢ergevede incelendiginde GYO’lann kent ve kentsel gelisme, dolayisiyla kent
planlamas1 ve kentsel yonetim ile iligkili olabilecekleri agikga ortaya ¢ikmaktadir. Bir
GYO biinyesinde toplanmus sermayenin nerelerde degerlendirilecegine karar veren
yoneticilerin alacaklan kararlar, mevcut planlama yaklagimiyla ve kamu yaran ilkesiyle
taban tabana zit olabilecegi gibi, bu yaklagmm ve ilkeyi destekleyici nitelikte de olabilir.
Son yillarda 6ne gikan stirdiiriilebilir kalkinma ve gevreye duyarli ekolojik planiama
gibi yaktagimlar i¢in de aym saptama gegerlidir. Diger yandan, kent yoneticileri GYO
modelini kentin planlama hedeflerine uygun bir finansman araci olarak da
kullanabilirler.

Bu caligmanin smirlart icerisinde yamit aranmaya ¢ahgilacak olan temel soru, bu
baglamda, soyle formiile edilebilir: “GYO’lar ile kent arasindaki iligki, planlama ve
kentsel gelisme gergevesinde nasil kurulabilir?” Bu ana sorunun yamtlanabilmes; igin
gereken diger yamtlara iligkin alt sorular da goyle siralanabilir: Tirkiye deki
gayrimenkul sektdrimiin yapis: ve bu yapmn iginde GYO’lann rolit nedir? GYO’lann

fonlan ikincil piyasalann bagat aktérlerindendir. Son donemde sik sik duydupumuz yatinm fonlan
da bu sektbriin vazgegilmez aktérleri haline gelmiglerdir.



su an itibariyle Gilkedeki isleyigi nasildir ve bu isleyisin kentler i¢in yarattigi potansiyel
ve tehlikeler nelerdir? GYQO’larn portfoy segimi ve proje kararlan kenti su ana kadar
nasit etkilemistir ve planlamayla nasil iligkilendirilebilit? Kent yoneticileri ve GYO
yoneticileri eggiidiim iginde ¢aligabilirler mi? GYO’larin amaci nedir ve bu amag son
yillarda giindemden digmeyen kamu-ozel ortakh@ cergevesinde kamu yararina
kullamlabilir mi?

Bu sorularm yamtlanmast uygulama araglannda sikinti iginde bulundugumuz
planlamamn uygulanabilirligini arttinlabilecegi gibi, serbest piyasa ekonomisi igerisinde
yok olmaya yiiz tutan planlama kurumunun yeniden hayata donmesine de yardimc:

olabilecektir.

Cahgma yukandaki sorulara Istanbul 6zelinde yamt aramaya galisacaktir. Dolayistyla
GYO faaliyetleri ve iligkilendirilecek tiim diger kurum ve faaliyetler istanbul ile sinrlt
tutulmusgtur.

Bu sorulann yanitlanabilmesi igin iztenecek yontem soyle agiklanabilir;

Ele alinan temel konu, “GYQO’lar ile kent aras_mdaki iligkinin, planlama gercevesinde
kurglmas:” olarak tammlandiginda GYO’lardan 6nce ele almmast gereken konunun
gayrimenkul, gayrimenkul piyasalan ve gayrimenkul finansmam oldugu diisiincesi ile,
ilk bolimde bu kavramlara yer verilmigtir. Sonugta, gayrimenkul sektorii bir hiitiin
olarak kabul edilirse, GYO’lar bu ana sektor iginde yer alan bir finansman aracidir. Bu
¢ercevede gayrimenkul piyasasmmn ozellikleri, gayrimenkuliin hareketsiz olma 6zelligi
ile iliskilendirilerek, diSer piyasalara gore avantaj ve dezavantajlan 2. ve 3.
Bolimlerde degerlendirilecektir. Kiiresellesmenin gayrimenkul sektériine getirdikleri

iizerinde durulacaktir.

Daha sonra 4. Bolimde belirlenen konunun temel aktorii olan GYO’lanin kavramsal
ve hukuksal boyutlan detayh olarak ele alinacaktir. Ancak daha once, genel bilgi
edinme amaci ile GYO’lanin bir kapsayani olan yatmm ortakliklan ve alt baghklan
olan, menkul kiymet ve risk sermayesi yatinm ortakhiklan hakkinda bilgi verilecek,
amaglan, faaliyetleri ve 6zellikleri iizerinde durulacaktir.



Ardindan ¢ok farkh bir disiplin olan finans ekonomisi kapsammda, ekonomik
kiiresellegme ile de iligki icinde, GYO’lann kuramsal ve hukuki agihmlanna ulagilmaya
caliglacaktir. GYO’lann tammlanmasi, farkh ozellikleri baz ahindiginda olugan farkl
gesitleri ve bunlarin ozelliklerine yer verilecek, GYQ’lanin faaliyetleri, finanse
edebilecekleri gayrimenkul ve projeler, isleyis mekanizmalan, ekonomiye katkilar,
yatinmciya sagladiklarn avantajlar ve haklar tizerinde durulacaktir.

GYO’lann hukuki durumunun degerlendirilmesinde; kurulug bigimleri, amaglan ve
simrlar, kurucu ve yoneticileri, yatinm alanlan ve yatinm simrlar, portfoy
olusturulmas1 ve simrlamasi, vergilendirme konulan Sermaye Piyasasi: Kurulu’nun
gayrimenkul yatinm ortakhiklan i¢in hazirtanmg oldu@u teblig baz alinarak verilecektir.
Bu boliimde gayrimenkul yatinm ortakhklan ile ilgili olarak sik kargilasilacak bazi
kurumsal kavramlar da yeri geldikge agiklanacaktir.

Daha sonra bu kuramsal ve hukuki boyutlardan hareketle 5. ve 6. Boliimlerde
GYOQ’larm sirket yapilan portfoyleri ve projeleri kentsel bazda degerlendirilmeye
caligtlacak, bu finansman aracinin kent, kentsel gelisme, kent planlama ve gevreye
duyarh ekolojik planlama ile iliskileri, yine kiiresellesme ve stirdiiriilebilir kalkinma da
dikkate alinarak kurulmaya gahgilacaktir. Tirkiye’deki GYO’lanin mevcut durumlan,
portfoyleri, projeleri ve uygulama asamalan, konut politikalar, kentsel gelisme ve
planlama olgulan ile iligkilendiritmeye galisilacaktir.

Tim bunlar, 6nce GYO’lann kuramsal ve hukuki agthmlanmn yapilabilecegi detayh
bir kaynak inceleme agamasiyla baglayacak, daha sonra gazete ve dergi taramalanyla
miilakat 6éncesi bazirliklar yapilacak ve hazirlanacak sorular gergevesinde Istanbul’da
faaliyet gosteren GYO’larm  yoneticileriyle yapilandinlmams  (unstructured)
miilakatlar yapilacaktir. Bu goriigmeler sirasinda GYQ’lanin  proje ve portfoyleri
hakkinda bilgi edinilecek ve sonrasinda gerektigi taktirde Istanbul Metropoliten Alan
Nazim Plant’yla (1/50000) iligkisi kurulacaktir. Bu miilakatlar sirasinda GYO’larm her
sene hazirlamakla sorumlu oldugu faaliyet raporlarindan 1999 yih igin hazirlananlar
toplanacak ve bu faaliyet raporlarinda yer alan bilgiler iaginda her bir GYO’nun sirket
olarak degerlendirmesi yapilacakt. Bu defierlendirme; baz genellemelere
gidilebilmesini saglayacak ve bu genellemelerden elde edilen bilgiler kent ve kentlesme
ite GYO’lann iligkilerin kurulmasmda kullanilacaktir. Aym sekilde, toplanacak olan



GYO faaliyet raporlanndan her bir GYO’nun portfoyiinde yer alan projeler de
belirlenebilecektir. Bu projelerden, galisma alamnmz Istanbul ile smurh oldugundan,
fstanbul’da yer alanlar ele alinacak ve bu projeler kendi iglerinde bazi smiflandirmalara
gidilerek, bu smiflandirmalardan genellemeler olusturulmaya g¢ahgilacaktir. Bu
genellemeler Istanbul kenti, kentlegme bigimi ve kentsel gelismesi ile iliskilendirilerek
ilgi alanimiza taginacaktir.



2. TURKIYE’DE GAYRIMENKUL SEKTORD

Taginmaz mallar anlamina gelen gayrimenkul, arazi ve ustiindekiler (bitki, aga¢, bina
ve pargalarr); madenler ve fizerindeki haklart igerir. Konusu gayrimenkul olan
ekonomik sektor de gayrimenkul sektorii olarak adlandinlmaktadir. Geleneksel olarak
konut, ticaret, sanayi, turizm, ulagtirma ve gesitli hizmet yapilan ile arsa ve araziler
gayrimenkul sektoriniin konulan olarak siralanabilir. Bunlara yapilan yatinimlar da,
dolayistyla, gayrimenkul yatmmu  adim  alacak ve gayrimenkul sektoriini
olugturacaktir. Gayrimenkul sektorii llke ekonomisinin lokomotif sektorlerinden
birisidir. 1999 itibariyle gayri safi milli hasla igindeki payr % 9,98’dir. Tirkiye’de
gayrimenkul sektorii rasyonellikten uzak bir yapida biyimiistir, ¢iinki (Alp ve
Yilmaz, 2000):

o Yabanc ilkelere bagimhlig: azaltici yatinmlar (ithal ikameci ekonomik politika)
gayrimenkul sektoriine yapilacak olanlara tercih edilmis,

o  Gelir dagilum dizeltilememis,
0 Hzh niifus artigt engellenememis,
o Yiksek enflasyon ortamindan ¢ikilamanus,

O Finans piyasalan kurumsallagmamugtir.

Son onyilda gayrimenkul sektoriiniin gesitli yonlerden biiyiik bir déniisim i¢ine girdigi
gozlenmektedir. Bu bolimde gayrimenkul sektoriiniin aktorleri, geleneksel
gayrimenkul yatinmlani ele almacak; son yillarda kiresellesme siireciyle bitlikte
sektorde yasanan doniisimiin Tirkiye’de aktorleri ve yatinmlan nasil etkiledigi

tizerinde durulacaktir.



2.1. Gayrimenkul Yaturimiar:

Geleneksel olarak gayrimenkul yatrmmlan, Tarkiye gibi gelismekte olan iilkelerdeki
yilksek enflasyon ortamundan korunmanin saglam ve popiiler bir araci olarak
birikimteri gelecege tagmmak ve/ya da ek gelir elde etmek amaglanyla diger yatinm
araglarina gére 6n plana ¢tkmmglardir. Bu anlamda 6zellikle arsa, arazi, konut ve isyeri
olmak tizere cesitli gayrimenkul konulart {izerine paramn defer kaybimr 6nleme ve ek
gelir elde etme amach yatirimlar her zaman yapilmigtir. Tiirkiye niifusunun % 40’min
ilk yatinm tercihi gayrimenkuldiir (GYODER, 2000). Bireysel amach bu yatirmlanin
yam stra gayrimenkul yatinimlan tilke ekonomisi igin de siiriikleyici etki yaratmaktadir.
Gayrimenkul yatinmlani dogrudan katma deger yarattiklan gibi, ikinci sektorler
aracihfiyla dolayh katma deger de yaratmaktadir. Bu saptamalar, merkezi y6netimin
her donemde gayrimenkul sektoriine gesitli sekillerde tegvikler getirmesinin nedenidir.

“Gayrimenkul yatmmimn strekli ve belirli bir nakit akimi yaratmasi, getirinin 6nceden
tahmin edilebilir olmas), riskin azaltilabilmesi, yatinmn borglanma kaldiraci ile finanse
edilebilme Ozelli§i ve amortisman ayirabilme avantaji gayrimenkul yatinminda 6nemli
tercih faktorleri olmaktadir” (Tuncel, 1997).

Geligmekte olan iilkelerde gayrimenkul yatinmlaninin toplam yatinmlar i¢indeki payi
% 60-70’lere ¢ikmaktadir. Dolayisiyla gayrimenkul sektérindeki yatinmlann
verimliligi, kalkinma mz ve gelir dagilimim etkiler ve sosyo-ekonomik gelisme igin
belirleyici olmaktadir. Bu anlamda gayrimenkul yatinmlan ile ekonomik bayiime
arasinda kuvvetli bir korelasyon oldugu sdylenebilir. Bu karsiikh etki igerisinde faiz
hadlert, gelir dafihmi ve milli gelir diizeyi gayrimenkul sektoriiniin biiylimesinde
etkilidir.

“Gayrimenkul piyasas: Turkiye’'nin genel ekonomik ve demografik degisimlerinden
direkt etkilenen bir sektordiir. Bu sektoriin besledigi insaat sektérii de yine Tiirkiye
ekonomisinin oncii sektoriidir. Biyiik olgtide yerli sanayiye dayanmas, yiiksek katma
deger yaratmasi, istihdam potansiyelinin yiiksekligi, bagta imalat sektorii olmak tizere
diger sektorlerte siki bir girdi-¢iktr iligkisi icinde olmast ve yurt digindaki
faaliyetlerdeki d6viz kazandiric etkisiyle sektor, Tiirk ekonomisi i¢in lokomotif gorevi
gormektedir” (Osmank GYO A.S., 1999).



Bu saptamaya paralel olarak 1980 sonrasi donemde hizla artan enflasyona kosut
gayrimenkul yatiimian da artrmgtir. Onceleri liiks konut iiretimiyle baglayan biiyiik
Olgekli 6zel yatinmlar giderek ticari gayrimenkule de yonelmigtir. Gayrimenkul
yatmmlarinda gézlenen bu artiglan, bireysel amagh enflasyondan korunma ve ek gelir
elde etme amaclarmin yam sira etkileyen sozkonusu iitke ve kent ekonomisiyle iligkili
dinamikler agagida siralanmugtir:

o Hizh nitfus artig,

o Kentlesme,

o Yogun gog,

0 Yiksek geng niifus oram,

e Istihdam seyunu,

o Artan kisi bagina harcanabilir gelir seviyesi,

o Ulkede yasanan yeniden yapilanma stireci,

o Makro ekonomideki yapisal degisikliklere bagh farkhilagan tiiketim aligkanhklar,
O Bati tarzi yagam bi¢imine artan ilgi,

a 1999 depremleri sonras: artan kalite bilinci,

o Yenileme talebi,

0 Gecekondu bolgelerinin rehabilitasyon ihtiyaci,

0 Hazine arazilerinin verimli ve etkin kutlamlma gereksinimi,

0 Yeni ticari gayrimenkul gelismeleri (ahgveriy merkezleri, perakende magazalar,
hipermarketler, eglence merkezleri vd.),

o Kaliteli ofislere yonelik artan talep,

@ Liiks konuta yonelik talep,



o Enflasyondan korunma hedefi,

@ Kurumsal yatinmeilarn sektore girigi (GYQ’lar vd.),

0 Dis diinyayla yaganan kiiltiirel ve ekonomik entegrasyon,
@ Yabanc yatinmeitann sektore girisi,

o Yiksek kar marj,

0 Dolar bazinda satiy imkam nedeniyle yabanci yatinmc ve kurumsal aktor igin

doviz kuru riski tagimamasi,

u 1998°de baglayan Istikrar Programm gergevesinde faiz oranlan ve bono gelirlerinin
dugmiis olmasi sonucu yatrmcilarin yatimm fonlan, borsa ve gayrimenkul
yatinimlarina yonelmis olmalar.

Tiirkiye’de ingaat sektoriinde genel antamda 1990’larda bir gerileme gozlenmektedir.
1990-1998 arasinda ingaat sektorii % 20 biiytimiigtiir. Oysa aym yillar iginde sanayi
sektorii % 47, ticaret sektorii % 48 oraminda biyiimiig, milli gelir % 36 oraminda
artmugtir. Bu gerilemenin esas nedeni, 6zellikle 1994 mali krizinden sonra devletin yol,
koprii, baraj gibi biiyiik altyap: yatinmlanm kasmig olmasidir. Buna kargin konut, ticari
bina, iist yapi, sanayi tesisleri ve igmerkezleri yatinmlarinda, 6zel sektoriin yatinm

egilimlerine paralel olarak genel bir artiy gézlenmektedir (Osmanh GYO A.S., 1999).

Turkiye’de gayrimenkul sektoriine yapilan yatinmlardan elde edilen gelirler Bati
Avrupa’dan daha yiksek diizeydedir. Istanbul, Paris ve Londra gibi difer onemli
Avrupa merkezleri ile kargilagtinldiginda, ofis kiralan agisindan dokuzuncu, ofis satig
fiyatlarr agisindan onuncu sirada yer almaktadir (EGS GYO A.$., 1999). Tirkiye ile
Avrupa toplam ticari alan agisindan kargilagtinldiginda, Tiirkiye’de hala bakkal tipi
kigtik dikkanlarin egemen oldugu gorilmektedir. Ancak sektor sonm yillarda,
hipermarket ve siipermarket bigimindeki daha organize yapilara dogru yonelmigtir.
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Tablo 2.1. Tiirkiye ve Avrupa’ninTicari Gayrimenkuller Agisindan Kargilagtinimasi.

TORKIYE (%) AVRUPA (%)

Hipermarketier 9,1 _ 18,9

Biyiik siipermarketler | 6,4 | 17,8
Siipermarketler : 6,3 174

Biiyiik diikkanlar ' 9,5 2.4
Kiigiik diikkanlar | 68,7 235

160,00 100,00

i

Kaynak: EGS GYO, 1999 Yi: Faaliyet Raporu.

Tabloda da goriildigii gibi ticari gayrimenkuller agisindan bakildiginda Tiirkiye heniiz
Avrapa’ya gore yatinm igin bakir bir ilke olarak 6ne gikmaktadir. Bunun yamsira
Tiirkiye’de gayrimenkul yatmmlanmin Avrupa’ya gore daha biyik getiriler
saglamasumn baska nedenleri de bulunmaktadir. Bunlar (Parker, 2000):

0 Enflasyonun yiiksek olmast,

o Yerel gelisim,

o Finansman ve yatinmc piyasalanindaki canlilik,

o Likidite oranmin yiiksek olmasi olarak siralanabilir.

Ancak AB ile iliskilerin artilmasi sonmucunda, sektérin modernlesmesiyle bu
avantajlar agamah olarak ortadan kalkacak ve gelir diizeyi Bat1 Avrupa diizeylerine
gerileyecektir (Parker, 2000). Diger yandan vyabanci markalar, Ozellikle
hipermarketler, magazalar vd.’nin AB Helsinki Zirvesi’nde alinan kararlar sonrasinda
mzla Turkiye’ye girmeleri beklenmektedir. Bu da en ge¢ 2005 yihnda Turkiye
gayrimenkul piyasasmin Avrupa pazanm yakalamasi sonucunu doguracaktir (Baydar,
2000).
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2.2. Gayrimenkul Sektoriiniin Aktorleri

Gayrimenkul sektoriini olusturan aktorler en genel anlamda kamu ve ozel aktorlerdir.
insan Haklan Evrensel Beyannamesi’nin 25. maddesine gore konut hakk: bir jnsan
hakladir. Dolayisiyla kamu ozellikle konut sektorii olmak iizere gayrimenkul
sektoriine mudahatelerde bulunur. Ozellikle gelimekte olan tilkelerde bu miidahaleler
oldukca onemlidir, Konut, sosyal refah programiarmn safhk egitim ve sosyal
giivenlik ile birlikte bir pargasi olarak kabul edildiZinde kamusal aktorlerin 6énemi de
ortaya gtkmaktadir.

Bu anlamda kamu, gayrimenkul sektoriine dolaysiz yatmmiar ya da tegvikler ile
miidahale etmektedir. Tesvik sistemi daha bilyiik bir kitlenin kullammna sunulur ve
piyasa mekanizmasma daha yatkandir. Dolaysstyla tegvik sistemini kullanan kamusal
aktorlerin oldugu iilkelerde, 6zel sektoriin gayrimenkul sektoriinde daha etkin oldugu
soylenebilir. Ancak gu saptamalar da goz ards edilmemelidir: Birinci olarak enflasyon
ve faizler, bireyleri devlet destekli konut projelerine yoneltmistir. Ve ikinci olarak 6zel
sektorin aldigr uzun vadeli konut kredileri vb. mekanizmalar deviet konfroli
olmaksizin ulusal ekonomik verimlilie ve sosyal faydaya hizmet etmez, maksimum
kar arayigmna girerler.

1990’larda kiiresellesme siireciyle birlikte gayrimenkul piyasalarinda da bitiinlesme
goze carpmaktadir. Ulkelerde kamu sektorlerinin bireysel kararlan giinden giine
onmemini yitirirken, daha rekabetgi ve piyasaya yonelik bir sektor egilimi
hissedilmektedir. Bu anlamda kamu ve 6zel sektor giderek daha gok oranda yonetigim
catist attinda ortakhiklar gelistirmektedirler.

Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin ana aktorleri olarak asagidakiler siralanabilir:

o Kamu (ilgili bakanhklar, Yiiksek Planfama Kurulu, DPT, Toplu Konut Idaresi,
Milli Emlak Genel Mudirligi, Tapu Kadastro Genel Midiirligi, Ozellestirme

fdaresi, SPK, Emiak Bankas:, SSK, Oyak, Bagkur, Emekli Sandif: ve yerel
yonetimler),

o Gayrimenkul gelistirici 6zel firmalar (misteabhit ve ingaat firmalan),
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Kooperatifler,

Hizmet kuruluglan (bankalar, GYO’lar, ipotege dayah 6zel kredi kurumlan,
degerleme sirketleri, ekspertiz girketleri vd.),

Enformal sektor,

Uluslararas: kurumiar (BM, BM Cevre Programi, Diinya Bankast ve ona bagh
Uluslararas1 Finans Kurumu — IFC, uluslararasi anlagmalar, yurtdigt krediler,
yurtdig: fonlar).

2.2.1. Kamusal Aktdrier

Konut iiretimi ve yaptlagmanin artipim hedefleyen devlet, gayrimenkul sektoriinde
baghca bir aktordiir. Ozellikle konut sektoriinde yogunlagir ¢linkii konut sosyal bir
alandir. Devlet, konut iiretimine dolayli ya da dolaysiz olarak miidahale eder (Alp ve
Yilmaz, 1999; Alp, 2000).

o Dolaysiz Miidahale: Devlet, biitgeden tahsis edilen fonlar ve kamudan saglanan

cesitli krediler yoluyla iiretimi dogrudan kendisi iistlenebilir.

Dolayh Midahale: Devlet, piyasamn diizenlenmesi, denetlenmesi, yonlendirilmesi,
tegvik edici mali ve ekonomik tedbirlerin alinmasi yoluyla konut - iiretimine
miidahale edebilir. Bu antamda konut politikalan gelistirip konut miitkiyetini tesvik
edebilir, gayrimenkul finansman sisteminin kurulmasim saglayabilir ve sisteme
yonelik- diizenlemeler yapabilir, vergi diizenlemeleri ile yatmrumlara: garantorliik
yapabilir, ipotek® faiz oranlanm belirleyebilir, finansal sistemi olugturan aktarlerin
gahsma sartlanm ve portfoylerinde yer almast gereken yatiimliant belirleyebilir.
Omnegin ABD’de tasarruf ve kredi birliklerinin (loans and savings associations)
uzun vadeli ve sabit faiz oramyla kredi vermesi devlet tarafindan zorunlu

tutulmugstur.

* ipotek: Borg demelerini giivence altina almak icin yapilan miilk teminatidsr. Miilk, genel olarak
gayrimenkulii ifade eder. Borg ise, herhangi bir miilkii almak isteyen kisi ya da kuruma verilen
kredidir. Krediyi alan kisi ya da kurum, veren tarafa 6deme giichipiine diser ise, kaediyi veren taraf
krediyi kapatma ve ipotek yapilomg olan miilkii sattirarak alacagum tahsil etme hakkina sahiptir (Alp
ve Yiimaz, 2000).
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Devletin gayrimenkul sektérine miidahale bicimleri farkli bir gekilde soyle
sintflandintabilir (Alp ve Yilmaz, 1999):

0 Mali diizenlemeler (regulations): Finansman piyasasimn yonlendirilmesi, igleyisi
ve kontrolii saglamr. Bir anlamda piyasa mekanizmasma miidahale etmek iizere
gikartitan hukuki diizenfemelerdir. Omegin, ipotek kredisi tiirlert ve faiz oranlan
hiikkiimetler tarafindan belirlenebilir. Diger yandan tescil vergisi, damga vergisi,
transfer vergisi ve emlak vergisi gibi gayrimenkul konulu vergilerde yapilacak
diizenlemeler gayrimenkul edinmeyi tesvik edebilir ya da yatinmlarnn bagka
alanlara kaymasm: sagtayabilir.

O Mali yardinlar (subsidies); Devietin ozel kisi ya da kurgmlara geri 6demesi
olmayan transferleridir. Devletin piyasa faiz oranlanmn altinda faizle kredi
vermesi, gayrimenkul ahm-satimlannda uyguladifn  vergi muafiyetleri ve
indirimleri, tiiketicinin 6demekte oldugu kredileri gider gosterebilmesi dolaysiz
yardimlar kapsaminda saydabilir. Digier yandan konut sahibi olmak isteyeplere
yapilan dolaylh yardimlar da bulunmaktadir. Konut inga edenlere saglanan mali
yardimlar ile altyap: hizmetlerinin kamu tarafindan saflanmasi bu kapsamds yer
almaktadir. Geligmis tilkelerde dolaysiz yatinmlann amaca daha iyi hizmet ettigi
belirlemmigtir. Mali yardimlar ii¢ ana grop altmda toplanabilir: a) ingaat iglerine
saglanan mali yardimlar, b) konut sitelerinin yapilmasi ve iyilestirilmesine saglanan
mali yardimlar, ¢) konut ahmlarmmda yapilan mali yardimlar.

Q Kredi ve ipotek garantileri (guarantees). Devletin saglayacag garanti farkli
sekillerde olabilir. Hiskiimetler bizzat kendileri ipotek kredilerine dayah olarak
menkul kiymet ibrag edebilecekleri gibi, dzel sektoriin ihrag edecefi menkul
krymetlere de garanti verebilirler. Dogal olarak, hiikiimetlerin verecegi garantiler
ipotege dayal: menkul kiymetlere olan talebi artiracaktir. Dolayistyla bunlan ihrag
eden kuromlar piyasalardan daha rahat fon toplayabilecektir. Bu da yeni
gayrimenkul kredilerinin piyasaya sunulmasim saglayacaktir.

@ Dolaystz yatwnn (direct investments). Dogrudan hitkiimetler tarafindan finanse
edilen gayrimenkuller i¢in gegerlidir. Diigitk gelir gruplan icin inga edilen sosyal
konutlar bu kapsamda sayiabilir. Ancak bu tiir konut politikalarmmn maliyeti gok
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yiiksek oldugundan butiin diinyada terk edilmektedirler. Tiirkiye’de TOKI nin inga
ettigi toplu konut uygulamalan bu kapsamda sayilabilir. Genel egilim paralelinde
2000 yil: itibariyle TOKI, piyasaya daha dolayh yontemlerle miidahale edecegiini
aciklamigtir.

Tirkiye’de merkezi yonetim gayrimenkul sektorime farkl aktorler vasitasiyla
miidahalede bulunur. Bu aktorlerin miidahale bigimleri yukanda agiklandigi gibi
dogrudanm ya da dolayh olabilir Diger yandan bu aktorlerin bitiin ilgi alantan da
gayrimenkul sektorii olmayabilir. Dolayistyla gelistirilen politikalar ve uygulamalar asil
ilgt alanlarma yoneliktir ve gayrimenkul sektorii igin ortaya ¢ikan sonuglar asi ilgi
alanlarindan kaynaklanabilir.

Hgili bakanbklar arasinda o6ncelikle Bayndihk Bakanhf saylmaldir. Bakanhk
gayrimenkul konusunda Tirkiye’deki en yetkili kamu idaresidir. Genel olarak
diizenleyici, organize edici ve yonlendirici bir rol oynar. Dogrudan gayrimenkul
finansmanina yonelik girisimi yoktur. Ancak gelistirdigi politikalar ve plan onama
yetkisi sektorin ana hatlarmm belirlemekte ve gelisme potansiyellerini ortaya
cikartmaktadir.

Kiilttir Bakanhigr’ mn gayrimenkul ile iligkisi koruma kapsamindadir, Var olan tarihi ve
kiiltiirel Oneme sahip gayrimenkuller Bakanhigin korumasi altindadir ve bu
gayrimenkulleri konu alan her turli girisim ve uygulama plan vefya da proje
baglaminda Bakanhgin iznine bagldir.

Yiiksek Planlama Kurulu ve DPT makro ekonomi cergevesinde gayrimenkul
sektoriine iligkin kararlar geligtirmektedirler. DPT yaptifn sektorel ve bolgesel
planlamatar ile sektoriin gelecegini belirleyen tegviklere de kaynak tegkil eden
kurumdur. YPK son yillarda devletin iistlendigi biiyiik altyapi projelerinde karar
mekanizmas: olarak one gikmmgtr. Omne@in son yillarda 3. Koprii-Bogaz gegisi
tartigmalannda adindan gokga s6z ettirmigtir.

Toplu Konut Idaresi, Titrkiye’de keonut ana konulu en yetkili kurumdur. 2 Mart 1984
tarih ve 2985 say1 ile yuriirliige giren Toplu Konut Yasasi’nin uygulanabilmesi igin
Toplu Konut ve Kamu Ortaklign Idaresi Bagkanh@ adi altinda 1984 yilinda
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kurulmugtur. 1990 yilindan itibaren ayri bir idare olarak yalmzca toplu konut konusu
ile ilgilenmektedir.

“TOKI, Torkiye’de konut sektoriiniin arsa, altyap, ¢evre diizenlemeleri ve benzeri
vazgecilmez tamamlayicilan ile birlikte ele alinmasi, bunlarn butiincil ve olgek
ekonomileri saSlanarak planlanmasi, projelendirilmesi, uygulanmast ve gerekh
finansman olanaklarinin yaratilmas, saghkh kentsel gevrelerin elde edilmesi konusunda
¢ok Gnemli bir rol oynamaktadi™ (Toplu Konut Idaresi Bagkanh, 1993).

TOKI’nin gorevieri asafidaki gibi swralanabilir (Toplu Konut Idaresi Bagkanh,
1993):

o Devlet garantili ya da garantisiz i¢ ve dig tahviller ile her tirli menkul kiymet
cikarmak.

a Yurt i¢i ve disindan Toplu Konut Fonu kullanmm alanlarninda yararlanmak tizere
kredi almaya karar vermek.

o Konut finansmamnda banka igtiraki saglayacak onlemler almak. Bu amagla
gerektiinde bankalara kredi vermek, buna iligkin yontemleri belirlemek.

o Konut ingaat sekt6rii yatinmcilan ile galiganlarim desteklemek.

o Ozellikle kalkinmada 6ncelikli yorelerde bulunan konut ingaat: ile ilgili sirketlere
igtirak etmek.

o Memur, igci ve emeklilere “konut edindirme yardum” ile ilgili yasa maddesini
uygulamak.

a Gelistirme ve Destekleme Fonu’nu yonetmek.

o Gerektifinde her gesit aragtirma, proje ve taahhiit iglemlerini s6zlesme usuliiyle
yaptirmak.

TOKT’ye bagh olan ve eski adi Kamu Konut Fonu olan daha sonra Toplu Konut Fonu
acim alan finansman sistemi bir siire igin oldukga etkili olmugtur. Fon, bir yandan
konut kredileri ile sektorii dogrudan desteklerken, difer yandan ingaat malzemesi
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urreticileri ile toplu konut gelistirici firmalara finansman olanag saglamak ijzere
kurulmugtur. 1984 yih ikinci yanisindan 1993 yih ikinci yansina kadar olan dénemde
Fon’dan 870000 konuta kredi agilmugtir. Fonun kullanimina iligkin esaslar sunlardir
(Toplu Konut Idaresi Bagkanh, 1993):

o Her aile bir kez yararlanabilir.
o Konutu olantar yarartanamaz.
o Kigiik konutu tegvik etmek i¢in 100 m2’den biiyitk konutlara kredi verilmez.

0 Kredi faizleri tiiketici fiyat artiglanina, geri 6demeleri ise memur maas artiglarina

endekslenir.
o Kredinin % 2’si ¢evre diizenlemesi i¢in harcamr.

Ancak bu fonu olugturan maddelerden bir kismu iptal edilince* etkinligi azalmustir.,
TOKI 1987 yihindan 1990’lanin sonlarna kadar kendi miilkiyetindeki arsalar tizerinde
konut yaptirarak bu konutlan kredilendirmek yoluyla satisa sunmusgtur. Bu satislar,
kendisinin ve ailesinin miilkiyetinde konutu olmayan ve toplu konut kredilerinden daha
once faydalanmamyg kigilere yapilmstir.

Bugiine dek orta ve diigitk gelirli kesime konut saglamayt hedefleyen TOKE, 2000
yihndan itibaren hedef kitlesine yiiksek gelir grubunu da dahil etmigtir. Aym zamanda
yine 2000 yih itibariyle geligtirdigi kararlara gore bundan sonra konut iiretiminde daha
dolayh mekanizmalarla yer alacaktir.

Merkezi yonetime bagh etkin bir aktér olan Milli Emlak Genel Miidirliiga devletin
elindeki arazi stofunu ilgili kisi ya da kurumlarin degerlendirmesi igin sunan bir
kurulustur. Tirkiye’nin yiizol¢iimiiniin % 54.7 sinin devletin arazi ve arsa stogu iginde
bulundugu diigiiniliince bu kurulusun 6nemi daha net ortaya ¢ikar. Bu yiiksek oranin
bir benzeri diinyanin higbir liberal devletinde yoktur. Ayrica yiizolgiimiin % 54°ii halen
kadastrolanmamugtir. Oysa, geligmis iilkelerde kadastrolanmamms arazi birakilmamustir.
Iiinsiz iggallerin  buyiik bir c¢ogunlugu kadastrosuz araziler iizerinde
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gergeklesmektedir. Bu anlamda kadastro iglemlerinin ve imar planlarnin en kisa
siirede tamamlanmas: kentlerin diizenli ve saglhkh biyiamesi igin bir 6n kosul olarak
one ¢ikmaktadir.

Milli Emlak Genel Miidirligii devletin arsa ve arazilerini,
0 Kamu kuruluglanna tahsis eder.

o Kiraya verir.

o Irtifak haklan tesis eder.

o Ozellestirme yoluyla elden cikanr.
0 Bedelsiz devreder.

Ozellestirme, Milli Emlak Miidiirligi niin 6zellikle 1998°den sonra sik sik bagvurdugu
bir yontem haline gelmigtir. Diger yandan bedelsiz devirler kalkinmada oncelikli
yoreler (81 ilin 51°i bu kapsamda yer alir) igin gegerlidir. En az 10 kisiyi 5 yil boyunca
istthdam edecek yatinm tegvik belgesi almig yatinmcilar bu kapsama almr (Cansizlar,
2000).

Milli Emlak Genel Miidiini Cansizlar bir konugmasinda (2000) arsa ve arazilerin
TOKI’ye ve GYO’lara tahsis ya da satigla gegirilmesinin biyiik projeler ve kentlerin
gelismesi agisindan ¢ok 6nemli olduguna deginmektedir. Ancak 2886 sayih kanuna
gore GYO’lara dogrudan satiy yapilamamaktadir.

Ozellestirme idaresi son yillarda adindan en ¢ok s6z ettiren kamu kurumlanindan birisi
olarak 6n plana gikmustir. Ozellikle kent igerisinde kalms devlet miilkiyetindeki sanayi
tesislerinin ozellegtirme kapsamina almmasi ve bu alanlardaki imar plam yapma
yetkisinin de yasa ile Ozellestirme Idaresi’ne gegirilmis olmasi kurumun ve
uygulamalanmn 6nemini gozler oniine sermektedir. Ozellestirme kapsamna alinan
tesis, arazisi ve tizerindeki binalar ile satiga ¢ikartilmakta, kullanim ve emsal degeri de
Idare’nin hazirlayacagy planlara bagh olmaktadir. Idare bu uygulama hakkam

* Ornepin her yurt disma gikasta uygulanan 100 $’lik topin konut fom kesintisinden vazgegilmek
durumunda kalmgtir. Bu, Fon’da toplanan paralarda biiyiik bir azalmaya neden olmus ve kaynaklar
yetersiz hale gelmistir.
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kullanarak heniiz Istanbul’da bir satig gergeklestirmemistir ancak kullandign takdirde
satisa sunulan KIT’in degeri, hazirlanacak olan plandaki kullamm bigimi ve emsal

degerine gore belirlenecegs agiktir.

Emlak Bankas1 bir kamu bankas: olarak yillarca konut {iretmigtir. Ancak bir yandan
diizenli ve kendi kendini besleyen bir sistemi olmadi: i¢in (Nas, 2000) diger yandan
ist gelir gruplarma hitap ettigi i¢in elegtirilmektedir. Zaten 1999 yihinda IMF’ye
verilen niyet mektubunda 6zellestirilecek bankalar arasinda siralanmugtir.

SSK, Bagkur, Emekli Sandif ve Oyak gibi sosyal giivenlik kuruluglan da gayrimenkul
yatinmlarina, bir bagka deyisle konut uretimine girigmigler, ancak giigleri smrh
kaldigindan kiigiik projeler diginda etkili olamamiglardir (Nas, 2000).

Yerel yonetimler gayrimenkul yatinmlanm yonlendiren planlan ve diizenlemeriyle
oldugu kadar bizzat gayrimenkul gelistirmede de 6nemli bir rol oynamaktadirlar.
Istanbul Biyiik Sehir Belediyesi (IBSB) kentsel gelisimi belirleyen bir nazim plania
birlikte Istanbul’un hedeflerini de belirlemistir. Giirtuna (2000) bu hedeflere
ulasabilmek icin yapilmast gerekenleri, ptandan 6 yit sonra, goyle siralamaktadir:

a Kent, ulagim ve enerji akslar Gizerinde biytiyecektir.
o Istanbul, Edirne’den Bolu’ya biitiinciil bir planlama cergevesinde ele alinacakiir.
0 Istanbul bir finans ve iletisim merkezi ofacaktir.

o Istanbul’da 500 noktaya otopark yaptacaktir. Taksim trafi§i yer altina alinacakir.
Birgok noktada cadde — meydan diizenlemeleri yapilacaktir. Rayh sistem
gelistirilecektir. Denizyolu ve rayh sistemi de kapsayan entegre bir ulasim

sistemine gegilecektir.
@ 100 milyon metrekare yesil alana ulagitacaktir.

Bu yapilacaklar listesi gayrimenkul sektoriiniin 6niine yeni yoneligler agmaktadir.
Bunlarm bir kisminda yerel yonetinr gayrimenkul geligtirici rol oynayacaksa da, énemli
bir kisminda yalmzca kolaylastirici ve diizenleyici olacak ve ¢ogunluk 6zel ortaklarla
birlikte cahigacaktr. Omegin gelisme akslarmn ulasim ve enerji akslan olarak
belirlenmesi 6zel aktorlerin yatirimlarim hangi yonlere kaydirmasi gerektigi konusunda
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onemli bir igarettirr. Bu yonde yapilacak o©zel yatinmlara, belediye hedefini
gerceklestirmek igin gereken kolayliklan kugkusuz gosterecektir. Diger yandan
istanbul’un bir finans ve iletisim merkezi olmas: hedefi de hangi alanlarda yatinmlann
oncelikle ele alinmasi gerektigi konusunda ozel sektore ipuglan vermektedir. Bu
ipuglarmn karar agamasinda degerlendirilmesi 6nemlidir, ¢iinkii belediye bu
konulardaki altyap: yatirimlarina muhtemelen oncelik verecektir. Bu da 6zel sektoriin
siirekli bir sikayetini ortadan kaldiracak ve daha fizible yatinmlara yonelmesini
saglayacaktir.

Diger yandan IBSB “2023 Konsepti” adiyla uzun vadeli 25 yillik bir projeler demeti
olusturmaktadir. Sanayi ehri Istanbul yerine hizmet, finans ve egitim sektorlerinin 6ne
gectigi, kiltir-sanat imajinm canlandify, tarihi dokularm ayaga katktifx bir Istanbul
olusturmaya yonelinmigtir. Projeler Daire Bagkanhii’nda halen siirdiiriilen 1000 kadar
proje bu amaglara yoneliktir. “Istanbul’un yeni-silueti bogazdan degil, ulagim ve-enerji
akslarindan belirecektir. Ulagim akslan iizerinde iletisim merkezleri yer alacaktir.
Diinya ¢apmda i, iletisim ve medya merkezleri kurutacaktir” (Giirtuna, 2000) gibi
iddiali hedefler IBSB’den yiikselmektedir. Bu hedef ve projeler gayrimenkul
sektoromiin Istanbul’da tasihfn potansiyelin ne denli 6nemli oldugunun gostergeleri
olarak alinmahdir.

Giirtuna (2000) bu projelerin finansmammn gergeklestirilecegi gesitli yontemler

iizerinde de durmaktadir. Bunlar:
o Oszkaynaklar,

o Kredi,

o Yap-islet-devret modeli,

o Halkin katilim,

o Ozellestirme,

o Yurt digina Istanbul tahvili,

o Rating lgiimleri sonucu yabanci yatinmcilann gekilmesi,
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0  GYO olusturulmas: olarak siralanmstir.

2.2.2. Ozel Aktorier

Tarkiye’de gayrimenkul gelistiren 6zel firmalar yillardir miiteahhit firmalar ya da
miiteahhitler adiyla amlmigtir. Developer kavrami 1990°lar ile birlikte gayrimenkul
sekotiirinde agirhk kazanmaya baglamigtir. Miiteahhit ile developer arasindaki fark en
genel anlamda bir tanesinin yalmzca ingaat yiikkiimliiligii var iken digerinin ingaat,
pazarlama, satiy gibi gelistirilen projenin tim sorumlutukdanm istleniyor olmasidir.
Developer geklinde firmalarm artmasi sektorde biiyilk projeleri de gindeme
getirmigtir. Projeler biiyiiditkce kentsel yerlesmelere etkileri de o derece artmaya
baglamistir. Kent igi siteler, kentin yakin gevresinde yer alan siteler ve son olarak uydu
kentler bu projelerin konut ayagim olustururken, ahgverig ve i merkezi kompleksleri,
eflence merkezleri, kongre ve sergi alanlan, 5 yidizh oteller ticari yapt kismum
olugturmaktadir. Projeler bityiiditkge kente etkileri buyiiktiikleri derecesinde artmstir.

Gayrimenkul gelistirici 6zel firmalar devletin, kamu kuruluglannn ve vyerel
yonetimlerin yeni KiT’ler yaratmak suretiyle bilfiil konut iireterek degil, diizenleyici,
denetleyici, serbest piyasa ekonomisinde rekabeti kolaylagtinc: ve sosyal politikalar
gergevesinde tegvik edici roller ustlenerek gayrimenkul sektorinde yer almasi
gerektifini vurgulamaktadir (Kodal, 2000). Daha farkh bir deyisle, devlet 6zel sektore
gore elini Gretim anlaminda konut sektériinden gekmeli, sektorde yalnizca diizenleyici
rol. istlenmelidir. Oncelikle kayitdry1 inyaat sektoriinii kayit igine alarak kurumsal
aktorlerin rekabet edebilirliini saglamahidir. Bu anlamda kurumsal aktorlere vergi
indirimieri saglayarak onlart cazip hale getirmeti, kayitdist tiretime karst da kararhlikla
miicadele etmelidir. Ozel sektoriin el atmadig: alanlara ise gesitli tegvikler saglayarak
Ozel sektoriin girmesini saglamahdir. Sosyat konut gibi diisiik gelir gruplarma hitap
eden ya da koruma restorasyon gibi kar marji digiik alanlar sunulacak tesviklerle cazip
hale getirilebilir.

Kooperatifler uzun bir donem konut sahibi olmanmn 6nemli bir mekanizmas: olarak
piyasada iglev gormistiir. Giinimiizde de eskiye gore daha az olsa da faaliyetlerini
surdiirmektedirler. Ancak kooperatifler genellikle profesyonel olmayan ya da kotii
niyetli yonetimlerin ellerinde kalmss ve riskli bir konut edinme bigimi halini almuglardir,
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Yine de Tiwkiye’de pek ¢ok insan, vaad edilen sire ve kalitede olmasa da,
kooperatifler aracilifiyla konut edinmistir.

Hizmet kuruluglar, pazarm degigim ve egilimlerini izleyerek gayrimenkul gelistiricisine
givenli damgmanhik hizmeti verirler. Bu kuruluglanin etkin ve yaygin hale gelmesi,
yatrmmn dofru yonlenmesini, iriiniin pazarlanabilirliinin de detayh olarak
incelenmesini (Cigekdag, 2000) dolayistyla daha sonra deginilecek olan Istanbul’daki
yiiksek bosluk oranlan gibi sonuglarla karsilagitmamasm saglayacaktir.

Bankalar, kanun engeli nedeniyle gayrimenkul sektorine dogrudan
katilamamaktadirlar. Faaliyetleri surlandmlnugtr ve konut iiretimi ve ilgili hizmetlere
girmeleri engellenmigtir. GYO’lara ise diinyada finansman yaratan hizmet kuruluglan
olarak bakihirken, Tiirkiye’de gayrimenkul gelistirici rotii giydiritmeye calisilmaktadir.
Cogunlukla da ana girketlerine fon saglama amaciyla kurulmaktadirlar. Heniiz saglikh
bir yapiya biriindiikleri séylenemez. Yine de son yillarda GYQ’larin geligmesinin
devletge desteklendigi soylenebilir:

“Faaliyet konulant yalmzca gayrimenkul yatiimm yapmak olmayan girketlerin de
gayrimenkule dayahi yatinm yapabilmeleri miimkiin olmakla beraber hikiimetlerin
konut edindirme ve gayrimenkul finansmamm kamusal bir olgu olarak
degerlendirmelerinden dolay1 (gayrimenkul yatirimlani ekonomik olarak diger
sektorleri canlandiricr bir 6zellik tagir) halka sermaye piyasasi aracilig ile hisse senedi
seklinde yaygnlagtirilmg gayrimenkul projelerini  destekleme misyonlart agir
basmaktadir. Vergi tesviki saglanan bir konuda devletin organize ve denetim aljinda
bir yatinm seklini benimsemesi ve desteklemesi dogaldir. Bu amagla Sermaye Piyasast
Kurulu’'nun denetimindeki gayrimenkul yatinm ortakhg: seklindeki yatirmmlara cesitli
vergi tegvikleri saglanmaktadir. Ayrica hiikiimetler gayrimenkullerin menkul
kaymetlegtirilmesi  yoluyla sermaye piyasasmin  geligtirilmesi  misyonunu
desteklemektedir. Diinyanin her yerinde bu tip ortakliklarin kurucularimn gozettikleri

en onemli fayda da bu vergisel avantajlar ve hitkiimet destekleri olmaktadir” (Tuncel,
1997 4).

GYO’lann en siki denetimden gegen gayrimenkul sektorii aktorleri olduklan

sdylenebilir. Mevzuata uygunluk, merkezi ve yerel yonetimlerinin taleplerine yanitin

22



yamsira GYO’lar, SPK ve borsadaki yatnmcilar tarafindan da denetlenirler.
Giiniimiizde gayrimenkul yatirim ortakhiklarmm denetimini siirdiiren Sermaye Piyasast
Kuruly, sirketlerin yapacaklan yatinmlara verdigi izinlerde yalmzca karhlik durumunu
gozominde almaktadir. Sirketlerin yaptiktan yatirmatann, her zaman s6z konusu 6zel
kosullar altnda en karh yatimlar olmasma dikkat etmektedir. Yapilacak olan
yatirmmlarm, kentsel geligmeye yada kentin siliietine olan etkisinin, zaten projenin dahil
oldugu yerel yonetimler tarafindan kontrol edildigi diigiincesi ile bu konuya tamamen
ilgisiz katmus durumdadir (Ozer, 2000).

2.2.3. Enformel Sekttr

Enformal sektor geligmekte olan iilkelerin neredeyse tiimiinde oldugu gibi Tirkiye’de
de gayrimenkul sektoriinde gok etkin konumdadir. Ozellikle metropoliten kentlerin
yasadifr hizh i¢ go¢ alma siireci gecekondulasma ve kagak yapilagmayr giindeme
getirmistir. Denetleyici ve diizenleyici olmas: gereken yerel yonetimler ve imar planlan
bityiimenin gok izl oldugu kentlerin gerisinde kalmaktadirlar. Enformal sektor
kayitdisi konut iiretiminde bulunur. Kayitdigt ekonomi kapsamina giren bu tarz iiretim
vergi kapsamma girmez. Gelir vergisinin yamsira KDV’de 6denmez. Dogal olarak
vergisini ddeyen formal yani kurumsal sektoriin oniinde yasadis1 bir rekabet yaratir ve
kurumsal sektoriin bilyiimesini engeller, Ancak gelir dagihimmn gok adatetsiz oldugu
gelismekte olan iilkelerde diigiik gelir grubundaki kigilerin konut sahibi olmasi ve bu
sekitde gelir dagthmmmn nispeten diizelmesi nedenleriyle devletler enformal sektoriin
tizerine kararhhikla gidemezler (Tekeli, 1996).

2.2.4. Ulusiar aras: Kurumiar

Gayrimenkul sektortniin aktorleri arasmda uluslararast kurumlar da yer ahr (Alp ve
Yilmaz, 2000):

Birlesmis Milletler -BM- biinyesinde bir konut, ingaat ve planlama merkezi
bulunmaktadir. Bu merkez genel olarak aragtirma yapmak iizere kurulmustur ve
faaliyetini bu ¢ergevede yiirtitmektedir.
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Bu aragtirma merkezinin yamsira merkezi Nairobi’de bulunan BM Cevre Programu

- (Environment Programme) lye iilkelere konut iiretimi ve finansmam ile ilgili

teknik yardim saglar, ancak finansman saglamaz.

Diinya Bankasi ve ona bagh Uluslararasi Finans Kurumu —IFC- iye iitkelere
teknik ve mali yardim saglar. Mali yardim az gelismis tlkelere yoneliktir ve gok
sturhdir: Diinya Bankas: kredilerinde iilke garantisi istenmektedir. IFC ise ilgili
tilkelerdeki finans kurumlanna ortak olarak ya da bu kurumlara belirli gartlarda
kredi saglayarak fon aktarr.

Ulkeler arasinda yaprlan anlagmatar teknik ve mali destek olusturabilir.

Yurtdigindaki bankalardan gayrimenkul sektorinde kullamimak iizere kredi
alngbilir.

Uluslararas1 mali piyasalarda satilan menkul kiymetlerden elde edilen fonlar
gayrimenkul sektoriinde kullanilabilir.

2.3. Gayrimenkul Sektoriiniin Sorunlar:

Hizla gelismekte olan gayrimenkul sektoriinde daha sonra agiklanacak olan yapisal

dontisiimlere kimi zaman neden, bazen de engel olan énemli darbogazlar ve sorynlar

yaganmaktadir. Bu sorunlar asagida gruplar halinde sunulmugtur:

1.

Kentsel sorunlar:
Go,
Mevcut konut agig,

Arsa ve konut geligtirme Orgitlerinin yoklugu dolayisiyla arsa tahsislerinde
soruniar,

Kent planlarmn, altyap: planlarimin dolaysiyla imarh arsalarin eksikligi,

Planlama mekanizmasinin ¢aligmamasi, uygulanamamast,
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o Kent merkezlerindeki yiiksek fiyatlar,

a  Spekiilatif kira ve fiyat artiglan,

o Metropoliten kentlerin hizla degismesi/doniigmesi,
0 Hazine arazilerinin iggali,

o Kagak yapilagma,

o Gecekondulagma,

2. Finansal Sorunlar:

o Kayitdist ile rekabet,

o Kredi sisteminin eksikliginden ve yiiksek enflasyondan kaynaklanan finansman

sorunu,

o Ipetek sisteminin olmayisi,

o Kurumsal sermaye birikimi eksikligi,

o Yiiksek sermaye maliyeti,

@ Gegici makro ekonomik krizlerden kaynaklanan sorunlar,

o Gayrimenkul sigorta mekanizmasmin yerlesmemis olmasi,

3. Kurumsal Sorunlar:

o Yerel ve merkezi yonetimlerin konut agigma ¢ozim iiretememesi,
o Ozel sektorde kurumsallagmanin tamamlanmamg olmast,

4. Miiteahhitlik Sorunlan:

0 Insaatta standardizasyon ve kalite kontrol eksikligi,
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5. Ar-Ge Sorunlan:

0 Gayrimenkul sektoriine iligkin istatistiki bilgiterim yetersizligi,
0 Akademik ilgisizlik,

o Pazar aragtirmasi eksikligi.

Enflasyon 1980°den itibaren Tiirkiye’'nin en biiyiik sorunu olarak hep giindemde
kalmgtir. Ozellikle 1994 yihnda yasanan ilkesel ekonomik kriz ve sonrasinda
uygulanan devaliiasyon yiksek faizi dogurmus ve bu gelismeler kargtsinda
gayrimenkul piyasasi durma noktasina gelmigtir. Genel bir kural olarak faiz, bono,
repo gibi yatnm araglanmn getirisi arttikga, yani enflasyon yiikselirken, gayrimenkul
piyasast durgunlagmakta; tersi durumda ise canlanmaktadwr. Digitk enflasyon
ortaminda bankalarin uzun vadeli konut kredileri vermeye baglamas: beklenmektedir.
Bu sayede toplumun diigitk gelirli kesimlerinin de konut gereksinimleri kargilanmaya
baslanacaktr (Medin, 2000).

“Ozel yatinmeilar agisindan sektordeki en onemli sorun yeterli kredi olanaklarinin
bulunmamasi ve sermayenin yitksek maliyetidir. 1999 yihinda durgun gegen ekonomik
durum, alternatif yatinm araglanmn getirdigi yiiksek getiri ve ozellikle ekonomiye
bagh olarak azalan talep nedeniyle gayrimenkul sektorii duragan bir yil gegirmistir”
(Osmanli GYO A.S., 1999).

Kira ve fiyatlardaki artiy sektérde bir yandan sorun, difer yandan avantaj olarak goze
batmaktadir. Oyle ki, bir yandan yatinmcilan spekiilatif kazanglar elde ederken, onca
saghksiz 6zelligine kargin sektor ayakta kalabilmekte, diger yandan yatrmilann dogru
yonlendigi, diizenli ve saglikh bir sektorel yapmun olusumu bu yamltict gorintia
nedeniyle stirekli ertelenmekteydi. Kiralardaki artry 1999 yihinda durmusg, o ana kadar
Avrupa’daki en hizh artiglar kaydedilmigtir. Bu durgunluk ozellikle ofis ve sinai mekan
kiralarinda g6zlenmigtir. Nedenleri arasinda kiiresel ekonomik kriz, Marmara depremi
ve gergin siyasi ortam (Parker, 2000) sayilabilecegi gibi, pazar aragtirmasi yapilmadan
insa edilen birgok yapimin bog kalmas: da sayitmalidir.

“Biiyitk ¢aph projeler geligtirmek isteyen firmalar gehir i¢i rantlann ¢ok yiiksek
olmasindan, ya da imar problemi yagadiklarmdan metropollerin digina ¢ikarak kendi
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rantint kendisi olusturan projelere yonelmekte, burada da ulagim, altyapi, pazarlama
gibi sikmtitar yagamaktadirlar” (Sur, 2000). Bu sikintilar ancak projelerin belirli bir
Olgegin istiinde olmasiyla agiabilir. Ancak bu da finansman sorununu beraberinde
getirir. Oysa yerlesik alan i¢inde yenileme ihtiyacr duyulan alanlarda geniy imarl
arsalarin yeniden uretilmesi olasiig: genel olarak gozden kagmimaktadir. Kent igi
domtisiimleri hizlandirmak™ icin  devlet - hukuksal altyapiyi da hazrlayarak genis
yetkilerle donatidmug kurumlar olusturmahdir. Bu kurumlar ferdi miilkiyet haklaryla
birlikte toplum gikarm da gozetmelidir.

Kayitdig: ile rekabet Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriinde kurumsallagmig akt6rlerin en
onemli sorunudur. Istanbul’daki konutlarin yaklagik olarak % 65’inin gecekondu ve
kagak yapilardan olusuyor olmasi sektoriin kayitdiginda kalan bolimiiniin trkitiicii
boyutlarda oldugunun en iyi gostergesidir. Kurumsal yatinmcinin gayrimenkule yaptig
yatirmmn maliyeti yiksektir. Omegin GYOlar icin ekspertiz hizmetleri, izinler, KDV
ve sigortalama zorunludur. Sektorii kayit igine ¢ekmek, dolayisiyla kurumsal
yatirmmciyr rekabetedebilir hale getirmek igin bazi nlemlerin alnmasi kagmitmazdir.
GYO’lara ve konut kredilerine uygulanacak vergi indirimleri kurumsal yatirimet igin
bir-tegvik olusturacaktr. Dogrudan bir sibvansiyon yerine sosyal politikalar estiiinde
cesiti vergi mekanizmatani geligtirmek gerekir. Ormnegin KDV oram leasing
sirketlerinde oldugu gibi % 1’e gekilebilir. GYO’larm ve konut kredilerinin tegvik
edilmesiyle sektore giren her fon kayit altina alimmug olacaktir (Kodal, 2000). Devletin
gecekondu iggalleriyle yalmzca metropolterdeki kaybimn 20-25 milyar dolar (Sur,
2000) civarinda oldugu disiinildiginde, kurumsal aktorlere ve GYQ’lara yapilacak
bur tegvikierin getirisinin biiyiik olacag: da goriitebilir.

Sektordeki kurumsal aktorlerin tegvik edilmesi, bu aktérlerin ilgili mevzuatlarla stk
siktya baglanmug olmalaryla da eklemlenince, kagak yapilagma ve gecekondulagmay:
dolayh olarak azaltic1 etkide bulunacaktir. Bu da kentin fiziki yapisin daha diizenli,
saghkli ve yaganabilir hale gelmesi demektir. Gecekondulasma yalmzca ekonomik
olgularla agiklanamaz. Ekonomik siirece ilaveten sosyal, kiiltiirel ve 6nemli oranda
siyasal bir siirecin sonucu olarak bugiink(i hatine ulagmms, itk zamanlardaki masum
goruntiisiind yitirmig ve belirli gevrelerin spekiilatif kazanglar elde ettifi yasadisi bir
sektor haline gelmigtir: Artik insanlanmn baslanm sokmak igin insa ettigi derme ¢atma
masum yapilardansa, yap: anargisi, doga tahribati, diizensizlik, aykinhk ve ¢irkinligin
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simgeleri haline gelmistir. Ulkelerin geligmislik/kalkinmighk gostergelerinden bir
grubu, en az diger gostergeler kadar énemli olmak iizere, “yapilagma gekli, kalitesi,
uygulanan modern sehircilik tekmikteri ile kentler ve metropollerin siluetteri” (Sur,
2000) olusturur. Gergi gecekondulagmay ve kagak yapilagmayr Onlemenin bir aract
olarak sunutan kurumsal aktorierin son yiltarda Bogazici’nin siluetine verdikleri zarar
da ortadadir ancak bu yasalardaki ve yargilamadaki bosluklardan kaynaklanmaktadir.

Tarkiye’de yeni gelisen kurumsal aktorlerden birisi olan GYO’lar gecekondu
sorununda aktif bir ¢ozim enstriimam olarak kullanlabilirler. Merkezi ve yerel
yonetimler bu sorunda iggalciyle gergek hak sahibi arasmda kaldigmdan miidahalede
bulunamamakta ve sorunu ¢oziimsiiz birakmaktadir. Isgalciye tapu verememektedirler
ctinky isgal etmeyenin hakkim korumakla yikimtiidirler. GYO’lar halka acik 6zel
yapilariyla bu sorunu ¢ozebilirler. Gecekondu yapana gecekondu kargihiginda yeni bir
daire ve tapu, iggal etmeyenlere ise piyasa deferinin altindan hisse senedi verip
gelistirilecek projenin karmdan faydalanma hakks verilebilir. Devletle hasilattan pay
alma esasma gore anlagma yapilarak sosyal denge kurulabilir. Bu agamada yerel
yonetimler kent i¢i doniigiim projeleri, planlan ve altyap: destegi verebilirler. Emlak
Bankas: ve digier ticari bankatar da bu agamada mortgage benzeri uzan vadeli konut

finansmam modellerini uygulamaya koyabilirler.

Sektorde en biyiik sorunlardam birisi arastirma yapiimaksizin gayrimenkul yapiltyor
olmasidir. Pazar aragtumasi olmaksizin biiyiikk ¢aph yatinmlarn gergeklestirilmesi

fizible olmayan sonuglar dogurur. “Gelisen ekonomi ve uluslararasr ticari islem hacmi
geregi yiksek standartlarda ‘A’ simufi ticari gayrimenkul ihtiyac1 artrmg ve kaliteli ofis
talebi 1990-95 yillant arasmnda 600 bin metrekare olmugtur”. Ancak ¢ok sayida inga
edilen plazalara son yillardaki kiiresel ekonomik krizler de eklenince arz fazlasi
olusmustur. Yine de piyasa arz talep dengesini yeniden yakalayabilecek
hareketliliktedir (Baydar, 2000). Guniimiizde Istanbul Merter’de, Basin Ekspres
Yolu’'nda, Maslak’ta, Kozyatagi’'nda ve Kavacik’ta gozledigimiz bos ofis binalan
pazar aragtirmast yaplmadan gergeklestirilen biiylk yatinmlann sonucu atil
beklemektedir. Istanbul’da A simifi ofisler igin bogluk oram Avrupa yakasinda % 28,
Asya yakasinda % 49’dur. Bu oran Maslak’ta % 56.4°e ulagir. Sisli-Begiktas hattinda
% 20, Havaatant Basm Ekspres Yolu’nda % 51, Levent-Zincirlikuyu aksmda % 4’tiir.
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Yatinmei ya hi¢ aragtrma yapmamakta ya da parasim geri doniigii geg yatirnmlara
yoneltmektedir (Cigekdag, 2000).

Gayrimenkul sektoriine yapilan yatmnmlarm dogru alanlara yapimasiyla paranm geri
doniisii lizlanacaktir. 2000 yilinda uluslararas: talebin yeniden artiy gostermesi bazi
ozel kullanmlar igin fiyatlar: yeniden harekete gegirmistir: Son dénemde Green Field
Projeler olarak adlandinlan taginmaza dayah yeni projeler 6ne gikmugtir. Oregin otel-
ofis-garyt benzeri ¢ok amagh kultamma olanak veren yapilar ile hipermarket zincirleri
gelisme gostermekte; sinai yapilara talep ise ginden giine diigmektedir. Ozellikle
perakende sektorde gelisme goztenmektedir, ¢inki Istanbul’un likks mekanlarnda arz
¢ok dardir. Yatinmci da ¢ok genig ve heniiz yeterince geligmemis bir pazarn
avantajlanim kullanmaktadir. Stipermarketler ve eglence yerleri bu antamda 6n plana
cikmaktadir.

Istanbul’daki modern abgveriy merkezlerinin ilki 1988 yihinda Galleria’da agimgtir.
1993 -96 yillan arasinda agilan Capitol, Akmerkez ve Carrefour onu takip etmigtir.
Daha sonraki yillar Carrefour tipi hipermarkete dayah aligveris merkezlerine yogun
yatinm yapilan yillar olmugtur. Bu tip yapilar hakim hale gelirken, onlant 15-20 bin
metrekare magaza alanma sahip gok kath projeler takip etmistir. Bunlar Istanbul’da
semt bazen de ilge olgegine hitap eden yapilar olmus, difer kentlerde agilanlar ise
biitin kentin sosyal ve ekonomik yasantsim etkiler hale gelmiglerdir (Baydar, 2000).
Aligverig merkezlerinin Istanbul igin yakin gelecekte doyuma ulagacagim ve gelirlerinin
diisecegini sdylemek miimkiindiir. Ciinkii, ahgveris sektorii itk yiftardaki cazibesini
yitirmigtir. Bu alana olduk¢a Onemli yatinmlar yapilmig, buna ilaveten gerekli
buytkliikte alanlar Istanbul’da az sayida kalmgtr (Parker, 2000). Bunlarnn ana
isletmelerinde aligveriy merkezlerinin kimligini olugturacak yetkinlik geligememistir.
Yerli magaza zincirlerinin sermaye giigleri ve tretimi yonetme kapasiteleri ahgverig
merkezlerinin geligme potansiyelinin gok gerisinde kalmgtir. Pek gok perakendeci
esnafhktan kurtulup magaza zincirleri geligtirmeye yoénelik bir girigimeilige
soyunamamgtir. Hipermarkete dayali ahgveris merkezleri diginda biiyiikk sanayi ve
ticaret gruplan ahgveriy merkezi ve perakende ticaret piyasasina girmekte
gecikmiglerdir. Yatmmlann ¢ofu ingaat ve yap-sat¢t kiiltirden kaynaklanmus,
projelerin ¢ogu planlama, pazarlama, tasarim ve yonetim olarak 6l dogmustur.
Ekonomik krizler profesyonelce dogmayan projeleri piyasa digina itmigtir. Diger
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yandan nakit giriglerin roliinii kavrayan biyilk ig gruplanni perakende ticarete
yoneltmistir. Artik bu sektérde yatinm kaynakli rekabet donemine girildigi
soylenebilir. Yine de, bu haliyle bile, % 9-11 dolayindaki primiyle AB iilkelerine gore
hala cazip bir yatiim alam olarak durmaktadir (Baydar, 2000).

Diger yandan perakende depolant heniiz gok az sayidaki fabrika satiy magazasiyla
siirhdir. Bunlarin da gogu sehir cdiginda yer almaktadr. Zamanla gelismeleri ve
gelistikge gelirlerinde azalma beklenmektedir (Parker, 2000). 2000 yih itibariyle biiyiik
is gruplan, magaza zncirleri ve alrgveriy merkezlerinde rekabete girmisterdir. Guda,
perakende ve hipermarkette kizigan rekabetin, yakinda hazir giyim ve diger alanlara
sicramast beklenmektedir. Denilebilir ki, giderek daha ¢ok “konulu” aligveris
merkezlerine talep artacaktir ve bunlann ilk zincirlerini hazir giyim olusturacaktir.
Dolayisiyla ahigveris merkezleri perakende depolant olarak da olsa bir gereksinim
olarak hala Istanbul’un 6niinde durmaktadir. Magaza zincirlerinde tilketici finansmam
giderek 6nem kazanmaktadir ki, bu durum finans piyasasinin perakendecilige olan

ilgisini de artirmaktadir (Baydar, 2000).

Diger yandan ulusal ekonomilerin giderek kiiresellesmesi sonucu diinyanin her hangi
bir yerinde yasanan ekonomik sorunlar artik her bir iitkenin ekonomisine dogrudan
etki yapabilmektedir. 1990’1 yillar bu anlamda ikisi ¢ok ciddi boyutlarda olmak tizere
birgok ekonomik krize neden olmugtur. Bu donemler ekonominin diger sektorleri gibi
gayrimenkul sektoriiniinde duraganlastign dénemlerdir. En son 1998 ekonomik krizi

gayrimenkul sektorinde 1998 ve 99 yillan boyunca hissedilen bir duraganhga neden
olmustur.

2.4. Gayrimenkul Sektoriinde Yapisat Doniigiim

Kiiresel ekonominin geligmesine paralel olarak kentlerin onemi giinden giine
artmaktadir. Diinya kuresellestikge kigiilir ve bolgesellesirken, kentler ve temsil
ettikleri bolgeler avantajlarii kullanabildikleri olgiide bu siiregte dinamizmlerini
artirarak 6n plana c¢ikmaktadirlar. Devletlerin merkezi kontrolleri etkinliklerini
yitirirken, merkezi yonetimlerin yetkileri ellerinde bulundurma israrlani kentler igin
birgok. firsatin kaginlmasma neden olmaktadir. Kentler arasinda biyitk bir rekabet
olustugu ve bu yangmaci kosullar altinda yerel dinamizmin saglanmasmn ancak yerel
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yonetimlerce gergeklegtirilebilecegi, dolayistyla merkezi yonetimlerin yetkilerini yerel
yonetimlere devretmeleri ya da en azindan merkezin yerel ve tagra kuruluglanna yetki
genisletilmesi yoluyla birakmalarimn gerektigi son yillarda sik sik tekrarlanmaktadir.

Yansan kentler yabanci sermayeyi kendilerine gektikleri olgiide bagarth oluyorlar
seklinde genel bir kam bulunmaktadir. Kiiresel ekonominin gerektirdigi ulagim ve
iletisime yonelik altyapt yatmmlarmn yapilmasiyla yabanci yatmmemmn ilgisi
¢ekilmektedir. Gergekten de ulagim ve iletigim alamnda gergeklestirilen devrim
niteliindeki gelismeler, kiiresellegmenin gergeklesmesinde bagat bir etken oldugu
kadar, onun siiriikleyicisi ve belirleyicisi halini de almglardir (Sassen, 1990). Oyle ki
bu gelismeler zaman ve mekan kavramlarimn tammlarim 6nemli 6lgiide degigtirmis,
DPavid Harvey’in (1989) deyisiyle “zaman-mekan sikismas’”m giindeme getirmigtir.
Artik ¢ok uzak yerlerle aninda iletigsime gegilebilmekte, dolayisiyla ozellikle ekonomik
antamdaki iligkiler yogunlagtinlabilmekte, ulagm alamndaki geligmelerle de bu
iligkilerle yapilan anlagmalar hizh ve etkin gekilde gergeklestirilebilmektedir.
Dolaysiyla denilebilir ki, yatinmeilar igin artik uzakhk sorunu ortadan kalkmms ve s6z
konusu iletigim ve ulagim teknolojileriyle donamimh olmak kaydtyla diinyamn her hangi
bir lokalitesine yatirim yapabilir hale gelmislerdir. Ancak kentlerin yabanc: yatinmeilan
¢ekebilmeleri igin ¢ogunlufu noktasal olmak iizere biiyiik ve prestijli projelerin de
gergeklesmesi gereklidir. Yabanci yatirmceiyla iligkiteri kurabilecek yerel kurumlann
igleyigini kolaylagtiracak ve kurumsal yabanci yatimmecilan temsil edecek -donamma
sahip ofis binalart bu projelerin ig¢inde basattr. Bunlarin bir kismr zaten yabanci
sermaye ile yapiir ve bu agamada gergeklestikten sonra artik yabanci yatinmcinm
portfSy tercihlerinde s6z konusu kent siirekli olarak yer alacaktir. Bunu takiben s6z
konusu ofis binalarinda galigan yeni st tabaka iicretli gruba hizmet verecek liiks konut
projeleri, aligveris ve efilence merkezi projeleri lnzlanacaktir.

Bu anlamda gayrimenkul sektdrinde diinyamn onemli merkezlerinde yasanan
doniigiim son onyilda ozellikle Istanbul’da olmak iizere Tiirkiye’nin metropollesinde
de go6zlenmektedir. Sonu¢ olarak iginde bulundugumuz siireg yangsta one ¢ikan
kentlerin gayrimenkul sekt6rlerini hareketlendirmektedir. Sektore heniiz yabanct olan
kullammlan oldugu kadar kurumsal aktorleri, proje tasanmlanm ve finansman
bigimlerini de giindeme getirmistir.
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Yukanda kisaca agiklanan siireg gayrimenkul sektorii i¢in A sinifi ofis binalari, kongre
merkezleri, oteller, ahsveris merkezleri ve hipermarketler gibi ticari yapilann yamsira
bunlarn kullanicilarina yonelik litks konut ingaatlanyla baglar. Eglence ve rekreasyon
ile presti} mekanlan bunian takip eder. Ve nihayet kentin ashm ya da biitiiniinti daha
¢ok ilgilendiren donigiim/yenileme projelerinin uygulanmasina sira gelir. Dikkat gekici
bir 6zellik olarak gayrimenkul sektortmiin konularr arasinda yer alan sanayi yapilarnin
son yillarda lzla metropoliten kentlerin giindeminden ¢ikmaya bagladiklan
sdylenebilir. Eskiden sanayi Uzerine kurulan kent ekonomileri giderek hizmet
sektoriine kaymakta, dolayistyla sanayi hizla kent diganisina gikartiimakta, bogalan
arsalara da hizmet yapilan vb. getirilerek kentin yapih gevresi doniismektedir. Getirisi
yitksek olan ilk asamada ozel sektor tegviklerin yamsira, engelleri’ de hige sayarak
hizla flerter. Bu ilk agama, yukanda sayilan gayrimenkul sektriiniin konulanm
olugturan yapilanin doyuma ulastif: noktaya kadar siirer. Ikinci agamada 6zel sektor
tegviklere ihtiyag duyar ¢linkii s6z konusu déniigiim sonrasi gereksinim duyulan yeni
yap: bigimlerinin getirileri gorece azalmg ve diinyamn farkhi cografyalarma gore soz
konusu lokalite bu anlamdaki yatinm cazibesini yitirmigtir. Uglincii agama ise 6zel
sektoriin ancak prestij ve reklam amaciyla girisecegi, dolayistyla higbir zaman etkin ve
hakim olamayacaf! bir agamadir. Getiri oram iyice azalmg ve sosyal konut gibi
gereksinimlerin ortaya giktifi bir siireg baglanmgtir. Bu agama ozel sektorimm kargi

¢ikislanina ragmen devletin ve yerel yénetimlerin projelerine muhtagtir.

Avrupa’nin gelismiy metropollerinde bitiinciil fiziki planlama tarthe karigmaktadir.
Ciinkii kentler diizenli ve saglikh bir sekilde gelismiglerdir. Oysa Istanbul’da kentlesme
diizensiz, kontrolsiiz ve kendiliginden olugsmustur. Halen kagak yapilagma ve
gecekondulagma ¢ok yogundur. Imarh arsa talebine yamt verilememektedir. Kaliteli
komut talebi arzin ominde gitmektedir. Diger yandan sosyal adaletsizlik had
sathadadir. Metropoliten alanlarin merkezlerinde arazi kithig nedeniyle talep yeterince
kargilanmadigimdan binatann katsayrs: giderek artmaktadir. Altyapr yetersizligi, yogun
trafik, park yeri gereksinimi gibi nedenler merkezi ig alanlanm sorunlar yumagina

gevirmistir.

* Burada engeller, ceyitli yasalarla imar ve yapttasma kogullary igin plan, sit karan benzeri ile
getirilen simirlamalar, gecekondu yagayanlar: ya da sanayi isgilerin gergeklesen domiigiime karst ve
sivil toplum &rgiitleri fle meslek odalarmin kamu yaran ilkesinin ¢ignenmesine kargt girigtikleri
toplumsal muhalefet bicimleri anlaminda kullantlmgtir.
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Diger yandan cografi anlamda gayrimenkul sektori, Istanbul, Izmir, Ankara, Antalya
ve Mugla gibi geligmis oldugu yoreler disinda, ucuz isgiicii ve tegviklerle son yillarda
hizla sanayilesen Tekirdag, Eskischir, Bursa, Gaziantep, Denizli ve Kayseri gibi
Anadolu kentlerini de kendisine hedef pazarlar olarak belirlemelidir (Medin, 2000).

Sektordeki yapisal donigim dogal olarak aktorlerin yapisinda da bir degigim
yaratmaktadir. Beklenen, sektoriin giderek kurumsallagmasi, dolayistyla kayit altina
girmesi ve bunun sonuglarmdan birisi olarak da sektorde uzmanlagmamn artnvasidur.
Ancak kentlesme ve kiiresellesmenin getirdifi dinamizm sektérde kurumsallagmamn
aym hzla gergeklesmesini sagtayamamrstir: Sektor—hata agwliklr ofarak- ekonomik
olarak kayith olmayan ve kayith olsa bile uzman olmayan kigi ve kuruluslarin
yonlendirmeleriyle birytimektedir: Bu antamda devietir ve yerel yonetimterin plan ve
cesitli bagka yontemlerle sektore miidahalesi ve s6z konusu biiytimeyi denetim altina
almas: kagmilmazdir.

Gayrimenkul gibi uzon vadeli ve likiditest difer yatmnr araglarma gore daha az olan
bir sektorde uzun vadeli istikrarin saglanmasi gereklidir. Bunu saglayabilmek igin
planh, standartlan yiiksek ve kurumsattagmig bir-yapr olugturulmatidir: Bu anlamda
uzun vadeli distinmeyen aktorlerin sektorden elenmeleri beklenir. Ancak giiniimiizde
kiiresellesmeyle birlikte etkinligini diinyaya yaymayr siirdiiren ve her gegen gin daha
da derinlegerek biitiin sektorleri kapsamina alan liberal ekonomi biinyesinde uzun
vadeli digiinen yatinmcilann direnme giicleri azalmakta ve bunun sonucu olarak da
her hangi bir sektorde planh miidahalelerde bulunmak miimkiin olmamaktadir. Bir
bagka deyisle, kiiresel ekonominin gerekleri sonucu kisa vadeli digiinmeye itilen
yatinmecilann davranglan kestirilemediginden sektorel planlama yok olmakta ya da
uygulanabilirlifi azalmaktadir. Kurallarin piyasa igerisinde belirlenmesi beklenirken,
piyasamn kisa vadelili§i bu belirlemeyi her gegen giin ertelemektedir.

1980 oncesi donemde devlet kentlesme olgusunu zamaminda miidahale edip
yonlendirmeyi basaramadifs icin, konut agiE® sorununu kamu destekli plan ve
programlarla ¢ozmeye cahgmistir. Ancak gayrimenkul sektoriinde yer alan ozel
aktorlerin kurumsallagmamisg yapilan ve kamu sektoriinde yaganan finansman sorunlan
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nedeniyle bu plan ve programlar, noktasal projeler olarak kalmis; ne gayrimenkul
sektorii diizene girmis ve konut agigi ortadan kalkmug, ne de saglikh ve diizenli bir
kentlesme yaganmistir. 1980 6ncesinde yaganan bu basansiz deneyime kargin, devletin
konut ve kent politikalari belirtemesi ve bunlara yonelik fiziki planiar yapmast hala
gereklidir. Piyasamin belirfleyemedigi kurallan belirlemenin yamsira bu planlar
gayrimenkul degerinin temel belirleyicist olacak ve toptum igerisinde miimkin olan en
adil dagiim saglamaya c¢alisacakti. Kamunun planlama diginda gayrimenkul
sektorini dogrudan etkileyecek bir difer midahatesi de kent i¢i ve digr altyap
yatinmlandir.

Bunlara ilaveten uzun vadeli ulusal konut ve konut finansmant politikalan
belirlenmelidir. Bu kapsamda 6ncelikle konut alim-satim, {iretimi, islahn ve kiralanmasi
kolaylastmmimahdir. Bu politikalarla diigitk ve orta gelirli aileler hedeflenmelidir. Yeni
fon kaynaklan olugturulmah, mevcut fonlann bir kistmm konut finansmanina
yonlendirilmelidir. Mevcut  tasarruffarm  konut  edinmeye  yonlendirilmesi
gerekmektedir (Nas, 2000).

Diger yandan 1999 depremleri gayrimenkul sektoriinde yaganan talep durgunlugunu
yok etmesinin yamsira yapisal etkileri de olan iki 6nemli sonu¢ dogurmustur. Bunlar
ingaat kalitesinin ve denetiminin artmasma yonelik tiiketicilerden gelen talep olarak
Ozetlenebilir. Bu talep kurumsal aktorlerle saglikli ve givenilir bir yapilagmaya olan
talep anlammna gelir. Depremr korkusu tiiketiclyi yagadigi konutun yatinm giicii ve
konforu disinda kalitesine, giivenilirliSine de bakmaya itmis, az katl yapilar bu siiregte
oncelikle tercih edilir olmustur: Bu talepler kent merkezterinde artan arazi-fiyatlaryla
birlegince, yeni gelistirilecek projelerin toplam maliyeti 6nemli 6lgiide yiikselmigtir. Bu
da finansal agidan giichi kurumsal aktorlerin sektorde kalmasina, diSerlerinin

elenmesine neden olacak bir etki yaratacaktir.

Gayrimenkul sektorai yapisal bir degisim yasamaktadir. Sektorde bireysel aktorlerden
kurumsal aktorlere gegisin yamsira giderek artan oranda kayith ekonomi biinyesine
gegis gézlenmektedir. Bu yapisal degigim sonucu gayrimenkul sektoriinde geffaflik,
profesyonellik, kurumsalhk, kalite ve standardizasyon 6n plana ¢ikacak ozellikler

¢ Kimi argiimanlara gore mevcutta bir konut agif yoktur. Ornegin Sehir Planciian Odas: istanbul
Subesinin 2000 yihh boyunca yaptifa aciklamalara gére, Istanbul’da niifusa yetecek sayida konut
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olarak siralanabilir (Kodal, 2000). Yapisal degigimin bir diger 6nemli yoni de tretici
pazarindan, tiketici ve kullamci pazarna yoneligte gozlenmektedir. Bir anlamda
fordist iretim tarzindan postfordist iiretim tarzina gegisin gayrimenkul sektoriine
yansimasi olarak nitelenebilecek bu siiregte ireticinin hakimiyeti azalmaktadir.
Postfordist iiretim bigimi iretilenin her ne olursa olsun tiiketici tarafindan emildigi
kitlesel iiretimden tiiketici taleplerine uygun kalite, iglev ve sayida {iretimin yapildigi
esnek iiretime gegisi ifade eder. Fordist iiretim tarzmda ¢nemsiz gorilen pazarlama
esnek iiretim igin olmazsa olmaz kosuldur. Bu anlamda yukanda sayilan hizmet
kuruluglarmn  6nemi  artmaktadir (Cigekdag, 2000). Ayrica sektorin yeniden
yapilanma siirecinde gayrimenkuliin ekonomiye entegre edilmesi; yani likit hale
getirilerek tasarruflarir biiyitk projelere yonlendirilmesi gerekmektedir. Bu doniigiim
GYO gibi yeni ekonomik enstriimanlarla gergeklestirilmektedir.

Hiikiimetin iki senedir uygulamakta oldugy istikrarprogramr gergevesinde faizlerin ve
enflasyonun diigmesi gayrimenkul sektorii i¢in uzun vadeli finansman olanaklan
yaratmaktadir. Buna ilaveten 1999 depremierinin yapisat donigiim icin gerekli styasal
ve kamusal destegi yarattif1 da soylenebilir. Bu iki gelisme birlikte degerlendirildiginde

yapisal domisiim igin gereken kararlr adimlarm atiimasr igin ortam ve irade olugmugtur
denilebilir.

“2000’li yillara girerken gerek siyasi, gerek ekonomik istikrari saglamada Onemli
admlarin  atildiim  gormekteyiz. Hilkiimetin yapisal reformlann uygulanmasi
yoniindeki kararhihg, IMF ile yapilan stand-by anlagmasi, yurtdigi kaynaklardan
sermaye giris sinyallerinin artmasi, % 25 enflasyon ve % 4,5 biiyiime hedefleyen bir
biitgenin hazirlanmasi, uzun vadeli borglanma olanaklannm gorinir hale gelmesi,
ckonominin canlanmasi ve i¢ talebin artmast igaretlerini vermektedir. Ekonomik
canlanma ve i¢ talebin yilkselmesinin gayrimenkul sektorine olumlu etkileri
goriilecektir. Ozellikle azalan enflasyon ve ig borg, talebin azalmas: ile birlikte repo,
hazine bonosu ve doviz gibi alternatif getiri olanaklanmn getirisinin azalmas,
gayrimenkule olan talebi artiracaktir. Yine azalan enflasyon gergevesinde sermayenin
de maliyeti azalacak, daha onemtisi sektoriin en dnemli sorunlanndan birisi olan uzun
vadeli borglanma olanaklan artacaktir. Nitekim bankalar ipotege dayah uzun vadeli

bulunmaktadir. Konut agimdan degil fazlasindan bahsedilebilir.
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konut kredisi olanaklanm yatinmcilara sunmaya baglamiglardu” (Osmanh GYO A S.,
1999).

2.5. Mali Piyasalarda Kiiresellesme ve Yabanc Yatrmmelar

Kiiresel ekonominin finansal piyasalarda yarattif1 yeni enstriimanlar artik yabanc
yatinmeilarin  yatmmlanm ¢ok daha genis cografyalar lizerinde degerlendirip
yapmalarmma izin vermektedir. Bu gelisme gayrimenkul piyasalanmin da giderek daha
¢ok oranda uluslararas: piyasalann konusu haline gelmesine neden olmaktadir.
Yurtdigindan gelen yatinmeilar, kaynaklannin bityiik oldugu diigiincesi ile projelerinde
GYO’larla beraber gahismay: tercih etmektedirler (Ozer, 2000). Bu yatumlar iki
sekilde yapilabilmektedir (Akkum, 2000):

1. Dogrudan gayrimenkul yatiim ortakhifina ortak oimak,

0 Halka arz sirasinda, sirket hisselerinin bir kismin alabilirler,

0 Halka arzdan sonra, bazi projelerine sermaye ortag olarak katilabilirler.
2. IMKB’den GYO’lann hisse senetlerini alarak dolayh yoldan ortak olmak.

Bugtin uluslararast yatinmeilar, diinyadaki ve Tirkiye’deki GYO’lara dolayh yada
dogrudan olsun yatirmm yapmak istemektedirter. Son yiltarda bu olugummu- destekleyen
gelismeler soyle siralanabilir (Alp ve Yilmaz, 2000):

o Sermaye piyasalarrkireseltesmektedir,
a Denetim ve yasal diizenlemeler yabanci yatirime: i¢in uygun hale gelmektedir,
a Deregiilasyon (mevzuattan arnma) artmaktadir,

0 Uluslararas: piyasalarda yeterli sermaye tabam (birikimi — art1 deger fazlasi)

olusmugtur.

Gayrimenkul projelerini gergeklestirebilmek igin GYO’lann ihtiyact olan fonlar,
Turkiye’de oldukga azdir. Uluslararas1 sermaye giriginin, uluslararas: fonlarin,
uluslararast ipotek kredilerinin saglanmasi igin de, uluslararas: diizeyde kabul gorecek
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projelerin iiretilmesi zorunludur.  Bugin Tirkiye’de yatinm yapan yabanci
yatinmemm tek hedefi kar etmekse, bu hedefin 3 ayn boyutu bulunmaktadir (Akkum,
2000):

1-S6zkonusu projenin tamarmnt yada bir bolinwini nasit satm alabilirler?
2-Sahip olduklar bu gayrimenkulii ellerinde nasil tutabilirler?
3-Gerektiginde nasil satabilirler?

Yapilacak olan projelerin, yabanci yatrimcmm ttim bu sorularma rabathikla cevap
verebilecek sekilde, amaglar ve ihtiyaglar g6zoniinde tutularak hazirlanmms olmasi
gerekmektedir.

Diger yandan Turkiye’de de yabanci yatinmeciarm gelmesi igin uygun ortam
olugmaktadir. Yabanci yatiimeilarm gayrimenkul sektoriinde Tiirkiye’yi ve ozellikle
Istanbul’u tercih etmelerine neden olacak faktorler de goyle siralanabilir (Yalgintan,
2000):

o Ulkenin niifusu ve nifus 6zellikleriyle (geng niifusun goklugu) iyi bir pazar elmast,
o TC’nin Asya, Ortadogu ve Avrupa arasindaki stratejik konumu,
o Aralik 1999 itibariyle AB adayliimin onaylanmig olmasi,

o Istanbul’un ticari ve kiiltiirel anlamda giderek bir uluslararass merkez haline
gelmesi,

o Biiyikgehirlerde metro sistemlerininr geligmesi,

o Istanbul’ da Kurtkéy Havaalam mn tamarlanmasi,

o Sektorde standardizasyon ve profesyonellesmenin artiyor olmast,
o Faizlerin ve enflasyonun diistiyor olmasi,

0 Uzun vadeli finansman araglannmin sektore giriginin kaldirag etkisi yaratacak
olmasi.
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Uluslararas1 finans piyasalannda kiiresellesme mali piyasalann entegrasyonunu
getirmistir. Bu anlamda uluslararas: mali piyasalarda yapilacak menkul kiymet
ihraglanindan gayrimenkul igin fon saglanabilir. Son yillarda GYO’lann ihrag ettigi
hisse senetlerine yapilan yurtdigi yatinmlann tutan bu gorisi dogrulamaktadir.
Yabanci yatinmlarm daha artmasi igin ipotek kredilerinin menkulkiymetlegtirilerek
ikinci piyasalara agilmasi ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerde standardizasyona
gidilmesi gerekmektedir.

Bu durum daha 6nce de belirtildigi gibi kentler arasinda yatinmtarr gekmek tizerine bir
yanis baglatrustir. Turkiye’de Istanbul’la birlikte difer metropoliten kentler de bu
yangmn igerisine girmiglerdir. Yabanci yatinmc: gelismeyi hzlandinc etkisiyle bu
kentlerin yanigmada one gegmesini saglayabilecektir, 1999 Marmara Depremi bu
boyuta bir de ihtiyag boyutunu katmmgtir. Ciinkii tahrip olan alanlarin yeniden ingaas:
stirecinde yerli sermayenin yetersiz kalacagr ortadadir. Yabanci kurumsal yatirimeilar
uzun vadeli digiinen yatinmcilardir. Turk gayrimenkul sektoriiniin en gok ihtiyag
duydugu aktorler de¢ uzun vadeli diigiinen aktorlerdir: Yabanci yatmmcdarr daha
yogun cekebilmek i¢in uzman finansal araci kurumlann geligtiritmesi gerekmektedir
(Nas, 2000). Ancak Tirkiye yabanci yatrmctdar icin siyasi ortamr ve enflasyon
nedeniyle hala risk diizeyi yiiksek iilkeler arasinda yer almaktadir (Parker, 2000).

Uluslararast baglamda Tirkiye’de kurulacak GYO’larmn cazibesi diigtinildiigiinde ise,
yurtdigindaki biiyiik kurumsal yatinmeilann gayrimenkule dayali yatinmlann Tiirkiye
gibi gelismekie olan ilkelerde ne kadar biiyitk bir kazang saglayabilecegini bildikleri
gorinmektedir. Ancak bu kurumsal yatinmcilar gerek kendi iilkelerindeki yasal
simrlamalar ve gerekse yatirmm kolayh@ agisindan organize bir gekilde igleyen ikincil
piyasalarda hisse senedi satin almak suretiyle gayrimenkule dayal yatinmlara girmeyi
dogrudan gayrimenkul yatirmmina tercih etmektedirier (Tuncel, 1997).

Yabanci yatirimcmin gelmesi ve gayrimenkul sektoriiniin gelismesi igin:
0 Mali ve yapssal reformlarn piyasada giiven duygusu uyandirmasi (Parker, 2000),
0  Sermaye akigimn hzlanmasi (Parker, 2000),

o Faiz orantanindaki risk priminin azalmasr (Parker, 2000),
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o Uzman finansal aract kurumlann geligmesi,

o Metropollerin planh geligmesi ve modernleymesi gerekmektedir.
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3. GAYRIMENKUL PiYASALARI

Gayrimenkul piyasalan, ticari alanlardaki gayrimenkule iligkin tim uriinlerin veya
hizmetlerin pazarlanmasmdan sorumlu bir fonksiyona sahiptir. Herhangi bir triinin
pazarlamasi, Urinin reklammin ve/ya da tamtimmnin yapilmasim, satigini, satin
alinmasmt ya da defisimini kapsamaktadir. Sonugta, piyasa kavramu iginde, ticari
islemler vasitasiyla biraraya gelen alicilar ve saticilar, iglemin yapildifx yerler ve araglar
yer almaktadir. Gayrimenkul piyasasi da, gayrimenkulin alim ve satmu ile ticari
baglant1 kurulan yerler ve kisilerden olusur, Ancak, gayrimenkul alim ve satiminda pek
gok iriinden daha biiyiik olgiide kiralama (renting)’ ve finansal kiralama (leasing)® yer
almaktadir. Gayrimenkul piyasasim biiyiik 6l¢iide bu iki arag belirlemektedir ( Ficek,
E.F ve digerleri, 1987).

Gayrimenkul piyasalannda gayrimenkuliin finansmam énemli bir yer tutar ve buradaki
actklamalarda genel olarak bu konu gevresinde ele alinacaktir. Pazarlama faaliyetleri
ayn bir bolim olarak ele alinmayacaktir. Ancak burada belirtilmelidir ki, gelistiriciler
biiyiikliikleri olgiisiinde aragtirma-geligtirme ve pazarlamaya onem vermektedirler.
Ozellikle liiks konut sitelerini tamtan brogiirler giinliik gazetelerin igerisine girecek
kadar yayginhk kazanmgtir: Cok kullamian bir diger pazarlama yontemi gelistirilen
alan igerisinde bir tinitenin kisa stire igerisinde i tefrisatiyla birlikte tamamiamp 6mek
tinite olarak potansiyel alicitanin goriigine sunulmasidr: Son yillarda gayrimenkul
konulu fuarlar diizenlenmekte ve yine biiyitk firmalar bu fuarlarda tiriinlerini maketler,
brogirler ve bizzat uzmantar tarafindan tamtmaktadotar: Sikga duyutan diger
yontemler arasinda verilen promosyonlar kargiiginda miigteriyi uzun bir tamtim

” Kiralama (renting):Bir malin (menkul yada gayrimenkul), belli bir bedel karghianda kulanma
hakkinm elde edilmesi. Bir mahin knllanmm kargiliginda 6denen para da giinlitkk konusma dilinde
kira olarak adlandinlir. Bu anlamda kira, para olarak Gdencbildigi gibi, tanmsal kiracilikta (topragim
kiralanmasinda) fixiin olarak da verilebilir (Diinya Gazetesi Yaym Kurulu, 1999).

¥ Finansal Kiralama (leasing): Bir leasing sirketi (kiralayan, lessor) ile bir yatinme: (kiract, lessee)
arasinda yapilan bir s6zlegme ile, kiracimn sectifi yatinm malimn kiralayan tarafindan satin
alinarak, belirli kira 6demeleri kargihfinda kiragimun kullammmna sunufmasim saflayan bir
finansman yontemidir. Sozlegme siiresince kiralanan malin miilkiyeti leasing sirketinde kalir (Diinya
Gazetesi Yayr Kurulu, 1999).
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seansina almak ve indirimli satig olanaklari tammak ile gelistirilen araziye pazar giinleri
turlar dilzenleyerek, yerinde tanitim yapmak sayilabilir.

3.1. Gayrimenkuf Piyasalarmun Ozellikleri

Gayrimenkul piyasalant menkul kiymet piyasalanndan farkh bir yaprya sahiptir.
Gayrimenkul yatirmm, maliyetlerinden daha fazla degere sahip olan duran varhklan
elde etmekle ilgilenir. Gayrimenkul, acik bir piyasada sik bir gekilde ticarete konu
olmamaktadir (Brown, G.R, 1991). Gayrimenkul piyasalannmn 6zellikleri agagidaki
gibi siralanabilir:

A- Gayrimenkul piyasalar: yerel piyasalardw; Gayrimenkul piyasasinda {iriin
hareketli olmadif: igin, bu piyasalar ¢ok sayida yerel piyasalardan olusmaktadir.
Olusan yerel piyasalanin herbiri de biyitk dlgiide birbirinden izole edilmistir. Ornegin,
tekstil veya gida gibi gimlik tiketim Grtinteri, makine veya otomotiv gibi agir sanayi
rinleri bir bolgedeki fazla talep veya digik arz kargisinda, arz fazlasimn oldugu
yerlerden, talebin fazla oldugu yerlere kayabilir: Bu kayma, gayrimenkulde miimkiin
degildir. Bu nedenle, bir sehirdeki konut fiyatlar, bagka bir sehirdeki aym ozelliklere
sahip konut fiyatlanndan 6nemtli ¢lgiide yitksek olabilir: Yine bir bolgedeki konuttaki
arz fazlasi, bagka bolgedeki arz yetersizligini kargilayamaz. Bu nedenle, gayrimenkul
fiyatlarr yerel olaylardan 6rnegin, bir bolgede fabrika kurulmast ya da fabrikanin
faaliyetine son vermesi gibi olaylardan etkilenebilir.

B- Gayrimenkul piyasalar: orgiitlenmemiy piyasalardir: Gayrimenkuliin hareketli
olmamasi, yerel piyasalarin konusu olmasim beraberinde getirmektedir. Bu da,
gayrimenkule iliskin iglemlerin bir merkezden idare edilememesine ve bir olgiide
orgiitlenememesine neden olmaktadir.

Hisse senedi veya tahvil satm almak veya satmak isteyen kigi, piyasada olugmus bir
fiyatla kars1 karsiyadir. Otomobil veya buzdolab: gibi bir iiriini perakende satig yapan
magazalardan satmn alabilirken, gayrimenkul ise boyle orgiitlenmis bir piyasaya sahip
degildir. Gayrimenkuliin alim ve satim her seferinde bir gérigme ve pazarlik
konusunu tegkil eder. Satig fiyattarr 6zeldir ve fiyattarin olusumunda kigiter 6nemlidir.
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C- Gayrimenkul piyasalarmda arz ve talep dengeli degildir: Gayrimenkul piyasasimin
balgesel dogasi, farklr sehirlerde esit” olmayan bir arz ve talep yaratmaktadir: Aym
zamanda, ekonomik sartlann iyi olan gehirlerde giiclii talebin yaratimas: olasiyken,
istihdam olanaklarmm dugik seviyede oldufu veya sanayilesmenin olmadigr diger
sehirlerde zayif bir piyasa mevcut olabilir. Gayrimenkulde talep kaymasin®
diizenleyecek esneklifin yetersiz olmasi, birbirinde ¢ok uzak olmayan gehirler
arasmda bile, gayrimenkul fiyatlannda biiyik varyans —degisim- yaratmaktadir. Bu
rijitlik —katshk-"°, ekonomik faktsrlerde defisme sonucunda talepte ani degismelerin
meydana gelmesini zorlagtirmaktadir.

D- Gayrimenkul piyasalar, daha ¢ok ozel islemlerin gerceklestiffi piyasalardir:
Gayrimenkul islemlerinin biyik kismu, gayrimenkul igleminin hi¢ bir kismmda yer
almayan bireysel alict ve saticilar arasinda gergeklesmektedir. Bu satim iglemi, bir
dealer’ aracih ile satip yapilan otomobil, mobilya gibi trinlere benzemez.
Gayrimenkuliin daha farkh 6zellige sahip olmasi gayrimenkuliin pazarlanmasinda da
farkhhiklar yaratmaktadir.

3.1.1 Gayrimenkul Piyasalarmmm Avantajian

Gayrimenkul piyasalaninin yatinm acisindan avantajlan goyle siralanabilir (Akgay,
1999):

o Gergek degerinin artmasi,

o Enflasyona karst korunma araci olmasi,
o Nakit getiri imkan,

o Getirilerinin fazla degigken olmamasi,

o Vergi avantajlan ve

*Talep Kaymas:: Bir malin fiyat defigmedigi halde, o mahn talep edilen miktarlarinda, . gelir
diizeyindeki arti§ ve azahglara, zevklerde ve ahskanhiklardaki degismelere, tamamlayic nitelikteki
mallarin fiyatlanindaki defigmelere, rakip mallanin fiyatlanndaki artislara bagh olarak degisme
olmasi ( Manisal, 1991).

1° Rijitlik: Degismemezlik, kat1 olma, esnek olmama (Diinya Gazetesi Yayin Kurulu, 1999).

! Dealar: Tacir, alim satimcs, doviz veya menkul deger alim satimcist, piyasada kendi adina ahs ve
satis yapan, dolayistyla ticari riskleri iistlenen kimse (Seyidoglu, 1999).
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O Amortisman ayrim yapiimasi.

Gayrimenkuliin gergek degerinin artmast: Gayrimenkul piyasas:, toprak, kullamm
varhklan ve yatinm varliklan olmak tizere ti¢ 6nemli alt gruba aynimaktadir. Tiim alt
piyasalar zaman i¢inde deger kazanci veya kaybina neden olur. Iyi konumdaki bir
arsamn sturh miktardaki arzma karsihk; piyasadaks talep baskisi, arsamn ve binanm
zaman igimde deger kazanmasima yol agar. Deger artisginin diizeyi, malin konumu, ahg
fiyats, alternatif kultammilarr ve timr kultanmtar igin piyasadaki genel talebin bir
fonksiyonudur. Bu deger artipt enflasyon oramm ne kadar asarsa, o kadar ger¢ek
anlamda deger kazanmrs olur.

Enflasyona kargt korumma: Gayrimenkulin difer bir avantap, OSngorilmeyen
enflasyona karg: bir koruma saglamasidir. Bu durum yeni ingaat maliyetlerinin genelde
fiyat endeksine™ esit ya da daha biiyilk olmast ve yeni bina kiralanmin binanmn
maliyetine getiri fiyatlama mekanizmas: ile bagh olmasmdan kaynaklanir. Efer piyasa
arz1 ¢ok sikagik ise, kiralar artar, tersine durumda azalr.

Gayrimenkuliin enflasyona kars: iyi bir koroma araci olmasmmn diger nedeni, pek ¢ok
ticari gayrimenkuliin kiralarinin belirli araliklarla fiyat endeksleri ile ya da piyasa ile
iligkilendirilmesidir. Gayrimenkulii avantajh kilan bir difer neden de, igletme
giderlerinin kiraci tarafindan kargilanmasidir. Tim bu faktorlerin - birlegimi,
gayrimenkultin kira yenilemesinin getirecesi bir gecikmeye rajmen fiyat degismelerine

uyarlanmasini saZlar.

Nakit getiri. Gayrimenkul yatnmlan, gayrimenkulin degerinde reel artig ve
enflasyona karst koruma saglamasinin yaninda nakit gelir akisi da saglar. Nakit getiri,
mala eklendiginde toplam getiriyi olusturur. Gayrimenkuliin elde tutulduBu donemdeki
enflasyon oram dagiirilerek, gayrimenkul yatinmmn gergek toplam getirisini
belirlemek miimidindiir.

'2 Fiyat Endeksi: Mallarm belirti bir dénemde veya zamandaki fiyattarim esas ve 160 olarak kabul
ettikten sonra, bu dénemden sonraki fiyatlari, bu kabul edilen 100 degerine oraniayan ve bu suretle
fiyatlanin ele ahnan dénemde ne 6lgiide yiikseldifini yada diistiigiinii gosteren endeksler (Diinya
Gazetesi Yayin Kurulu, 1999).

43



Azalan gelir degiskenligi: Gayrimenkul yatinmlanmin getirilerinin, menkul kiymet
getirilerinden daha az degigken oldugu tesbit edilmigtir: Pek ¢ok gayrimenkul kiraya
verildiginde, kira dénemi boyunca odemeler tahmin edilebilir ve menkul kiymet
getirilerine gore daha az degigkendir.

Sistematik riskin azalmas:: Gayrimenkul fiyatlan menkul kiymet fiyatlan ile ters
yonde hareket etmektedir. Yani, hisse senetlerinin degeri arttigmmda gayrimenkul
fiyatlan azalmakta, tersi durumda da gayrimenkul fiyatlan artmaktadir. Bu nedenle
gayrimenkuliin, yani GYO’larm hisse senetlerinin yatinmeilann portfSyiinde yer almast
bu ters hareketleri azaltarak portfoyiin sistematik riskinin digiik olmasim
saglayacaktir.

Finansal kaldirag: Gayrimenkulterin Snemti avantgjtarmdan biri; yabancr kaynak
kullammi yoluyla finansmammn yapilabilmesi, yani kaldirag yaratabilmesidir. Kaldirag
yoluyla borg alnan fontar yardimyta 6zkaynak- getirisi- saglanabitecektir- Kaldiracin
bityiikliigii, borcun toplam igindeki oranina ve gayrimenkul projesinin getirisine
baghdir. Genellikle kaldiraci bitytkliga, borg atman kaynaklarmr ve projenin sepelik
getirilerinin indirgenmesi yoluyla hesap edilmektedir.

Vergi avantaji: Diger yatinm araglarma gore, gayrimenkul {izerinde daha fazta vergi
muafiyeti bulunmaktadir. Bu da, projenin getirisini difer yatrim araglanna goére
goreceli olarak artirmaktadir.

Amortisman: Bugiin gayrimenkullerde (araziler hari¢) amortisman® aynmu nedeniyle
bir vergi avantaji olugmaktadir. Cari yiI amortismantart harcamatan artmp, vergi
konusu geliri azaltmaktadir. Amortisman sadece bir muhasebe uygulamasi olmasi
nedeniyle herhangi bir nakit ¢ikis1 gerektirmemektedir.

Sermaye  kazamglari: Bir ¢ok iilkede gayrimenkuliin deger artiglanmm
vergilendirilmemesi veya vergi oranlannin digiik olmast gayrimenkulii diger yatiim
araglarina gore daha cazip kilmaktadir.

'* Amortisman: Bir firmada bir yildan fazla siire kullamlacag: diigiiniilen ve herhangi bir bigimde
degerden diigmesi s6zkonusu olan ckonomik degerlerde (taginmazlar, buplann tamamlayici
parcalan, aynntilars, makine, techizat vb.) olusacak degerlerin bir yil icinde ugradiklarr deger
kayiplanimin tiretilen mallarin maliyet tutarlarma eklenmesi veya stzkonusu kayiplarm o yilin
giderleri arasina yazilmast (Diinya Gazetesi Yaym Kurulu; 1999).
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3.1.2 Gayrimenkul Yatirnmiarinin Dezavantajiar:

Biitiin yatinm araglarinda oldugu gibi, gayrimenku!l yatinmlani da bazi dezavantajlara
sahiptir. Bu dezavantajlann baghcalan (Akgay, 1999):

o Likidite riski,

O Ana para kaybi,

o Getir kayb

@ Alm gicii kaybidir.

Likidite riski: Menkul kiymetlerle kargitagtnidiginda, gayrimenkullerin en onemli
dezavantaji likit olmamasidir. Gayrimenkullerin elden gikarilmasi zaman alici bir i
olup, aym zamanda belirli bir ¢aba ve uzmanhk gerektirmektedir. Ancak GYO bu .
dezavantajlar ortadan kaldirmaktadr.

dnapara kaybr: Gayrimenkule yatinlan sermaye, gayrimenkuliin tahrip olmas,
ekonomik kosullardaki degigiklikler ve sahiplik haklarnin yitirilmesi gibi durumlarda
kaybedilir.

Getiri kaybr: Yatinmcilar gelir ve maliyet tahminlerinin beklenenden farkh olmas:
durumunda, getiri kaybina ugrayabilirler. Ozellikle uzun donemli projelerde, gelir ve
maliyetlerin proforma tablolarda hazirtanmast ve belli varsayimlar icermesi bu- riskin
gergeklesme olastigim artirmaktadir. Ayrica boyle bir risk nedeni ile nakit akimlarinda
diizensizlik ihtimali, borg veren kurulustara belirtenen donemterde ddeme yapitmamast
riskini beraberinde getirmekte, bu da yapilan sermaye yatwrimlarim risk altina
sokmaktadir.

Alm giicii kaybi: Yuksek enflasyon donemlerinde, yatinm tamamlansa bile ahm
giiciiniin diigmesi nedeniyle gayrimenkulde reel anlamda deger kayb: olabilir. Ancak
bu ihtimalin gergeklesme olasihgn  disiiktir. Cinkia gayrimenkule iliskin gegmis
doneme ait veriler, gayrimenkuliin genelde enflasyonun iizerinde getiri sagladifim
gostermektedir.
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3.1.3. Kentsel Rant ve Spekiilasyon

Burada gayrimenkul piyasalannin avantajlan ve dezavantalanyla iligkili olarak, kentsel
rant ve spekiilasyon kavramlannin ele alinmast dogru elacaktir. Uretim faktori olan
topragn fiyat1 olarak rant, bu faktérden belirli bir siire yararlanabilmek igin 6denen
bedeldir. Ancak bu bedelin toprak iizerinde yapian yatimmiarm maliyetlerini
kapsamamas1 gerekmektedir. Ciinkii rant, toprak faktoriine orjinal durumunda
kullaniimasr kargibigr 6denen bedeldir: Bu baglamda rant; toprak- sahiplerinim higbir
¢aba gostermeden tiretimden aldiklan pay1 gostermektedir. Toprak sahiplerinin higbir
riske katlanmadan, sahip olduklars topragr bekteterek ve topragm degeri yitkseldiginde
satarak bir fazla kazang elde edilmesi sonucu kent topragn spekiilasyonu ortaya
¢tkmaktadir. Bir bagka deyisle kent topragt spekiilasyonu, “ileride meydana
gelebilecek deger artiglanindan yararlanabilmek igin, bireylerin ellerindeki arsalari bog
bekletmeleri (veya) bu amagla arsa satin' almalary” olarak da tammianabilir (Aslan,
1989). Bu nedenle rantin belirlenmesi igin; toprak pargas: tizerinde iiretilen bir Giriiniin
uretiminde diger faktorlerde (emek, sermaye, girigim) kullamlmug ise, bu faktorlerin
paylarimn elde edilen toplam gelirden ayrilmas: gerekir.

3.2. Gayrimenknl Finansman: ve Kurumms

aliasena

Gayrimenkul piyasalanmn asil konusu gayrimenkul finansmanidir. Genel anlamda
gayrimenkul pahal bir yatinmdir. Finansmam giictiir Bu nedenle gelecekte elde
edilecek gelirlerin de gayrimenkul finansmamnda kullanilmasi gerekir. Uzun vadeli
gayrimenkul kredileri bu soruna ¢ozim olusturmaya yoneliktir (Akgay, 1993).
Gayrimenkul finansmanmin amaci gereksinim sahiplerine tasarruf sahipleri ile
yatinmcilann fonlarmu kanalize etmektir. Bu yontem geligmis ilkelerde ¢ok yaygin
kullanihyor olmasina kargin gelismekte olan iilkelerdeki kullamilma oram ancak % 10-
20’lerde kalmaktadir. Tirkiye’'nin de i¢inde sayilabilecegi bu iitkelerde gayrimenkul
finansman ¢ogunlukla kurumsal olmayan kaynaklardan saglamr (Alp ve Yilmaz,
2000).

Kentlerin imar ve iskan sekilleri de gayrimenkut sekttrimiin finansnran tarzinr yansitir
(Alp ve Yilmaz, 2000). Gayrimenkul finansmamint diizenlemis ve kurumsallagtirmig
iilkelerin kentleri de saghkh ve diizentiyken; bizim gibi bu sistemi oturtamanug

46



iilkelerin kentlerinde gecekondulasma, kagak yapilagma, yetersiz donati ve altyap: gibi
gesitli sorunlar gozlenmektedir.

Kurumsal olmayan gayrimenkul finansmam bireysel ya da enformaldir ki, ilkemizde
yaygin olan finansman bigimleri bunlardir. Sektdérde kurumsallagma bankacilik
sisteminin sektdre gekilmesi, vzman kurutugtaruy artmasr, ilgili bakantiktarm ¢aligmalan
ve yasal diizenlemelerin olusturulmastyla saglanabilecektir. Bu anlamda (Alp ve Ali,
2000);

@ Uzman konut finans kurumlan olugturulmatidir. Buntar mevduat toplar, sermaye
piyasalaninda menkul kiymet ihrag eder, hiikiimet tarafindan yapilan transferleri alir
ve bunlart vadest 15-30 yit arasmda degisenr ipotek kredileri olarak sunarlar.
Bunlara ipotek diizenleyen taraflar (mortgage originator) denir. Bu kurumlar
diizenledikleri ipotekleri ya kemdi portfoyterinde tutarya da ikincr el piyasalarda,
agirhkh olarak sigorta ve emeklilik fonlarina olmak iizere satardar™. Ulkelerin mali
ve hukuki yapisina gore bu kurumlar farkhilagabilmektedir. Genel olarak iki gruba
aynlabilirler:

o Kamu banka ve girketleri,

0 Ozel finans kurumlan (ABD’de lean & savings associations
[Tasarruf ve Konut Birlikleri] ile Tasarruf Bankalan, Ingiltere’de
building societies [konut birlikleri], Almanya’da Bausparkassen,
diger birgok iilkede Mortgage Bank [Ipotek Bankasi} olarak
adlandintan farklr sistemlere kargihik gelirler.).

a  Genel finans kurumlan konut sektoriine yonlendirilmelidir. Ticari bankalar, sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlan bu anlamda kullanilabilir. Ticari bankalarda konut
finansmanma aynlan pay uzun vadeler nedeniyle diigiik hacimlidir. Topladiklan
mevduatm bir ksmum ipotek kredisi olarak vererek; diizenlenmis ipotek kredilerini
satin alarak ya da bunlara dayah menkul kiymetleri portfoylerinde bulundurarak
konut sektoriine girebilirler. Ikinci el piyasalan likidite sorununu astiklarmdan bu

1 “fpotek kredilerinin satilmass, ipotek kredisini diizenleyen kurumun, bu kredi ile ilgili gelecekteki
biitiin nakit akimlanndan kaynaklanacak haklanm bagka bir kisi ya da kuruma devretmesidir™ (Alp
ve Yitmaz, 2000).
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sorunu ortadan kaldirabilmektedirler. Sigorta sirketleri ile emeklilik fonlan da
dolayh yoldan gayrimenkul finansmamma katkida bulunabilmektedirter. Baz
tilkelerde bu kurumlarn olusturduklan portfoylerde gayrimenkul varliklan
bulundurmalar zorunlu tutulmaktadsr.

“Kurumsal bir gayrimenkul finansman sisteminin yerlegmesi, gelismekte olan ilkelerde
gayrimenkul kalitesinin geligmesine, gehirlerin diizene girmesine ve dolayrsiyla yasam
ve ¢aligma standartlanimin artmasima katkida bulunacaktir. Gayrimenkul finanse edilme
sekli, gayrimenkuliin ingaas: ile birlikte kentlesmenin de tarzim belirlemektedir.
Gelismekte olan uilkelerde finansman gekli kurumsallagmaya dogru kaydikga, sehirlerin
dogasi ve kalitesinin iyilegmesi sonucunu dogurmaktadmr... Kalkinma trendinin artmast
ve daha iyi bir gelijme diizeyine ulagilmasi i¢in finansmanda kurumsallagmig bir
sisteme gegis hayati 6nem tagimaktadir” (Alp ve Yilmaz, 2000: 17).

3.3. Gayrimenkul Finansman Sistemleri

Genel antamda bir gayrimenkul fimansman sisteminin amaci, gayrimenkul satin almak
ya da inga etmek isteyenlere gereksinim duyduklan fonlan saglamaktir. Sistemin temel
ozelligi fomr fazlast olan kesimlerden bu fontarr gekip, borglanmak isteyen kesimlere
transfer etmektir. Genel sorun fonlarin hangi sekillerde verilecegi ve geri 6demelerin
nasd yapilacag tizerinde kitittenir: Konut finansmanr uzun vadeli olmat ve krediter de
uzun vadede geri 6denmelidir. Fonlarin uzun vadeli olmasi finans kurumlarina fazladan
risk yitkler: Banka krizterininr birgogu da bu pedenle dogmaktadir; Cimkir normalde
faiz oranlan degiskendir (volatile) ve krediler sabit faizle verildiginde, finans kurumlan
zarar edebilir. Coztim; toplanan fontarm da uzun vadeye yaydmasidir: Bu gekilde
olusan risk, fon toplanan kesime aktarilmi§ olacaktir. Ya da kredi faizleri kisa vadeli
faiz oranlanndaki degismelere paralel hale getirilir: Bu gekilde kisa vadeli fon toplama
ile uzun vadeli kredi plase etme (kredi verme) arasindaki uyumsuzluk (mismatch)
¢Ozilmiiy olacaktir. Buna degisken faiz oranh kredi denmektedir. Ingiltere’de oldukca
yaygin olarak kullamlmaktadir. Burada §dyle bir saptama yapilabilir: Uzun vadeli
krediler igin istikrarh yiiksek enflasyon faiz orantarmmn degisken olmasmdan tercih
edilir bir durumdur. Yukarida s6zii edilen uyumsuzluk halinin doruga ulastig anlarda
kriz olusur. Bu durumda ulusal hiikiimetler kredi veren kurumlara ek kaynak aktanir
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ve sektorii yeniden yapilandirr. Mali sistemde goriilebilecek bu krizlerden kaginmamn

en giincel yontemi yeni olugan sartlara uyumu saglayan esnek sistemler gelistirmektir.

Bu sekilde sabit faizli uzun vadeli krediler ortadan kalkmaktadir.

Sekil 3.1. Finansman Sistemi Tiirleri

[POTEK | — SIGORTA
M| BANKASI | ¢ . SIRKETLERI
HUKUMET VE
ARACILIGI EMEKLILIK
FONLARI
4
GENEL BANKA
TASARRUF BANKASI
ARACI
POTANSIYEL
GAYRIMENKUL
ALICI < ALICISI

Kaynak: Alp ve Yilmaz, 2000.

Genel olarak 4 tiir gayrimenkul finansman sistemi bulunmaktadir (Alp ve Yilmaz,

2000):

a Dolaysiz Yontem: Bu sistemde araci kurum bulunmaz. Dogrudan alict ile satict

arasmndadir.

Q Sozlesme Yontemi:

Almanya’daki Baussparkessenler, Fransa’da tasarruf

kurumlan, sosyal giivenlik fonlan, toplu konut sistemi bu yontemde sayilabilir.
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Bunlara gore kisi tasarruflan kargih@inda piyasaya gore diisiik faiz alir, ancak sirasi
geldiginde diisiik faiz ve uzun vade ile kredi almaya hak kazamr.

o Mevduat Finansmam Yontemi: Mevduat toplayan kurumlar topladiklan mevduatin
bir kismim gayrimenkul finansmanma sevk eder. Ticari bankalar, “building
societies” ve “savings and loans associations” bu yontemin aktorleri olarak

sayilabilecekken, en ¢ok kullamlan finansal enstriiman da ipotek kredileridir.

0 Ipotek Bankasi Yontemi: ipotek bankalan yoluyla sabit fazli kredi verilir. Soz
konusu krediler menkulkiymetlestirmeden elde edilen fonlardan dagitthr. Bunun
igin ikinci el menkul kiymet piyasas: ve tahvil piyasasmmn gelismis olmast
gereklidir. Ihrag edilen tahviller ikinci el piyasasinda sigorta sirketleri, emeklilik
fonlan ve bankalar tarafindan satin ahnarak portfoylerinde bulundurulur. Bu
sistemin gelistiriimesi igin baz1 iilkelerde finansal kurumlarin portfoylerinde belirli
oranlarda tahvil bulundurmalan sart kosulmustur.

3.4. Gayrimenkul Finansman: ve Sermaye Piyasalars

Ipotek kredileri, geligmis ilkelerde sermaye piyasalannn en onemli kismum
olustururlar. Ozellikle konutun sosyal bir olgu olarak kabul ediliyor olmasi,
hiikiimetlerin de ipotek kredilerine 6zel bir ilgi gostermesini ve ilgili politikalar
gelistirmesini beraberinde getirmektedir. Bunun da bir sonucu olarak ipotek piyasalar
sermaye piyasalarinin en etkin ve hacmi genig boliimii haline gelmigtir (Alp ve Yilmaz,
2000).

Son yillarda ipotefe dayal kredilerde gelisjme go6zlenmektedir. Ancak ipotek
kredilerinin konutlarnin maliyetine oram (loan to value) geligmis iilkelerde % 80-90
oramindayken Tirkiye’de % 20’lerde kalmugtir. Sektoriin geligmesi siyasi istikrarn
saglanmas; ve enflasyonun diigmesine baghdir (Dagh, 2000). Konut finansmamnda
¢oziim, bankaciik ve vzun vadeli kredi sisteminin geligtirilmesi ve sermaye piyasasi

araclan yolu ile finansman teminidir (Nas, 2000).



Gayrimenkul sektoriinde arz yonli mali tegvikler ile menkulkiymetlestirme®
desteklenmelidir. Yeni bir kredilendirme sisteminin geligtirilmesi kagiuimazdir, Bu
kredilendirmenin gergeklestirilecegi fonlama sistemi sarttir. Ayrica ipotek kredilerinin
konutlara maliyetlerinin oram (LTV - loan to value) yukanya ¢ekilmelidir. Ticaret
bankalarindan kisa vadeli fon toplaylp uzun vadeli kredi vermeleri beklenemez. Bu
anfamda yeddiemin, garantér, derecelendirme ve ipotek bankalarr gibi kurumlarn
etkinlikleri artinlmalidir. Bunlann diinyadaki ¢mekleri Saving Loan Associations
(Tasarruf ve Kredi Sandip1)'®, Mutual Savings Banks (Tasarruf Ortaklif: Bankasi)"’
ve Credit Unions’dir (Kredi Sandig, Tasarruf Sandin)'®. Bunlar 6mek alinarak sistem
icerisinde Mevduat Finans Sistemi ile Ipotek Bankacilifi geligtirilmelidir. Bu anlamda
ihtisas bankacilif1 6nem kazanur. Ihtisas bankacilii, tagmmaza dayal finansal tirtinlerin
tasarlanmasi, ihrac1 ve yonetimi ile ilgilenir. Finansal sektoriin kurumsal ve iiriinsel
olarak derinlegmesi agisindan biyiik 6nem tagu (Nas, 2000).

Sermaye piyasalar, geligmis tilkelerde fon toplamak igin kullamlan en 6nemli kaynak
olarak one cikmaktadir. Tirkiye’de de konut ve ticari taginmaz finansmanimn sermaye
piyasasindan saglanmasi hukuken miimkiindiir (Nas, 2000) ve bir gériise gore bu artik
kagimlmaz hale gelmigtir (Oral, 2000). Buna, rantm, kira ve igletme gelirlerinin
menkulkiymetlegtirilmesi de denebilir. Ancak bu menkulkiymetlegtirmenin
gergeklegmesi igin diisitk enflasyon ortamu gereklidir. Zaman iginde Tirk sisteminde
bu anlamda kullamlmig ancak gesitli nedenlerle verimli olamammg araglar sunlardir
(Akgay, 1999; Nas, 2000):

a Irat senedi: Rehnin temel fonksiyonu olan teminat saflamanin yamsira ipotekten
farkh olarak gayrimenkulun degerini tedaviil ettirme gorevine de sahiptir. Bu
amacla gayrimenkulun degeri bagimsizlagtinilarak bir kiymetli evrak olan irat
senedine baglanir. Gayrimenkul tzerinde gayrimenkul mikellefiyeti seklinde

15 “Securitisation: Borg veren ile borg alan arasinda 6zel olarak yapilan karsilikh goriismelere dayal
bor¢lanmalann (banka kredileri gibi) yerine, alinip satilan menkul degierlerle (tahviller gibi) yapilan
borglanmalarn gecmesi” (Seyidoglu, 1999).

16 “Tasarruf mevduati kabul eden ve bunlan ozellikle ipotekli kredi vererek degerlendiren bir
tasarruf kurnlugu” (Seyidoglu, 1999: 292).

17 “Yasal olarak miilkiyetine, mevduat olarak para yatiran tasarruf¢ularin sahip oldugu, uygulamada
ise tasarruf ve kredi sandiklarina gok benzeyen mevduat kurulusu™ (Seyidogiu, 1999: 215).

18 «Aym is yerinde galisan veya aym sendikaya diye insanlarn kurduklan, onlardan kesilen veya
onlarin yattrdaklan paralardan olusan bir fona sahip olan ve bu fondan iiyelerine kiigiik miktarlarla
uygun kogullarda borg veren birlik” (Seyidoglu, 1999: 77).
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kurulan bir alacak hakkidir, Medeni Kanunda ve 1952 tarihli Tapu Sicil
Nizamnamesinde ayrintih olarak diizenlenmesine ragmen bu hikiimlerin biiyiik
miktarda ve tek tek ihrag edilen senetleri esas almasi ve bu diizenlemeler yiiriirliige

kondugu tarihten beri ekonomide meydana gelen degisimler bu araci uygulanamaz
hale getirmigtir.

Ipotekli borg senedi: Hem tedavill hem de teminat amacinn bir arada yer aldif bir
gayrimenkut relini tiiriidiir. Borglu rehin konusu gayrimenkutiin degeri ile degil,
kigisel olarak biitin mal varhg ile borgtan sorumludur. Bu 6zellifiyle ipotege
yaklagmaktadir. Gayrimenkulin degerini temsil eden kiymetli evraga bagh
bagimsiz bir alacak hakki s6z konusudur. Uygulamasnda irat senedi igin yazilanlar
aynen gegcerlidir.

Gayrimenkul relni karsthigt tahvil (rehinli tahviller). Kargihig: elde edilen kaynak
gayrimenkul rehni kargilifinda birgok sahsa kredi olarak verilmektedir. Kredi
alantanin her biri borcuna kargsibk ayr bir gayrimenkut rebni kurmaktadir.

Gayrimenkul sertifikase: Thraggilanm inga edilecek ya da edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaminda kullanilmak tizere ihrag ettikleri menkul
kaymetlerdir. Kigilere vadesi igerisinde sertifika toplayarak gayrimenkul edinme
olanag@ verir. Bu da kisileri toplu ya da diizenli 6deme yiikiinden kurtanr. Vadesi
doldugunda konut edinmek istemeyenler ya da yeterince sertifika toplamamig
olanlar anapara ve faizi tahsil ederler. SPK’mn 20.07.1995 tarihli 19 no’lu
Tebligi’ne istinaden itk uygulama Emtak Bankasr Atagehir Projest igin yapilmsg,
382 konut kargihfinda Mayis 1996’da iki yil vadeli gayrimenkul sertifikas1 ihrag
edilmistir (Akcay; 1999). Gayrimenkul sertifikatarr ile GYO’lardanr saglanan
finansmamn farkliliklan §oyle Ozetlenebilir: Gayrimenkul sertifikasim ihrag eden
projeyi gergeklestiren sirkettir Bu amagla ihraggr ingaat girketinin projeyi
tamamlamak igin yeterli personel ve ekipmana sahip olmasi sart1 aramir. Oysa
GYO’lar proje ytiriitemez. Gayrimenkut sertifikalarr bir anlamda belirli bir vadesi
olan borglanma senediyken, GYOQ’lar portféy igletmecilidi yapan sirketlerdir.
Sertifika tek bir projeye bagh olarak ihrag edilitken GYO’lar cesitlendirilmisg
yatinmlan olan sirketlerdir. Sertifikada gayrimenkuliin miilkiyetinin yatinmcilara
aktanlmasi s6z konusuyken GYOQ’larda projelerin miilkiyeti GYO’lardadur.
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Sertifika, siiresi sonunda edimi gerektirirr GYO hisse senetleri ise bir girkete
ortakhgr ifade eder, dolayisiyla da bir siire ile smrhe degildir. Ayrica sertifikalann
ve GYO hisselerinin halka satiglan farkh prosediirler gerektirir ve maliyetleri de
farkhdir (Tuncel, 1997).

Konut sertifikasr: TOKI tarafindan konuta endeksli olarak gikarbilmuistir. Amag
tasarruflar konuta endeksli olarak korunurken, TOKI’nin kendi projeleri icin
gereken finansmanmn yaratidmaswdir. 1989 Ekinr'inde uygulamaya konmugtur. Bes
yil vadeli, vergiden muaf ve devlet garantili menkul kiymetlerdir. Konut
sertifikalarmm 15 Ekimr 1994°de vadesi dolmuy ve bu tiir yeni sertifika bir daha
ihra¢ edilmemigtir. Ciinkii amacina ulagamamugtir. Fiyati piyasa kosullaninda
olugmamig, TOKI tarafindan belirlenerek diigiik tutulmustur. Bu da yatinmcilann

risk getirisi degerlemelerinde bulunmalarim engellemigtir.

Vartiga Dayah Menkul Kiymet — VDMK (Asset backed security): Kredi
kuruluglarinin bilangolarinda yer alan alacaklarimn kargihfinda ¢ikardiklan menkul
kiymetlerdir. SPK’'mn 1992 tarihli, Seri If, 14 no’lu Tebligi ile uygutamaya
konulmustur. Her hangi bir zorunlu kargilifa tabi olmayiglan bankalara nispeten
ucuz fon temini imkam yaratmugtir. Bu gekilde bankalar kaynak maliyetlerini
azaltmuglardir. Yalmzca tilketici ve konut kredilerine dayali ¢ikanlmasina izin
verilmigtir. VDMK ’lara mevduatin ilizerinde faiz verilmesi, enstriimamn mevduata
ciddi bir alternatif olacag: yoniinde endigeleri ortaya ¢ikarmugtir. Bu da  kredi
portfoyleri yiizinden VDMK’ya gidemeyen bankalarm mevduatiarim
yikseltmeleriyle sonuglanmg; dolayisiyla baglangigtaki kaynak maliyetini azaltma
amacinda sapma olugmustur.

Yatrim fornu katilma belgeleri: 1992 yihnda Sermaye Piyasast Kanunu’nun 37.
Maddesi’nde yapilan degigsiklikle yatinm fonlarina gayrimenkullere yatinm yapma
olanags sagtanmmstir: Hatktan katilma belgeleri kargihgmda toplanan paratarta-belge
sahipleri hesabmna riskin dagitilmas: ilkesi ve inangh miilkiyet esaslarina gore
yatinm fonlanmn gayrimenkul portféyti de isletebilecegi Ongoriitmiigtir. Ancak
aym maddede bakanh@in gikartmasi gereken bir yonetmelige atif yapildig: ve bu
yonetmelik de hazirlanmadifr i¢in uygulanma ganst hi¢ olmamist: Bu tiir
fonlamanin yabanc: iilkelerdeki ¢rneklerinde sorunlar yaganmustir. Fon katilma
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belgelerinin giinlitk olarak degerienerek, fiyatlarmm belirlenmesi gayrimenkullerin
yapus! itibariyle 6nemli bir sorun teskil etmektedir.

Q Yatwmm ortakhidarr: 1992 yihnda Sermaye Piyasasi Kanunu ile birlikte Vergi
Kanunlar’nda yapilan degisikliklerle giindeme gelmistir. SPK’nin 35. Maddesine
gore her bir ortak olugturulacak portfoy tizerinde miitkiyet hakkma sahiptir ve bu
hakkim anonim ortakhk yapisi i¢inde genel kurul ve yonetim kurulu aracilig: ile
kullanabitecektir. Yatinm fonlarmdan farkh olarak yatimm ortakliklarinda
ortakligin genel mal varhig ile menkul kiymet portfoyii bir biitiin olugturmaktadir.

Diger yandan gayrimenkutl finansmammn saghkli bir yapiya birinmesi igin ikincil
ipotek piyasalannin® olugturulmast kagmulmazdir. Ancak bu sayede gayrimenkul
menkulkrymetlestiritebilir ve taymmaz - fimansmanr sermaye piyasasmdan saglanabilir
(Kocaman, 1995). Enflasyon her tiirden uzun vadeli yatinmu olanaksiz kilar. Ticari
bankalar uzun vadeli ipotekli komut krediferini kisa vadede likidite etme ihtiyacim
hissedeceklerinden ikincil ipotek piyasast olmazsa olmaz niteliktedir. Zira uzun vadeli
ipotekli kredilerinin olugmasr sermaye piyasalarmda uzun vadeli yatmcidann
bulunmasina baghdir (Nas, 2000).

Konut kredilerinin sirekli kilmmasi daha énce gayrimenkul sektorin boliinminde de
agiklandif1 Uzere makro ekonomik yapida uzun vadeli istikran gerektirir. Ayrica
tilkemizde boylesi bir sistemin oturtulmast igin mevzuat degisiklikleri yapiimas: da
gerekmektedir.

19 <

Tkincil piyasalar halen mevcut ya da énceden grkartimmg bulunan menkul deperlerin alimip
satildif: piyasalardir. Menkul degerler borsasi” (Seyidoglu, 1999: 295)
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4. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKILARE

4.1 Yaturmm Ortakhiklars

Yatinm ortakhklan, “sermaye piyasasi araglan ile ulusal ve uluslararasi borsalarda
veya borsa disi organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
portfoyis igletmek lizere anonim ortakhk geklinde kurulan sermaye piyasasi
kurumlandir” (Canakci, 1997). Tirkiye’de yatinm ortakliklari, 1981 tarihli 2499 sayih
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilk metninde yer almig olmasina ragmen, Kanun’un
yuriarlage girdigi tarihten 1991 yilina kadar gegen 10 yillik siire igerisinde her hangi bir
yatirrm ortakhg uygulamasi olmamugtir. Genel olarak yatinm ortakhklan; menkul
kiymet yatinm ortakliklan, risk sermayesi yatinm ortakhiklan ve gayrimenkul yatinm
ortakliklan olmak tizere tige ayrilir.

Bir gayrimenkul yatinm ortakliginin, herhangi bir yatinm ortakhgindan tek fark:, sahip
oldugu portféyin bir fiziksel boyutunun olmasidir. Yatinm ortakhklari menkul
kaymetlere yatinm yaparken, GYO’lar gayrimenkul kiymetlere yatinm yapmaktadirlar.
Yatinm ortakliklanimn benimsedikleri ii¢ ana amag¢ olan; portféy edinme, portfoy
gelistirme ve portfoy yonetme, GYO’lann da ana amagclan arasinda yer almaktadir.
GYO’lann kullandiklan araglar, kurumsal finansman teknikleri, proje degerlendirme,

i¢ verim orani, yatrnmn geri donilg siiresi, muhasebe ve ozvarhk karliig olarak
farkhlagmaktadir (Akkum, 2000).

1996 yilinda yayinlanan “Yatinm Ortakhklanna Higkin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebli” ile yatinm ortakhklarnin islevleri;

a) Ortakhik portfoyiini olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfoyde degisiklikler
yapmak,

b) Portfoy cesitlendirmesiyle yatinm riskini faaliyet alanlarma ve ortakhklann
durumlarina gore en aza indirecek bir bigimde dagitmak,
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c) Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortaklklara iliskin gelismeleri
siirekli izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli onlemleri almak,

d) Portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik aragtirmalar yapmak olarak

tanimlanmugtir.

4.1.1 Menkul Krymet Yatirom Ortalkhikiar:

Menkut kiymet yatim ortakhiklan, kisaca portfy isletmeciligi yaparlar. Faaliyetleri
sOyle siralanabilir:

1. Portfoy olusturma, yénetme, gerektiginde degisiklikler yapma,

2. Cesitlendirme yoluyla yatirim risklerini azaltma,

3. Hgili piyasalardaki geliymelere gore gerekli dnlemierin alinmasi,

4. Portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik aragtirmalarin yapilmasi.

Portfoy olusturulurken dikkat edilmesi gereken ilke riskin dagitiimasidir.
Yukandakilerin digindaki faaliyetler kanunla yasaklanmstir.

Menkul kiymet yatinm ortakliklan A Tipi Yatinm Ortakliklan ve A Tipi Olmayan
Yatinm Ortakliklari olmak iizere iki tiirde kurulabilirler. A Tipi Yatinm Ortakliklan,
esas sozlesmelerinde asgari simirlan belirlemek kaydiyla, portfoy degerinin en az %
25’ini devamb olarak Szellestirme kapsammna alinmig Kamu Iktisadi Tegekkiilleri dahil
olmak iizere Tiirkiye’de kurulmus ortakliklanin hisse senetlerine yatummg olanlardir.
Bu oramn altinda kalanlar A Tipi Olmayan Yatirim Ortakliklandir.

1996 yilinda gikartilan Teblige gore, “ani ve tedrici”® olarak kurulmaktadirlar. Ancak
Sermaye Piyasas’mn aldig: ilke karan dogrultusunda, ancak “ani” usulde
kurulabilmektedirler.

20 Anonim sirketler iki bicimde kurulabilir; ani ve tedrici kurulug. Ani kurulugta sermayeyi olusturan
paylann timii kurucular tarafindan taahhiit edilir; tedrici kurulugta ise bir kisim paylar kurucular
tarafindan taahhiit edilir, geriye kalan paylar icin kamuoyuna gidilir (Diinya Gazetesi Yaym Kurulu,
1999).
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Kayith sermaye usulime* gore kurulan Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklar’nin, yine
Sermaye Piyasast Kurulu’nun ilke kararina gore, kayith sermayelerinin 1995 yili igin
en az 250 milyar TL, 1998’den itibaren de 1 trilyon TL olmas:1 gerekmektedir.

1991 yilinda itk olarak Valaf Menku! Kiymetier Yatinm Ortakhigs A.S.’nin kurulmasi
ile beraber bu kurumlar hayata ge¢mistir. Daha sonra 1992 ve 1993 yillaninda birer
yatnm ortakhgh daha faaliyete gegmigtir. 1994 ve 1995 willarinda ise yatmm
ortakliklannin kurulusunda izl bir artis yaganmugtir. 2001 yili Ocak itibariyle, SPK’ya
kayith 21 menkul krymet yatormr ortakhigr butonmaktadir.

4.1.2 Risk Sermayesi Yatinnm Ortakhidar:

Risk sermayesi, genel olarak dinamik, yaratici ancak finansal giicii yeterli olmayan
girigimcilerin yaratici yatinm diisiincelerini gergeklestirmeye olanak tamyan bir yatirim
finansmamt bigimi olarak tammlanabilir. Temelde, teknolojik yenilik, sermayeye
katihm, yonetime katihm, kiigiik igletme ve hizh bisytime gibi unsurlardan olusur. Risk
sermayesinin amact yatnm yapilan projenin dayandifn teknolojinin getirecegi
verimlilik artigindan ortaya ¢ikan kan elde etmektir (Ugar, 2000).

Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklan, “baglangic ya da ¢ikanimig sermayelerini, esas
olarak sermaye kazanci elde etmek amaciyla risk sermayesi yatinimlarina yonelterek
risk sermayesi yatinm faaliyetinde bulunan ortakhklardir. Risk sermayesi yatirm,
kurulmug ve kurulacak olan, yiiksek gelisme potansiyeli tagiyan ve menkul
kiymetlerinin likiditesi digiitk olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda ihrag
edilen sermaye piyasas: araglanna yatinm yapilarak gerceklestirilen, uzun vadeli
kaynak aktanm bigimidir.” (Canakgi, 1997: 8). Girisim sirketlerinin,

1. Sinai uygulama ya da ticari pazar potansiyeli olan arag, gereg, malzeme, hizmet ya
da yeni Uriin, yontem, sistem ve iretim tekniklerinin meydana getirilmesini

amaglamalan,

2. ya da bu dogrultuda faaliyet gésteriyor olmalan,

! «“Kayith sermaye, anonim ortakliklann esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim
kurulu karan ile Tiwk Ticaret Kanunu'nun sermayenin artindmasma dair hiikiimlerine tabi
olmaksizin hisse senedi gikarabilecekleri azami miktari gOsteren, Ticaret Siciline tescil edilmis
sermayeleridir” (Canakgi, 1997 4).
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3. ya da yonetim, teknik ve sermaye destegi ile bu dogrultuya girebilecek nitelik
tasimalan sarttir.

Risk Sermayesi Yatirim Ortakhklan “ani” usulde kurulabilir ya da bagka ortaklik
bigimlerinden doniistiiriilebilirler. 1995 tarihli Sermaye Piyasas1 Kurulu ilke kararina
gore, kurulug sermayeleri 250 milyar TL olmah ve hisse senetleri nakit karsihifn
¢ikanimalidir. Kurulug sermayesi 1998’de 1 trilyon TL ye ¢ikartiimugtir.

Risk Sermayesi Yatinm Ortakhklanmn faaliyetleri risk sermayesi yatinmlanyla
simirhidir. Ocak 2001 itibariyle kurulmug olan ve SPK’ya kayith tek risk sermayesi
yatinm ortakh@ Vakif Risk Sermayesi Yatinm Ortakligh A. S. dir.

4.1.3. Gayrimenkul Yatirsm Ortakhiklar

Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklari, Sermaye Piyasast Kanunu cergevesinde,
“gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyii
ileten ve gayrimenkule dayali projelere yatinim yapan sermaye piyasast kurumliaridir”.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar’mn faaliyetleri goyle siralanabilir:

1. Portfoy olusturma, yonetme, gerektiginde degisiklikler yapmak,

2. Cesitlendirme yoluyla yatinm risklerini azaltmak,

3. Igili piyasalardaki geligmelere gore gerekli 6nlemleri almak,

4. Portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik aragtirmalan yapmak.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), ilk olarak 1995 yilinda gayrimenkul yada
gayrimenkule dayah sermaye piyasasi araglarina yatinm yapmak iizere kurulacak
gayrimenkul yatinm ortakliklan ile ilgili dizenleme yapmustir. Daha sonra bu
diizenlemeler uygulamadan gelen sorunlar da g6zoniine alinarak 1998 yilinda revize
edilmistir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakhklan (GYO) tiizel kisilik olarak, kurumliar vergisi ve gelir
vergisi stopajindan istisna tutulmuglardir. Bu ortakhiklardan kar pay: elde edenler igin
4369 sayilt kanun ile 01.01.1999 tarihinden itibaren vergi muafiyeti kaldinlmugtir.
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GYO’lar, IMKB’de iglem goren diger sirketler gibi anonim girket statiisiindedirler.
Fakat diger sirketlere gore ii¢ omemli farkhhklan vardir. Birincisi faaliyetlerini
Gayrimenkul Yatnm Ortakhklanna Iliskin Esaslar Teblifi'ne gore yiiriitmeleri,
ikincisi vergi muafiyetine sahip olmalan, iigiinciisi ise ¢ikarilmig sermayelerinin
%49 unu halka arz etmek zorunda olmalandir.

SPK tebligine uygun olarak GYO’lar kurulus ya da donisim iglemlerinin
tamamlanmasini takip eden 1 yil iginde hisse senetlerinin kayda alinmasi talebiyle
SPK’ya bagvurmak zorundadirlar.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar’nmn portfoyii, “gayrimenkule dayah sermaye piyasasi
araglanna (gayrimenkul sertifikast ve konut kredileri kargihinda ihrag edilen varliga
dayah menkul kiymetler gibi), bina, arsa ve araziden olugan gayrimenkullere,
gayrimenkule dayal projelere ve kira geliri elde etmek amaciyla bitmis veya asgari %
50’si tamamlanmig” (Canakgi, 1997: 7) gayrimenkullerden olugabilir. Aynca kisa
vadeli fonlanm degerlendirmek amaciyla belirli simurlarda olmak kaydiyla diger

sermaye piyasasi araglanna da yatinm yapabilirler.

Gayrimenkul Yatim Ortakliklan “ani”® usulde kurulabilir ya da bagka ortakhik
bigimlerinden donistiiriilebilirler”’. Sermaye Piyasasi Kurulu ilke karanma gore, kayith
sermaye esasina gore kurulan GYO, ister ani usulde kurulsun, ister doniistiirijlsiin
kayith sermayesinin en az 1 trilyon TL. olmasi, baglangic sermayesini** temsil eden
hisse senetlerinin nakit karsgihfh cikanlmas: ve kurucu ortaklardan ya da mevcut
ortaklardan en az birisinin lider girisimci olmasi gerekmektedir. Doniigtiiriilen sirketler
icin baslangic sermayelerinin nakit kargilif1 ¢ikariimas: garti aranmamaktadir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklan, Tiirk Ticaret Kanunu gergevesinde yeni bir anonim
sirket olarak kurulabildikleri gibi, mevut ortakhklarn esas sozlesmelerini Kurul

2 Ani Usulde kurulug: Teblige gore halka acihm oncesinde sirketin yatinm portfSyii kurucu
ortaklann koyduklan baglangic sermayesi ile olugturulmak zorundadir. Bu sekilde, halka arz
asamasinda yeterli bagan saglanamazsa da hisse senedi satin alimy olanlar varolan bir porifSye ortak
olduklarindan zor durumda kalmayacaklardir.

2 “Her ne kadar Tiirk Ticaret Kanunu’nda tedrici kurulus bir segenck olarak miimkiin olsa da ve
Sermaye Piyasas1 Kanununda aksine bir hikkiim olmasa da, Teblig tedrici kurulusu GYO igin
diizenlemediBinden bu usul uygulanamaz. Bu diizenteme astmnda GYO’ mun hatka acihcken belirli bir
portfoye sahip olmasimn istenmesinin bir sonucudur” (Tuncel, 1997).

24 «Tirk Ticaret Kanunu’na tabi anonim ortakhklarimn kayith sermaye sistemine gegebilmek igin
sahip olmalan gereken asgari gikarilmig sermaye tutandir” (SPKKn. 3. Madde).
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diizenlemelerine uygun olarak degistirerek, gayrimenkul yatinm ortakh§na
donigmeleri de miimkiindiir. Her iki sekilde gayrimenkul yatmm ortakhikiarinin
kurulusunun SPK tarafindan uygun goriilmesi gerekmektedir.

SPK’min bagvuruyu uygun goérmesi halinde, Sanayi ve Ticaret Bakanhgi’na kurulug
izni igin basvurulur. Gayrimenkul yatinm ortakliklan, Bakanhigin kurulus iznini
vermesi ve tescilini takiben, kurulug sermayelerini kullanarak portfoy olusturmaya

baglarlar.

GYO’lan kimlerin kuracagi konusu agikga belirtilmemigtir. Bu nedenle, kurucular
Tiirk Ticaret Kanunu’nun hiikiimlerine tabiidir. Pay sahibi en az 5 gergek yada tiizel
kisi GYO’larda kurucu olarak yer alabilir (T.T.K. m.227). Buna gore, yerli ve yabanci
ticari ve smai girketler, mali sektorde faaliyet gosteren kuruluglar ve bireysel
yatinmcilar GYO kurabilmektedir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklan kuruluglanindan en geg¢ bir yil sonra, faaliyetlerini
yiriitmek icin gerekli olan organizasyonu kurup, mevcut kaynaklan ile varhk
portfoylerini olugtururlar. Daha sonra, ortakhgin ¢ikaniimis sermayesinin asgari %49’u
oramndaki hissenin halka arz edilmek iizere Kurul kaydina alinmak igin bagvurulmasi
zorunludur. Kurul kaydina alinmast uygun goériilen gayrimenkul yatinm ortakhg hisse

senetleri gerekli ilan ve duyuru siirelerinden sonra satig yerlerinde halka arz edilir.

GYO’nun kuruculan ya da ortaklik hisse senetlerini satin alanlar (katihmcilar),
Tiirkiye’de yerlesik bireysel yatinmcilar, belediyeler, mali veya mali olmayan sirketler
olabilir. Yerli ve yabanc1 gergek ve tiizel kigilerin de GYO’nun kurucusu ve pay sahibi
olabilmeleri miimkiindiir. Béylece dig finansman imkam da yaratilabilmektedir.

“Gayrimenkul yatinm ortakhii, bir gayrimenkule yatinm yapan 6zel bir yatinm
ortakh@1 olarak tamimlanabilir. Dogrudan mithendislik, proje hizmeti veremez, sadece
ihaleler yaparak kendi yatnmlanm yapabilir. Dolays: ile siirekli olarak igveren
konumundadir. GYQ’lar halka ag¢lma zorunlulugu ile proje baglamadan halktan
kaynak toplama sansina sahiptir. Halka agilma sirasinda yapilan sermaye artirimi
degerinde, sirketin ingaat projeleri igin gerekli olan finansmam da saglayacak sekilde
bir ayarlama genellikie yapilmaktadir. Art1 bir nakitle projelere baslaniimasi, disanya
highbir zaman kredi borcunun bulunmamasmm da saglamaktadir. Proje satislan
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bagladiginda, sirket kar etmeye baglayacak ve yeni proje g¢aligmalan igin finansman
saglamg olacaktir. Daha ileri tarihlerde elde ettii kar oram arttik¢a ikincil ve tigiinciil
arzlanm da gergeklestirebilecektir” (Ergin, 2000).

Bu kisa girig nitelifindeki agiklamadan sonra, asafida Gayrimenkul Yatinim
Ortakliklar1 detayh olarak ele alinacaktr.

4.2. Gayrimenkul Yatunm Ortakhidar

Gayrimenkuliin bir yatinm araci olarak kullandmaya baglamasi 1880°li yillarda
baglamugtir. Itk kurulduklan yillarda, ortaklik gelirlerinin lehdarlara dagrildig: takdirde
vergilendirilmemesi seklindeki tegvik, gayrimenkul yatinm ortakliklannin temellerinin
atiidifts ABD’de ¢ok yaygin hale gelmesini saglamugtir. Zaten Avrupa’da ABD’deki
kadar yaygin hale gelmemesinin nedeni de vergi tegviklerinin diizenlenmemis
olmasidir. Ikinci Diinya Savagi’'ndan sonra ve ozellikle 1960’lardan itibaren bityiik
6lgiide gayrimenkule dayah hisse senetlerine ve fonlara olan ihtiyag sonucu GYOQ’lar
bugiinkii hallerini alarak diinyamin her yerinde etkin bir fon saglama araci olarak
kullamlmaya baglamiglardir ve giiniimiize kadar birgok degisim gegirmiglerdir. 1970’k
yillann baglannda GYQ’lar, giinimiiz GYO’larindan ¢ok daha yiiksek diizeyde borg
kullanirken, bugiin pekgok GYO simirh kaldirag oranina sahip geleneksel bilangolar ile
¢aligmaktadirlar (Gokge, 1998). Bugiin biiyiik olgiide “6z varhiga dayah GYO”lardan
olusan GYO sektorii, istikrara ve giinden giine biiyiiyen nakit akimma kavugarak
gayrimenkul satin alma disiplinine ulagmig durumdadir.

Tirkiye’de gayrimenkul piyasalari, diinya ile kargilagtinldiginda GYO’lar ile ¢ok geg
tamgmugtir. Turkiye’de 1990°lann baginda ilk kurulug gergeklegtikten sonra SPK’ya
kayit islemi ilk olarak ancak 1996’da gergeklesebilmigtir. Ilgili yasal mevzuatin
gecikmeli gelmesi bunun nedenlerinden birisi olarak gosterilebilir. Bu boliimde
GYO’lar, gerektiginde diinyadan referanslara bagvurularak Tiirkiye 6zelinde
tamitilmaya cahsitacaklardir.
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4.2.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarmin Tamm ve figili Mevzuat

Gayrimenkul yatinm ortakliklan, her tiirlii gayrimenkule finansman saglayan ya da
elde edilmek istenen bir gayrimenkul igin ¢ok sayida yatinmcimn sermayesini biraraya
getirmek suretiyle fon olugturan anonim sirketlerdir®. Bir yatnm aract olarak,
gayrimenkul ve menkul kiymet yatinmlanmn en iyi &zelliklerini birlegtinir ve
yatinmeiya bir yatinm portfoyiinde gayrimenkuliin profesyonel bigimde yonetildigi
pratik ve etkin araglar saglar (NAREIT, 1997). Bu anlamda gayrimenkul piyasasi ile

sermaye piyasasiun bir araya gelmesine araci olur.

Gayrimenkul yatmm ortakhiklan, gayrimenkullere ve ipoteklere yatinim yapan kapal
uglu fonlardir (Mudara, 1989). Kapali uglu fonlar, yatirimecilar tarafindan talep
edildiginde pay sayis1 aninda arttinlamayan, diger yandan yatinmeilar tarafindan fona
iade edilemediklerinden pay sayis1 azaltilamayan fonlardir (Tevik, 1995). Bu nedenle
GYO’larda sabit sayida pay ihrag edilebilmektedir.

Gayrimenkul yatinm ortakhklan 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi
Kanunlar’nda yapilan diizenlemelerle itk kez hukuk sistemimize girmigtir. 13.5.1992
tarihinde Resmi Gazete’de yaynlanarak uygulamaya konulan 3794 sayih Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile yapilan degigikliklerle birlikte Sermaye Piyasast Kanunu’nun 35.
maddesi, gayrimenkul yatinm ortaklhiklarimin kurulusuna imkan saglamsgtir.

Buna gore yatinm ortakliklan, “sermaye piyasasi araglan, gayrimenkul, altn ve diger
kiymetli madenler portfoylerini igletmek amaciyla kurulan anonim ortakhiklardir”.
Portfoyler bu unsurlanin birinden olugturulabilecegi gibi karma da olabilir. Aym

3 “(Incorporated) joint stock company: Her tiirlii ekonomik amag ve konuda kurulabilen, belirli bir
unvana sahip ve esas sermayesi paylara béliinmiis, bor¢lan nedeniyle sadece malvarlif ile sorumiu
olan, ortaktarimmn soramiutugn taahhit ettikieri sermaye miktarr ile sorl butunan bir sivket tiridiir.
Anonim girketleri difer sirket tiirlerinden ayiran 6zellikler sunlardir: a) yasal olmak kogulu ile her
titrlit amag ve konuda kurulabilmeleri, b) kendine 6zgit bir finvana sahip olabilmeleri, ¢) ana
sozlesme ile saptamoug bir esas sermayesinin bulunmasi, d) sirketin borglan nedeniyle sadece 6z
varhign ile soramiu olmast, €) pay sahiplerinin sadece taahhiit etmis bulundukian sermaye miktan ile
simrls sorumluluk tasimalan.

Bir anonim girketin kurulabilmesi i¢in en az bey pay sahibi kurucunun bulinmasi zorunludur.
Kurucular gergek ya da tiizel kigiler olabilir. Tamamen tiizel kigilerden olugabilir. Boyle bir durumda
ana girket ve onun igtirakterinden bahsedilir, Anonim sirketler ani ve tedrici olmak iizere iki bigimde
kuruiabilirler. Ani kurulugta sermayeyi olugturan paylann timii kurncular tarafindan taahhiit edilir.
Tedrici kurulusta ise bir kistm paylar kurucular tarafindan taahhiit edilir; geriye kalan paylar igin
kamuoyuna gidilir.” (Diinya Gazetesi Yaym Kurulu, 1999: 23)
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kanunun 36. maddesinde yatirim ortakliklarinin igleyis sekillerinin ve tabi olacakian
yikiimliliklerin Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan belirlenecegi ifade edilmigtir.

Daha sonra 1995 yilinda “Gayrimenku!l Yatinm Ortakliklan (GYO) mn Kuruluglarina,
Faaliyet ilke ve Kurallarina ve Hisse Senetlerini Halka Arz Etmelerine iligkin Esaslan”
diizenleyen 7 no.lu Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi yiirurliige girmistir (Bkz. EK A).
Daha sonra SPK, bu tebligi biiyiikk olgiide degistirerek ve genisleterek “Gayrimenkul
Yatinm Ortakhklanina iligkin Esaslar Tebligi” ni hazirlamigtir. 8 Kasim 1998 tarih ve
23517 sayih Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlife giren bu Tebli§, GYO’larin
kuruculanna ve kurulug usullerine, hisse senetlerinin kurul kaydina alinmas: ve halka
arzina, yonetimine ve yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyetlerine iligkin, pekgok
yeni kavram ve degisiklikler getiren, birincisinden gok daha kapsaml bir tebligdir.

1998 tarihli Gayrimenkul Yatwmm Ortakliklarma Iligkin Esaslar Tebligi’nin 4.
maddesinde GYO’lar “bu Teblig ile belirflenmis usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglanna, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayahh haklara ve sermaye piyasas1 araglanna yatinm
yapabilen belli projeleri gergeklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen ve bu Teblig’de
izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlandir” seklinde
tammlanmstir.

Bunlara ilaveten, 1996 wyihnda “Yatinm Ortakbiklanna Higkin Esaslar Tebligi”
¢ikartilomg, 1999 yilinda 4369 sayih kanunla mevzuatta bazi degisiklikler yapilarak
yeni diizenlemeler getirilmistir.

4.2.2 Gayrimenkul Yatirsm Ortakbklarin Amaci

Gayrimenkul yatinm ortakhiklannin amaci, getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere,
gayrimenkule dayah projelere yatinm yapmak, portﬁ‘:yﬁhdeki gayrimenkullerden kira
geliri elde etmek ve bu sekilde kira ve alim satim kazanglan yoluyla gayrimenkul
gelirine ulasarak ortaklan i¢in kar saglayici faaliyetlerde bulunmaktadir. Gayrimenkul
yatinm ortakhklannin hisse senedini alarak ortak olan bir yatinmci, yiksek getirili
gayrimenkullerden  dolaylh olarak yararlanmis olmaktadir.  Portfoyiindeki
gayrimenkullerin aim satimindan yada kiralanmasindan kar saglayan gayrimenkul
yatinm ortakliklan, dénem sonunda bu kan ortaklanna temettii olarak dagitmak
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zorundadirlar. ABD’deki mevzuata gore her yil elde edilen gelirin % 95’inin ortaklara
dagitilmass mecburidir (Teker, 1995). Yatinmcilar genel olarak yatimmlarm
cesitlendirerek tek bir varliga bagh kalmamak i¢in bir gayrimenkul yatinm ortakligina
ortak olmak yolunu izlemektedirler. Bu sekilde yatinmlanni profesyonellerin
yonlendirmesine birakmug olurlar. Dier yandan, gayrimenkuliin kendisinin degil, ona
yatinm yapan bir girketin hisse senetlerinin satin ahnmasi, gayrimenkul yatinminm
likidite edilmesi sorununu da ortadan kaldirmaktadir (Yatinmc: haklan igin bkz. EK
E).

1998 tarihli Teblig’in 23. maddesinde GYO’larin amaglan su sekilde siralanmustir

a) “Ortakhk portfoyiinii olusturmak, gerektifinde portfoyde degigiklikler yapmak,
ortaklik portfoyiinii gesitlendirerck yatinm riskini en aza indirecek sekilde
dagitmak, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali iglemler ve menkul kiymetler
hakkindaki gelismeleri siirekli izleyerek ortaklik portfoyiiniin yonetimine iligkin
gerekli tedbirleri almak, portfoyiin degerini korumaya ve artrmaya yoénelik
aragtirmalar yapmak veya yaptirmak,

b) Ortakhik portféyiinii olugturan veya portféye ahnmas: planlanan varhklar hakkinda
bu Teblig uyannca gerekli hukuki sartlann saglanip saglanmadifim aragtirmak, bu

hususta gerekli raporlann hazirlanmasini temin etmek,

c) Portfoydeki varhklarin degerinin tespitine iligkin raporlarin hazirlanmasim temin

etmek,

d) Portfdy, disardan damgmanbk hizmeti alinmasi suretiyle yonetiliyorsa ilgili
kuruluglanin galigmalarim izlemek,

e) Bu Teblig ile kendilerine yiiklenilen difer gérevleri ve ytiritiillmesine izin verilen
diger faaliyetleri gergeklestirmek”.

Gayrimenkul yatinm ortakliklanmn yasada yer almayan bir amaci, biyiikk olgekli
gayrimenkul projelerine fon yaratmaktir. OlaSan sartlarda, bu tiir biiyitk projeleri
gerceklestirmeyi hedefleyen bir girketin tim finansman yiikiini tstlenmesi gerekir.
Halbuki bu tir buyiikk projeler, halktan gayrimenkul yatinm ortakhg hisse senetleri
kargiiginda toplanacak fonlarla finanse edilebilir ve bdylece finansman yiikii ingaatg
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sirketin (izerinden alinmug olur. Bu amag sosyal konuta yonelik olarak da kullanlabilir.
Ancak Tiurkiye’de GYO’lann heniiz geligmekte oldugu bu ilk donemlerinde kar marj
yitksek alanlara yonelmeleri beklenir. Diinyada, 6zellikle ABD’de bu amacin sosyal
konut ve benzeri kar marji gorece diigiikk ya da uzun vadeli uygulamalara yoneltildigi
sik¢a gozlenmigtir (Baird ve digerleri, 1997).

Gayrimenkul yatinm ortakhklar, sadece gayrimenkule dayal: portféy isletmeciligi
kapsaminda faaliyet gosterebilirler. Bu hususun dogal bir sonucu olarak gayrimenkul
yatinm ortakhklan aktifierinde makine ve ekipman bulunduramazlar. Aynca ingaat
yapamaz, proje yiiriitemez, ancak ingaatim bagka girketlerin gerceklestirdigi projelere
finansman saglayabilirler. Bir ingaat girketinin bir gayrimenkul yatinm ortakhfma
doniigmesi ancak mevcut faaliyetlerinden vazgegmesi kosuluyla miimkiindiir. Ancak
kamuoyunda genel bir yamlg: olusmugtur: Bu yamlg, ingaat sirketlerinin GYQO’lara
donigtiirilmesi  suretiyle kurumlar vergisi 6demekten kurtulacaklan ve yatirim
kaynaklannin bir kistmm ihrag edecekleri hisse senetlerinden kargilayabilecekleri
seklindedir. Ancak GYO’larn faaliyetleri Teblig’de belirtildigi iizere oldukga simrhdir
ve bir anonim girketin esneklifine sahip degildir. Bir ingaat sirketinin GYQO’ya
doniigmesi hukuki olarak ancak mevcut faaliyetlerinden vazgegmesi, bir bagka deyisle,
sirketin aktifindeki ingaat faaliyetlerini durdurmasi, varsa yatinm tegvikleri ve buna
benzer yatiim kolayliklanndan vazgegmesini gerektirir. Dolayistyla bir ingaat
sirketinin GYO’ya doniigmesi rasyonel kabul edilmeyecektir. Daha rasyonel bir
girisim, ingaat girketinin ingaat projelerini satabilecegi ayn bir GYO kurmasidir. Bu
sayede insaatgt sirket, projelerini GYQO’ya satarak ingaatin finansman yiikiinden
kurtulmus olacaktir. Son yillarda ingaat sirketlerinin bilyilk arsalar bulduklarinda
gayrimenkul yatinm ortakhklan ile isbirlifi yapmak istedikleri de bir egilim olarak
miilakatlarda belirlenmigtir (Ozer, 2000).

Diger yandan GYQ’lar bir ingaat firmas1 kadar genig ¢aph risk alamamaktadiriar,
piyasadaki ingaat girketleri satabileceklerine inandiklan taktirde, iman olmasa da
arazileri alarak, imarn ¢ikanlmas: iglemlerini kendileri takip edebilme sansma
sahipken, GYO’lar, SPK gibi ciddi bir kurumun denetimi altmda olduklan igin ve
sorumlu oldugu kitle halk oldugu icin, gok 6zel bir durum olmadik¢a imarsiz arazilere
yatinm yapamamaktadirlar (QOzkan, 2000).
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GYO’lann sahip oldugu finansal boyutun altinda, finansal veri, likidite (kolaylhikla
elden cikarabilme), giivenilirlik (getiriyi elde etme, getirinin sirekli olmasi) gibi
kriterler yatmaktadir. Bu kriterler, gayrimenkul yatinm ortakhiklanm, herhangi bir
ingaat sirketinden ayiran en 6nemli Ozelliklerdir. Finans diinyasimn GYO’lara dikte
ettifi bu finans kriterleri GYO’lann aldiklan yatinm kararlannda ingaat firmatanindan
farklilagtiklan en buyiik etkenlerdir. GYO’lar, yatinm projelerinin, kisa yada uzun siire
sonra, uluslararast yatinm kriterlerimi gozoniine alan yabanci yada Turk yatmmcilar
tarafindan gézden @drileceéinin bilincindedirler. Sahip olduklan portfoyiin 6zellikleri
dogrultusunda, bu yatinmcilann kendi girketlerine yatinm yapacaklanm da
bilmektedirler (Akkum, 2000). Dolayisiyla yatinmlarim bu kriterlere gére belirlemek
durumunda kalarak ingaat firmatanindan 6nemli 6lglide farkhlagirlar.

Tirkiye’de GYO’lar kardes ya da ana sirketleri araciigiyla (Alarko — Alarko GYO
gibl) kendi projelerini finanse etmenin yontemlerini geligtirmis goriinmektedirler.
Genellikle, iglerinde yer aldiklan sirket grubunun, GYO kurulmadan 6nce sahip
oldugu arsalar GYO kurulunca onun portfoyiine aktanimig durumdadir. Bu
gayrimenkulleri GYO iizerinden degerlendirmek daha uygun gorilmiistir (Ergin,
2000). Birgok sirket, vergi tegviklerinin de etkisiyle, aktiflerinde atil olarak duran
gayrimenkulleri menkul kiymetlestirmek suretiyle yeni finans kaynaklan saglamaya
cahigmaktadir.

GYO’lar proje iretmek ve geligtirmekten ¢ok, hazirlannmg projelere finansman
yaratmak i¢in kurulmug anonim sirketlerdir. Bu anlamda kentsel gelismeye etkileri de
simrhdir. Finanse edecekleri projeleri yerel yonetimler, uiniversiteler, 6zel ingaat ve
proje sirketleri vb Giretmis olabilir, bu projelerin kentsel gelismeye etkileri olumlu ya da
olumsuz olabilir. Bu da ancak bir CED raporu ya da benzeri ile ortaya ¢ikartilabilir.
CED raporu yasal bir zoruntuluk degildir. Dogal olarak GYQO’lar da, her kar amach
kurulmug sirket gibi, proje segimlerinde kar marjimn yiiksekligini birincil kriter olarak
degerlendirmeye almaktadirlar.

Burada tizerinde durulmasi1 gereken bir diger konu da bankalann GYOQ’larda kurucu
olabilme imkammna sahip olmalandir. Bankalar Kanunu’na gore bankalann ticari
amagla gayrimenkule yatinm yapmalan belirli oranlaria sinirfandintrmgtir. Bu anlamda
degerlendirildiinde bankamn GYO’ya kurucu ortak olmasi aym zamanda
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gayrimenkule yatinm yapmast demektir. ik bakigta bu menkul krymet yatirmm ve hisse
senedinin halka arz edilmesi amaci tagiyor gibiyse de, bankalarin GYQ’lara kurucu
olmalanndaki ama¢ gayrimenkul edinmektir. GYO’lar bankalar i¢in bilangolarindaki
gayrimenkulleri finansal kiralama benzeri bir iglemle nakite doniigtirme olanag
saglayan 6zel bir girket tipidir (Tuncel, 1997).

Diger yandan GYO’lann Tiirkiye’de tegvik edilmesinin bir diger amaci da kurumsal ve
profesyonel bir yatinmci tabam olusturmak ve bugiine kadar gesitli imkansizliklar
yiziinden devam edegelen yap-sat ve kooperatif benzeri olusumlar yerine ciddi bir
alternatif yaratmaktir (Osmanh GYO A.S., 2000).

GYO’lann dolayh kurulug amaglarindan bir digeri de gayrimenkul sektoriinii kayith
ekonomi igerisine sokmaktadir. Bilindii gibi Ulkemizin o6zellikle metropoliten
alanlaninda kagak yapilagma ve gecekondulagma % 65 gibi oranlara gikomgtir,
Gayrimenkul sektorii kayit dist bir sektor konumuna gelmistir. GYQ’larin sektore
girisi kurumsallagma ile birlikte sektoriin kayit altna alnmasmma da olanak
saglayacaktir. Bunun ulusal ekonomiye yapacag olumlu etkilerin yamsira kentsel
gelismeler de bu sayede kontrollii ve diizenli hale gelebilecektir.

Diger yandan GYO’lann yapamayacaklan igler de Teblig’in 24. maddesinde
belirtilmistir. Bu madde GYO’lann amaclanindan sapmamalan igin konulmus
sinirlamalar olarak diisiiniilebilir. Buna gore GYO’lar: .

a) “Bankalar Kanunu'nda tammmlandify iizere mevduat toplayamazlar ve mevduat

toplama sonucunu verecek is ve islemler yapamazlar.

b) Bu Teblig’de izin verilen islemler diginda. ticari, sinai veya zirai faaliyetierde

bulunamazlar.

¢) Bu Teblig’de izin verilen yatinim alanlan ile simrh olmak tizere kendi adina portfoy
isletmeciligi faaliyeti diginda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar.

d) Higbir sekilde gayrimenkullerin insaat iglerini kendileri iistlenemez, bu amagla
personel ve ekipman edinemezler. Ancak yiiriitiilen projelerin kontrol igleri dahili
olarak yiirtitiilecekse bu amagla istihdam edilen personel kapsam digindadur.
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¢) Portféylerinde bulunan gayrimenkulleri, kiracilara bu varbklarla dogrudan veya
dolayh olarak baglantilr hizmetleri sunacaklar ise, kendileri isletemez ve bu amagla
personel istihdam edemezler. Ancak 634 sayih Kat Miilkiyeti Kanunu uyarninca
portfoyde bulunan gayrimenkullerde vapilan yoneticilik gorevi, isletme faaliyeti

kapsaminda degerlendirilemez.

f) Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler hari¢ olmak
iizere bagka kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal
izinlerin takibi ve buna benzer hizmetleri veremezler”.

4.2.3. Kurumsal Cerceve

Teblig’in 2. maddesinde gayrimenkul yatinm ortakhklarmn amaglan tammlandiktan
sonra kurumsal gergeve igerisinde yer alan tammlamalar yapimigtir. Buna gore
GYO’lann baghca aktorleri agagida siralanmigtir:

Lider Girigimci: Lider girigimci, gayrimenkul yatirim ortakliklarinda sermayenin asgari
%251 oraninda pay sahibi olan ger¢ek yada tiizel kigi, ortak yada ortaklardir. Lider
girigimci asgari %25 oraminda sermaye payina sahip tek bir gergek veya tiizel kigi
olabilecegi gibi, sermayenin asgari %25’ine sahip birden fazla ortagin biraraya gelerek
lider girisimci olmalan da miimkiindiir.

Miiteahhit: Miiteahhit, gayrimenkul yatinm ortakliklan portfoyiinde yer alan
gayrimenkul projelerinin ingaat iglerini gergeklestirmeyi taahhiit eden gergek yada
tizel kigidir.

Isletmeci Sirket: Igletmeci yirket, ortakhm milkiyetinde bulunan veya kiralamig
oldugu otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari park, ticari depo, konut sitesi,
siper market ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla igleten
sirketlerdir.

Damsman Sirket: Gayrimenkul yatinm ortakhklan, damgman sirketlerden, proje
geligtirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak (zere ortaklik portfoyiiniin
gelistirilmesi ve alternatif yatrim imkanlarmn aragtirdmasma yonelik hizmetler
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sunulmas: amactyla ortakhk digindan, bu islerde uzmantagmig damsman sirketlerden
damgmanhik hizmeti alabilirler.

Ekspertiz Sirket: Ortakhkla yaptifs bir sozlesme gercevesinde, ortaklik porifoyiinde
yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayal haklarin
rayi¢ degerlerini ve kira rayiglerini tespit etmek konusunda hizmet veren sirketlerdir
(Bkz. EK D).

Teblig’e gore gayrimenkul yatinm ortakhiklan agagida siralanan islemler igin, SPK
tarafindan listeye alinmig ve bagimsiz bir ekspertiz sirketine, isleme konu olan
varhklarm ve haklann degerierini ve rayi¢ kira bedellerini tespit ettirmekle
yiukiimliidiirler:

o Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, haklann ve gayrimenkule dayah projelerin

alm veya satimu,
o Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,
0 Kiraya verilmek tizere gayrimenkul kiralamasi,

o Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira sozlegmelerinin

yenilenmesi veya uzatiimasi,
0 Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

0 Gayrimenkule dayali projelerin ingaatina baglanabilmesi igin, yasal prosediire
uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun tespit
edilmest,

a Ortakhk portfoyiinde yer alan ve yil igerisinde herhangi bir nedenle rayi¢ degeri

tespit edilmemis olan varhiklarin yil sonu degerlerinin tespiti.

4.2.4. GYO’larm Faaliyetleri

Gayrimenkul yatinm ortakliklanmn faaliyetleri, Teblig’in 25. maddesinde asagidaki
gibi siralanmugtir. Buna gore GYO’lar:
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a) “Gayrimenkul, gayrimenkul setifikalari, konut kredileri kargihinda ihra¢ edilen
varh@a dayal menkul kiymetler ve bunlara benzer nitelikte olduklari kurulca kabul
edilen menkul kiymetleri alabilirler ve satabilirler.”

Bu sekilde dogrudan ya da dolayl olarak GYO’lar gayrimenkul yatmmma fon

saglayici iglevlerini iistlenmis olurlar.

b) “(a) bendinde sayilanlanin yanisira difer sermaye piyasasi araglarm alabilir ve

satabilirler, ters repo iglemleri yapabilirler.”

Daha sonra agiklanacag lizere amaglarindan sapmamalan igin belirli bir oran ile
simrlanmmg bu faaliyetleri, gayrimenkul geligtirici rollerini gergeklestirmek igin daha
fazla fon yaratmak, kisa vadede ¢ok fazla kar getirmeyebilecek gayrimenkul ya da ilgili
yatinmlanndaki kar agigim yatinmcilanna yansitmamak, uygun yatinm ortamimn ya da
alanlarmin olugmas:1 beklenirken kar etmek amaciyla diizenlenmigtir. Bu bend
sayesindle GYO’lanin zaman zaman sosyal konut benzeri gérece az kar elde
edilebilecek yatinmlara yonelmesi, buradaki kar eksiginin de s6z konusu faaliyetlerle
giderilebilecegi digiiniilebilir.

c) “Ahm satim kan veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, i merkez,
ahgveris merkezi, hastane, otel ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer
gayrimenkulleri satin alabilirler ve satabilirler. Otel, hastane veya buna benzer
faaliyete gecirilebilmesi igin belirli asgari donanmima ihtiyag duyan gayrimenkulleri

kiraya vermeden 6nce tefriglerini temin edebilirler.”

Bu bend dogrudan proje geligtirmenin otesinde varolan yapilann GYO’larca alimp
satilmasina izin vermektedir. Bu sayede uzman ellerde degerlendirilecek her tiirli
kentsel arazi kullammma konu yap: daha verimli hale getirilebilecektir. Bir bagka
deyisle ekonomik anlamda verimli kullanllmayan yapilar, GYO’lann banndirdiklan
uzman ve damgmanlann digiinceleriyle tam randimanh kullamlir hale gelecek, bu
durum yayginlagtikca ekonomik anlamda daha verimli bir kent biitiiniiniin olusmasina
katkida bulunacaklardur.

d) “Miilkiyetlerini edinerek alim satim ka1 elde etmek veya kat irtifaki tesisi suretiyle

proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazi satin alabilirler.”
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Bu bendin ilk boélimii kentsel arsa ve arazi spekiilasyonunun kurumsallasmas: olarak
da yorumlanabilir. Uzmanlarin bunu ¢ok daha iyi degerlendirecekleri ve spekiilatif
deger artiglanindan ¢ok daha iyi yararlanarak yatinmcilanimn karlanim artirabilecekleri
soylenebilir. Herhangi bir iiretime girilmeksizin gergeklestirilebilecek bu alim-satim
igleminin iilke ekonomisine katkis1 sorgulanabilir. Kent planlama ve kentsel gelismeye
etkisinin olumlu ya da olumsuz olacagi da soz konusu arsa ya da arazinin konumu ve
kent planindaki igleviyle iligkili olarak degigebilir. Spekiilatif kurumsal ahm ve satimlar,
spekiilatif alim-satimlann zincirlegmesine de neden olabilir. istanbul’da ornekleri sik
sik gorilmiistiir ki biiyilk bir sermaye grubu bir bolgede arsa ve arazi kapatmaya
basladifinda bu bolgeye talep yogun olarak artmaktadir. Ve bu bolgede arsa ve arazi
fiyatlan dramatik bi¢imde yiikselecektir. S6z konusu bolge igin hazirlanmug planlarin
isaret ettifii arazi kullanma bigimi bu fiyatlarla uyumsuz olabilir. Bu durumda plan
gegerlilifini/uygulanabilirlifini yitirecektir.

Dolayistyla GYO’lann arsa ve arazi ahm-satim iglemlerini plam hazirlamakla yikiimli
yerel yonetimlerle isbirligi iginde yapmalan kentsel gelismeyi planh ve saghkh
kilacaktir. Diger yandan aym igbirliginin bendin son boliimiindeki kat irtifaka tesisi igin
de gegerli olmas: gerekir. Mevzuat geregi biyiik projelere girigebilen GYO’larn inga
edecekleri gayrimenkul(ler) s6z konusu bolgenin gelismesini dogrudan etkileyecektir.
Ornegin bir liks konut gelismesi s6z konusu alanda bir zincir etkisi yaparak bu
gelismeye uygun kullammlan beraberinde getirir. Oysa plan aksi bir gelismeyi
Ongoriyor olabilir.

e) “Kamu ve 6zel tiizel kisiliklerince veya gergek kisilerce, ortaklik adina, iizerlerinde
proje gelistirilmesi maksadiyla miistakil ve daimi hak nitelifinde iist hakki tesis
edilen gayrimenkulleri mulkiyetini edindikten sonra kazan¢ elde etmek amaciyla
satabilirler.”

f) “ligili mevzuat uyannca gerekli tiim izinleri alinms, projesi hazflannmg ve
onaylanmug, ingaata baglanmasi igin yasal gereklilifi olan tiim belgelerinin tam ve
dogru olarak bu Tebligde belirtilen ekspertiz girketleri tarafindan onaylanmug
gayrimenkule dayah projelere, projenin her asamasinda gayrimenkul gelistirme kan
veya kira geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek veya iist hakk: tesis
ettirmek suretiyle yatinm yapabilirler.”
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Bu bend yatinm yapilacak gayrimenkuliin tiim yasal siireglerden ge¢mis olmasi,
kontrollerinin yapilmig olmas: anlamina gelir ki, daha saghkh ve yasal bir kente igaret
etmektedir.

g) “Gayrimenkuller iizerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakki kullanabilirler, devre
milk irtifakn kurabilirler, sahip olduklan arsalar iizerinde ticari kar elde etmek
maksadiyla iist hakki yitkiimliisii olabilirler.”

h) “Ozel diizenlemeler sakh kalmak kaydiyla Yap-Islet-Devret modeliyle gelistirilecek
projeleri, bu maddenin (f) bendinde anilan sartlarin saglanmas: kosuluyla kendisi
veya bagkalani lehine iist hakki tesis ettirmek suretiyle gergeklestirebilirler.”

Bu bend ile, son yillarda gehircilikte ve belediyecilikte sikga sozii gegen bu modelin
islerlik kazanmasinda GYQ’lar 6nemli rol oynayabilirler.

i) “Kurulca uygun goriilecek nitelikte teminata baglanmis olmak kaydiyla, ileride
olusacak kira gelirlerinden pay almak amaciyla milkiyetini edinme amac
olmaksizin veya kat irtifak tesis edilmeksizin bu maddenin (f) bendindeki sartlan
tagtyan gayrimenkule dayah projelere sozlesme hiikiimleri gergevesinde yatinm
yapabilirler.”

F bendine yazlanlar bu bend igin de gegerlidir. Aynca bu projeler ile kentsel gelismeye
etkileri de daha biiyiik olacaktir.

j) “Bu maddenin (f) bendindeki sartlan tastyan gayrimenkule dayah projelere,
miistereken malik olanlarn aralarindaki sézlesmede ortakhifin payma digen kisim
tizerindeki tasarrufuna iliskin bir siurlama olmamasi sartiyla kat irtifaky tesisi
yoluyla miigtereken yatinm yapabilirler.”

k) “Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkulleri alip satabilirler,
gayrimenkule dayah olmak kaydiyla yabanct menkul kiymetlere yatinm
yapabilirler.”

1) “Ozel sozlesme hitkiimleri misait olmak kaydiyla kira geliri elde etmek amaciyla
tiiincii gahistardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlan tekrar kiraya

verebilirler.”
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m) “Dévize dayal iglemlerinin dogurdugu kur ve borglanmin dogurdugu faiz oram
risklerine kar;i korunmak amaciyla swap®™ ve forward” iglemler yapabilirler,
opsiyon®® yazabilirler, mala dayah olanlar hari¢ vadeli iglem sozlegmesi alabilirler.”

GYQO’lara kisa siireli fon ihtiyaglanm kargilayabilmek veya portfoyleri ile ilgili
maliyetleri kargilamak amaciyla, bagimsiz denetimden gegmis son bilangolarinda yer
alan 6z sermaye tutarlarimn iki katina kadar kredi kullanabilirfer (bu kredinin st
sinirimin hesaplanmasinda ortakliin finansal kiralama iglemierinden dogan borglan ve
gayri nakdi kredileri de dikkate almir). Ortakhklar, Sermaye Piyasasi Mevzuati’ndaki
siirlamalar dahilinde borglanma senedi ve portfoylerindeki gayrimenkullerin satig ve
satiy vaadi sOzlesmeleri ile satigindan kaynaklanan senetli alacaklarna dayali olarak
SPK ¢ergevesinde varlifa dayali menkul kiymet ihrag edebilirler.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatmim Ortakhklarma iliskin Esaslar

Tebligi ile, GYO’lann yapacaklan yatinmlara bazi simrlamalar da getirilmigtir. Buna
gore GYQ’lar:

a) Hicbir sekilde hisse senetlerini satin aldiklan ortakhiklann sermayesine ve
yonetimlerine hakim olma amaci giidemez ve higbir ortaklikta sermaye veya oy
haklanimn %5’inden fazlasina sahip olamazlar,

b) Altm ve kiymetli madenlere yatinm yapamazlar,

c¢) Borsada veya borsa dis1 tegkilatlanmmg piyasalarda iglem gormeyen sermaye piyasast
araglarma yatinm yapamazlar. Sermaye piyasasi araglannin ahm satimlarinin borsa

kanaliyla yapilmast zorunludur.
d) Mala dayal vadeli islem s6zlegmelerine veya mala yatinm yapamazlar,
¢) Menkul kiymetleri agiga satamazlar, ddiing menkut kiymet iglemi yapamazlar,

f) Tirev araglan kullanarak korunma amacim agan iglemler yapamazlar,

% Swap: iki firmamn farkh dévizlere bagh olarak bulduklan kredileri degis tokus etmeleri; faiz
oram yiiksek dovizli krediyi kullanan firma karg1 tarafa bu faiz farkini dengeleyici bir Gdemede
bulunur (Seyidoglu, 1999).

% Forward: Vadeli piyasa giivencesi, belirli bir ckonomik varlifin bugtin belirlenen sabit bir fiyattan
gelecekte birkag aylik siire sonunda teslim edilmek kaydiyla satilmas: (Seyidoglu, 1999).
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g) Kanunen 6demekle yikiimlii oldugu vergi, harg ve benzeri diger giderler harig
olmak tizere varliklarin portféye alimm sirasinda varlik degerinin %3’iinii asan

komisyon ticreti ve benzeri giderler yapamazlar,

h) Herhangi bir gekilde devredilmesi konusunda bir simrlamaya tabi olan varhklara
yatinm yapamazlar.

4.2.5. Portfoy Olugturulmas:

Ad1 gegen Teblig’e gore GYO’lar portfoylerini olustururken bazi kisitlamalara uymak

durumundadir (madde 27). Buna gore:

a) Gayrimenkul sertifikalarma, ikincil piyasalarda konut kredileri kargibfmmda ihrag
edilen varhga dayali kiymetlere portfoy degerinin en gok %20’si oramnda yatinm
yapabilirler (Madde 25’ anfla).

b) Diger sermaye piyasasi araglarna ve ters repo iglemlerine portfoy degerinin en gok
%10’u oraninda yatinm yapabilirler. Ancak portféye alinan varliklarin veya projelerin
bedelleri belirli hakedigler karsiifinda Gdeniyorsa odemelere kargibk gelen nakit
fazlalan ters repo, vadeli veya vadesiz mevzuat, hisse senedi, devlet tahvili, hazine
bonosu, tahvil, finansman bonosu, yatinm fonu katilma belgesi veya benzeri menkul
kiymetler vasitasiyla degerlendirilebilir. Bu takdirde sozkonusu simirlama uygulanmaz
(madde 25’e atifla).

c) Hisse senetleri ile A tipi yatim fonu katilma belgelerine yapilan yatirim tutan
portfoy degerinin %5’inden fazla olamaz.

d) Yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarma
portf6y degerinin en ¢ok %10’u oraninda yatinim yapabilirler.

e) Portfoyde bulunan ve alimindan itibaren bir yil gegmesine ragmen iizerinde proje
gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufia bulunulmayan arsa ve arazilerin oram

portfoy degerinin %10’unu agamaz.

% Opsiyon: Bir mal yada menkul kiymeti, belirlenmis bir fiyattan, belirli bir siire iginde almak yada
satmak halkk (Diinya Gazetesi Yayin Kurulu, 1999).
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Bu maddede yer alan bendlerin kentsel gelisjmeye olasi etkileri s6zkonusudur.
Oncelikle ekonomik anlamda ulusal korumae: anlayigla toplanan fonlann tlke icinde
gayrimenkul yatwrmmlarma doniigmesi tercih edilmigtir, Diger yandan, GYO’larm
spekaiilatif arsa ve arazi kazanglanna yonelmelerini engellemek igin portfoydeki arsa ve
arazilere belirli bir orandan sonra en ¢ok 1 yil igerisinde proje gelistirme zorunlulugu
getirilmistir. Bu maddenin diger bendleri de toplanan fonlarin asil amaglarina uygun
olarak kullaniimalarim diizenleme amaghdir.

Tebli§, portfoyiin gesitlendirilmesine de deginmektedir. Bu sekilde risk en aza
indirilebilecektir. Portfoyiin gesitlendirilmesinde g6z Oniine alinmasi gereken
zorunluluklar soyle siralanabilir (madde 30):

a) “Portfoye almacak gayrimenkul veya gayrimenkul projelerinin herbirinin
portfoydeki agirhf %10’dan daha asaf olamaz. Ancak asgari gayrimenkul veya

gayrimenkul projesi sayisinin iizerindeki gesitlendirmelerde bu oran aranmaz.”
Bu bend ile GYO’lar biiyiik projelere yonlendirilmektedirler.

b) “Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli projelere yatinm yapmak tizere
kurulan ortakhklann portfoylerinin en az %75’inin, unvanlarinda ve/veya esas

sozlesmelerinde belirtilen varliklardan olugmas: zorunludur.”
Bu bend ile GYO’lanin kuruluy amaglarindan sapmamalan garantiye alimmaktadir.

¢) “Ortakliklanin, portfoylerini uzun vadeli yonetmeleri esastr. Yatinm
yapilmasindan ittibaren bir yil gegmeden portfoyden satigt yapilan varliklarin
toplam degeri, varhfin satigina iliskin yonetim kurulu karanmn alindig: tarihte,
ortakhin son bir yil igerisinde yatinm yaptin varliklann portfoy degerinin
%25°ini agamaz. Yukandaki hesaplamaya sermaye piyasasi araglan dahil edilmez,
ancak sati§ vaadi sozlesmeleri de satiglar gibi dikkate alimr.”

Bu bend ile GYO’lann zaman iginde alm-satim yapan ticari sirketlere
doniismeyecekleri, finansér ve developer konumunda kalacaklan garanti altina
alinmaktadir.
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Diger yandan SPK, GYO’lanin bitin faaliyetlerini, oOncelikle karhliklanm
degerlendirerek kontrol etmektedir. Bu kontrollerde yatinmlann yapildig projelerin
yasal diizenlemelere gore olup olmadify ve proje izinlerinin ahmp alinmadifina da
bakilmaktadir.

4.2.6. Gayrimenkul Yatirnm Ortakbkiarmmn Tirleri

Gayrimenkul yatinm ortakhklan farkli kriterlere gore farkh kategoriler altinda
degerlendirilmektedir. Darenthal (1995) GYO’lan amaglarma gore ikiye ayirmaktadir:

o Siireli gayrimenkul ortakliklan (Finite Life REITs),

0 Belli amaca sahip ya da siiresiz gayrimenkul yatinm ortakliklan (Perpetual REITSs)
olarak ikiye ayrilirlar.

Giniimiizde Turkiye’de SPK’ya kayith olarak faaliyetlerini siirdiren GYQ’lar
arasinda siireli olan yoktur. Tamamu siiresiz gayrimenkul yatinm ortakliklaridir.

Halka agikhklarina gore yapilan bir bagka simflamaya goére GYO’lar yine ikiye
ayrilirlar;

0 Halka agik GYO’lar (Public REITSs),

0 Halka agik olmayan GYQ’lar (Private REITS).

GYO’lann ¢ogu menkul kiymet piyasalarinda iglem gormelerine ragmen, diinyada
gozlenen baz1 uygulamalarda halka agilmalan konusunda bir gereklilik yoktur. Heniiz
bunun bir drmegi Tiirkiye’de yoktur ve Teblig’e gore % 49 halka ag¢ihm bir zorunluluk
olduguna gore olamayacaktir. Borsada yer almayan ve tezgah iistii piyasalarda®™
almp satilmayan GYQ’lar 6zel GYO’lar (private REITS) olarak isimlendirilmektedir.
Ozel GYO’lanm ti¢ farkh tirit vardir (NAREIT, 1995):

0 Biiyiik miktarda yatinm yapan kurumsal yatinmcilan hedefleyen 6zel GYO’lar,

» “OTC-over the counter market: Borsadii piyasa, tezgah distii piyasa; bir borsa gibi merkezi
bulunmayan, farkli cografi alanlar arasinda elektronik iletigim araglartyla isleyen menkul deger
piyasast” (Seyidogtu, 1999).
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0 Bir mali damgman tarafindan sunulan hizmet paketinin parcasi olarak yatirimci

temsilcisi olan GYQO’lar,

o lleride halka agilmak tizere gelisecek GYO beklentisi ile risk sermayedarlan
tarafindan satillan korumaci GYQ’lar (incubator REITSs).

Yatinm yaptiklan gayrimenkullere dayal olarak yapildan smiflandirmaya gore
(NAREIT, 2000):

0o Abgveriy merkezi, apartman, depo, ofis binasi, otel gibi gesitli gayrimenkullere
yatinm yapan GYQO’lar,

o Tek bir gayrimenkul tiirii {izerine uzmantasan GYO’lar (aligveris merkezi GYQO’su,
fabrika satiy magazas1 GYO’su gibi),

0 Saghk hizmetlerinde uzmanlagan GYQ’lar (akut tedavisi, rehabilitasyon ve
psikiatriyi de igerebilen hastaneler, tibbi ofis binalari, bakim evleri, toplu ve
yardimcil yagam merkezleri gibi).

Cografi dagihmlarma gore de GYO’lar farklhi bir smflandirmaya sokulmaktadir
(NAREIT, 2000):

o Ulke ¢apinda yatinm yapan GYO’lar,
0 Bulundugu bolgede yatinm yapan GYO’lar,
0 Bulundugu metropoliten alan igerisinde yatinm yapan GYO’lar.

Turkiye’de ise GYO’lann tirleri ilgili Teblig’in 5. maddesine gore su sekilde
simflandintomgtir:

@ Belirli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla, siireli.
o Belirli alanlarda yatinm yapmak amaciyla stireli veya siiresiz.

o Amaglannda bir simrlama olmaksizin siireli veya siiresiz.
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GYO’lann en genel anlamdaki simflamasi ise aktiflerinde yer alan gayrimenkullerin
miilkiyetine sahip olup olmamalarina bakilarak yapilmaktadir. Buna gore GYO’lar
(Brueggeman, 1997):

o Oz varh@a dayah GYO’lar (equity trusts),
a Ipotek ortakhkian (mortgage trusts) ve
o Karma ortakliklar (hybrid trusts) olmak iizere ii¢ grupta toplanmaktadir.

Ozvarliga dayal: ortakhklar ile ipotek ortakhklar tarafindan tutulan aktifler arasindaki
farkhliklar oldukca acgiktir. Ipotek ortakliklar, ipotek yikiimliitiiklerini satm alip,
oncelikli olarak 6z kaynaf elinde tutanlara verilen ipotek rehin haklan (mortgage
liens) ile kreditor konumundayken; ozvarliga dayali ortakliklar, gayrimenkuliin
hisselerini elde etmektedir. flerleyen zaman iginde, daha heterojen yatinm politikalan
geligtirilmig, yatinm araglanna uygun olacak sekilde her iki tiir ortakhfin (6zvarhga
dayali ve ipotekli ortakhlann) avantajhi taraflan birlestirilerek karma ortakhklar
olugturulmustur. Bu ortakliklara karma (melez-hybrid) ortakhklar denmektedir.

Diinyada egemen olan 6zvarhga dayali GYO’lar, Turkiye’de de simdiye kadar kurulan
GYO’larin tamammmn tiiri olarak on plana ¢ikmuglardir. Asagida bu simflandirma
icinde yer alan GYOQ’lardan 6zvarh@a ve ipotefe dayahi olanlar detayh olarak
agiklanacaktir:

4.2.6.1. Ozvarhga Dayali GYO

Portfylerindeki varliga goére degerlendirilen 6zvarha dayali gayrimenkul yatirim
ortakliklan, yatinmcilara iki olanak saglamaktadir (Brueggeman, 1997).

O Profesyonel yonetim altinda, ¢esitlendirilmig bir gayrimenkul portfoytindeki fonlara
yatinm yapmak,

a Orgiitlenmis degigimlerde ticareti yapilan hisse senetlerine sahip olmak.

Bu durum, bir gayrimenkulii timiiyle elde ederken daha fazla likiditiye sahip olma
imkam yaratmaktadir. Cinki, kaynaklar bir havuzda toplanarak, fonlar ¢ok cazip
getiri saglayan oranda bir arazinin, binamn ya da ahgveri§ merkezinin satin alinmasina
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imkan verecek gekilde biraraya getirilmektedir. Hissedarlara kargi sorumlu olan ve

karar aiminda profesyonel olan yeddiemin tarafindan yatinmlar onaylanmakta ve
yonetim faaliyetleri gozden gegirilmektedir. Ortaklik sertifikasi genelde baghca
borsalarda ve tezgahiistii piyasalarda (over-the counter market) satitmaktadir.

Portfoylerindeki gayrimenkuliin miilkiyetine sahip olan 6zvarhfa dayali gayrimenkul
yatinm ortakliklant dokuz grupta degerlendirilebilir (Kelley, 1989). Bunlar;

Q

Q

Tam tammlanmamug ortakliklar (blank or blind pool check),

Satinalma ortaklhiklan veya tam tammlanmig ortakhiklar (Purchasing or fully
specified trusts)

Kangik ortakliklar (mixed trusts)

Finansal kaldirag oram yiiksek veya diigiikk olan gayrimenkul yatinm ortakliklan
(Leveraged and Unleveraged trusts)

Sireli veya siiresiz gayrimenkul yatinm ortakhiklan (Finite-life and Non-finite life
REITs)

Kapal uglu ve agik uglu gayrimenkul yatinm ortaklikian (Closed-end and open-
end REITs)

Miibadele ortakliklan (Exchange trusts)

Gayrimenkul gelistirme amaciyla olugturulan ortak tegebbiis ortakhiklan
(Development-joint venture equity REITSs)

Saglik sektoriinde ¢cahisan gayrimenkul yatinnm ortakliklan (Health Care REIT)

Tam tammlanmamis ortakliklar (blank or blind peol check): Ozvarhga dayah

gayrimenkul yatinm ortakliklan genellikle, kapsamm tam tammlanmams ortakliklar

olarak orgiitlenmiglerdir. Yani intifa hakk: séhipleri, belirsiz bir dénemde elde edilen,

miktan kesin olmayan gesitli kira gelirleri ve belirsiz kar paylarina yatinm yapmak igin
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orgitlenmiglerdir. Bu ortakliklar, yatinm hedeflerini kargilamak igin yeddi emin
(trustee)’ tarafindan belirlenen gayrimenkulleri satin alirlar.

Satinalma ortakliklar: veya tam tamimlanmis ortakliklar (Purchasing or fully
specified trusts): Satmalma ortakhklan, belli bir gayrimenkulii veya gayrimenkulleri
satin almak iizere organize edilen ortakhiklardir. Bu tir ortakliklann avantaj
yatinmcimn satin alinacak miilk konusunda tam bilgi sahibi olmasidur.

Karisik ortakliklar (mixed trusts): Kangk ortakhklar, agik ¢ek (blank check)™

ilkelerine gore ve belli gayrimenkutlere fonlann bir kismum yatirmak iizere orgiitlenen
ortakhiklardur.

Finansal kaldwrag oram yiiksek veya diigiik olan gayrimenkul yatwrmn ortakliklar:
(Leveraged and Unleveraged trusts): Ozvarhfa dayah gayrimenkul yatim
ortakhklari, finansal kaldirag oranlan yiiksek ise, gayrimenkulleri elde ederken
gayrimenkuliin finansmamnin bir kismu igin ipotekli finansman yolunu kullanabilirler.
Satin alinan varliklanin degerinin %90’mna kadar dis finansman saglanabilir. Finansal
kaldirag oram diigiik olan gayrimehkul yatinm ortakliklan borglu finansman yolunu

secmezler.

Stireli veya siiresiz gayrimenkul yatirim ortakliklar: (Finite-life and Non-finite life
REITS): Sureli ortakhklar, belirli tarihte hissedarlarina elde edilen tiim gelirlerin
dagitilmasim saglamayr ve GYO’lann aktiflerini elden ¢ikarmay taahhiit ederler. Bu
tir ortakhklar gayrimenkul yatinmlarmn deger artislanmi yatinmcilarna yansitmada
bagansiz olan GYO hisse senetlerinin piyasa deneyimi sonucunda, tepki olarak popiiler
olmustur. Siireli ortakliklar 4 yildan 15 yila kadar gesitli vadelerde tutulmak iizere
gayrimenkullere yatinm yaparlar. Bu tiir ortakliklann hisse senetleri, yatitnmcilannin,
ortakligin vadesi i¢inde aktifinin ne kadar deger kazanacagim tahmin etmesine gore
satilmaktadir.

Kapalr uglu ve agtk ucly gayrimenkul yatirmm ortakliklart (Closed-end and open-end
REITs): Kapal uglu GYO’lar, ortakhifin yapacag maksimum yatinm diizeyini belirtir.

* Trustee: Yeddiemin. Kendisine mal veya para emanet edilen kimse. (Seyidoghu, 1999).
3! Blank check: Agik gek. Odenecek para miktan daha sonra lehdar tarafindan doldurulmak iizere
bog biralalarak keside edilen ¢ek (Seyidogiu, 1999).
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Boylece daha bagtan ihrag edilecek hisse senetlerinin sayist simrlanmig olur. Agik uglu
GYQ’lar ise yeni yatnm firsatlan ortaya ciktifinda yeni hisse senetleri ihrag
edebilmektedirler. Bu GYO’larda yonetim ve hissedarlar her hisse senedinin degerinin
yapilacak yatirimlarla artacagim varsayarlar.

Miibadele™ ortakitklar: (Fxchange trusts): Miibadele ortakliklan kurulduktan hemen
sonra, ortakhiktaki gayrimenkul hisselerinin miibadelesini gerektirir. Transfer vergiden

muaftir.

Gayrimenkul gelisgtirme amaciyla olusturulan ortak tegebbiis ortakliklor
(Development-joint venture equity REITs): Gayrimenkul yatinm ortakliklan ortak
girisim yoluyla gayrimenkul gelistirmeye katilabilir, developer rolii iistlenebilirler. Bu
tiir ortakliklarda daha yiiksek getiri, uzun vade nedeniyle daha yiiksek risk pahasina
elde edilir. GYO bir arazi satin alarak veya kiralayarak da bir gelistirme projesine
katilabilir. Gelistirici (developer) ile yapacag: anlagma ile GYO gelistirilecek araziyi
satin alir ve aym zamanda geligtiriciye bu araziyi kiraya verebilir.

Saghk sektoriinde ¢aligan gayrimenkul yatirom ortakliklar: (Health Care REIT): Bu
gayrimenkul yatinm ortakhiklan hastane miilkiyeti ve 6zel saglik hizmeti saglayanlara
kiraladiklan saghk hizmetleri konusunda uzmanlagms ortakliklardir. Bu tiir ortakhklar
GYO’larin oldukga ihtisaslagmug tiirleridir ve pek ¢ogu ger¢ek gayrimenkule dayah

teminat olmaya 6nem vermezler.
4.2.6.2. Ipotekli Gayrimenkul Yatmm Ortakliklan

Ipotekli ortaklik, gayrimenkuliin sahibi degildir ve bu yoniyle Gzvarhiia dayah
gayrimenkul yatinm ortakhklarindan ayrilir. Gayrimenkuliin ipotegi ile teminat altina
almm§ menkul kiymetlerin (tahvil, bono, hisse senedi vb.) sahibidir (Karg, ?). Tahsil
edilmemis kredi fonlarinin miktarn, elde edilen borgtan bildirim oram ve ipotekli borg
senetlerinin faizi, ipotek teminath menkul kiymetlerin yarattifi geliri etkilemektedir.
Bu gelire karsiik ortakligin harcamalanni, kredi 6demelerini yapacak fonlara Gdenen
faiz, yonetim girketinin maliyetleri ve bu tiir yatinm girketinin faaliyetlerine ddenen
nispeten daha az olan giderler olugturmaktadir.

%2 Miibadele: Mal ve hizmetlerin ekonomik birimler arasinda transferi (Diinya Gazetesi Yaymn
Kurulu, 1999).
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Diinyada 1960’h yillarin sonu ve 1970’li yillann baginda ipotekli GYQ’lar ozellikle
ingaat ve gelistirme projelerinin finansmaninda yaygin olarak kullamlmstir. Bankalar,
tasarruf ve kredi birlikleri, sigorta sirketleri ve diger gayrimenkul finansmam saglayan
kurumlar bu tiir GYO’lan desteklemislerdir.

Ancak, 1974 yilinda meydana gelen genel ekonomik resesyon® sonmucu, birincil
bankalann kredi faizleri beklenmeyen diizeyde yiikselmigtir. Fonlarin maliyetindeki bu
beklenmeyen artig, birgok GYO’nun zaranna faaliyet gostermesine neden olmustur.
Cunkii ortakliklar oding alanlara artan maliyetleri yeterince yansitamamglardir
(Kelley, 1989; Brueggeman, 1997). Buna ilaveten, birgok avansh ipotek taahhiitiiniin
(advance mortgage commitments) oram, yiikseltilmesine imkan vermeyen rijitlikleri
dolayis: ile diigiik diizeyde kalmigtir. Faiz oranlarnin yiikseldigi bu déonem boyunca,
pek gok gelistirici (developer) tamamlanmig olan ingaatiarim bile satamamus ya da
enflasyonist baski ile Mzla artan ingaat maliyetleri dolaysiyla projelerini
tamamlayamamuglardir. Sonugta, kullandiklann ingaat kredilerini 6deyemez hale
gelmislerdir. Boylece ipotek GYO’larinin hisse senetlerinin degerleri onemli olgiide
gerilemis ve fon saglamak igin halka hisse senedi ihrag edebilme sanslan da azalmistir.
Kredi borglannin alacakhlara geri 6denemeyecegine yonelik beklentiler, GYO’lann
finansman bonosu piyasasinda da sikintiya diigmelerine ve tikkenmelerine, dolayisiyla
bankalara bagimh hale gelmelerine neden olmustur. 1975 yih boyunca artmaya devam
eden geri 6denmeyen borglarin miktann kargisinda, doner kredi anlagmas: (revolving
credit agreement)* ile birlesen bankalar kredi limitlerini yiikseltmigler ve satilan
menkul kiymetlerin vadelerini uzatmaya c¢ahgmugiardir. Ancak bunu yaparken g¢ok
zorlamuglardir. Eger bu ciddi resesyon doéneminde, GYQ’lar iflas ettirilerek,
gayrimenkullerini mahkeme yoluyla satiglanm (foreclosures) gerceklestirmeye
zorlansaydilar, tiim finansal sistem biyiik 6l¢iide etkilenebilirdi. Bundan kaginmak
icin vade uzatlmasi tercih edilmigtir. Sponsoru banka olan gok sayida gayrimenkul
ortakhifinin borglarnmn azaltilmas: amaciyla, ortakliklarin portfyiinde bulunan biiyik
miktardaki gayrimenkulleri sponsor bankalar almiglardir. Bu faaliyetler tiim ticari

% Resesyon (Recession): Ekonomik durgunluk, diigik iiretim, galigma, ficret ve yatnm diizeyi
biciminde kendine gésteren ekonomik daraima asamas: (Seyidoghs, 1999).

3 Doner Kredi Anlasmasi (Revolving Credit Agreement): Doner niteliklikte kredi anlagmas, belli
bir simun olan ve kullamldiginda kendiliginden yenilenen gergeve kredisi (Seyidoglu, 1999).
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bankalann likidite yapisim etkilemis ve gelecekte fon arzcisi olacak ipotekli GYO’larm
kredi piyasalarindan uzaklastinimasma neden olmustur.

Ozvarliga dayalh GYQ’larda var olan faiz karmagas: ipotekli GYO’larda da mevcuttu.
Ipotek GYO’lann sponsorlan ve yatinmcilar, ipotekli girketler, tasarruf kurumlan ve
ticari bankalar gibi ipotekli kredilerin kaynag oldukian zaman, c¢ikar karmasasi
olusmaktadir.

4.2.7. Gayrimenkul Yatirim Ortakiiklarimm Avantaj ve Dezavantajlar

Yatinm araglarinin enflasyona karg1 getirileri agisindan bir kiyaslama yapilacak olursa
gayrimenkul yatnmlarimn uzun dénemde enflasyonun tzerinde getiri sagladig
goriilmektedir. Bu getiri GYO’lara gosterilen ilgiyle de kolayhkla iligkilendirilebilir.
GYO’lann faaliyetleri arasinda yer alan gayrimenkul kiralamalanmin genellikle fiyat
endeksleri ve yeni ingaat maliyetleri degerlendirmeye alinarak yapilmasi bu iliskiyi

kuvvetlendirir.

Yatnmailar agisindan gayrimenkul ve gayrimenkule dayah yatinmlar psikolojik bir
giiven unsurudur. GYO’lar kolektif hareket sonucu yatinim riskini azaltmakta,
tasarrufgularin birikimlerini bir havuzda topla’yarak biiyiik projelerin gergeklesmesini
olasi kilmakta, kazanch alanlara yonlendirerek getiriyi daha genis kitlelere yaymaktadir
(Oral, 2000). Ayrica, bu enstriiman sermayenin tabana yayilmasmm, kiigik tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini degerlendirmesini de saglamaktadir.

Bir gayrimenkuliin ya da bir gayrimenkul projesinin ne gekilde finanse edilecegi karari,
projenin ya da gayrimenkuliin biiyiikligiine, kullamim ve insaat haklanmna, sirketin ve
projenin karhlik potansiyeline, genel finansman maliyetine, projenin nakit akimlarina,
genel vergi diizenlemelerine, projenin vergi kargisindaki durumuna ve yatinmcinin
yonetim giiciine baghdir. Devletin konut ve gayrimenkul sorununu kamusal bir olgu
olarak algilamas: neticesinde uygulanan vergi tegvikleri, diger faktorler ele alindiginda

saflanan kolaylkiarla da birlestiginde gayrimenkul finansmanmmda GYO’lan gok
avantajh hale getirmektedir.

Tirkiye’de yirlirlikteki vergi mevzuati, halka agik bir sirketin gayrimenkul yatmm
yapmasim vergisel agidan destekleyerek, yiiksek gayrimenkul getirilerinden kiigiik
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yatinmcilann temettii olarak yararlanmalarim temin etmek istemis, halkin sermaye
piyasast yoluyla gayrimenkullerin getirilerinden yararlanmasim vergisel tegviklerle
saglamaya c¢aligmistir. Ozellikle 1998’de vergi kanunlarinda yapian revizyon yeni
GYO’lann Oniinii de agmig, 1999 yilinda 3 yeni GYO kurulmustur. Buradaki en
onemli tesvik GYO kazanglanmn ¢ifte vergilendirmeden kurtanlmasidir. GYQ'lar
kurumlar vergisi ¢demezler, yalmzca hissedarlar GYO'lar iizerinden kazanglan

oranmnda vergi 6derler. Buna gore:

a) Gayrimenkul yatinm ortakliklarimin portfoy isletmecili§i kazanglann kurumlar
vergisinden®® istisnadir (Kurumlar Vergisi Kanunu 8/4-d).

b) Gelir Vergisi Kanunu® gergevesinde; gayrimenkul yatinm ortakhiklanmn portfoy
isletmecilii kazanglan igin stopaj’’ oram %0 dur.

1.1.1999 yilindan itibaren gayrimenkul yatinm ortakliklarnindan kar payr elde eden
gercek kisiler, bu gelirlerinin tizerinden 1/3 oraminda vergi alacag: hesaplayacaklar,
ayrica elde edilen gelirlerini enflasyondan annmak amaciyla kar paylanna Maliye
Bakanhgi’'nca tesbit edilen indirim oramim uygulayacaklardir. 1.1.2000 tarihinden
itibaren yukarida belirtilen vergi alacagi 1/5 olarak hesaplanmaya baaglanmigtir. Daha
sonra hesaplanan kar paylan, Gelir Vergisi Kanunu gergevesinde belirlenen vergi
oranlan gercevesinde vergilendirilecektir. Buna gore, kar paylanna vergi alacagi ve
indirim oram uygulandiktan sonra kalan tutarin 1999 wyih gelirleri i¢in 3 milyar 500
milyon TL’yi agmasi halinde beyanname verilecektir. Ancak, gergek kigilerin vergi
alacagi, beyanname iizerinden hesaplanan gelir vergisine mahsup edilecektir®®.

GYO’lar diger yandan alm ve satimlarda 6denen KDV ler ile tapu harcglanindan muaf
tutulmamuglardir. Genel olarak GYO yetkilileri bu uygulamadan sikayet ederek kayit

3 Kurumlar Vergisi: Sermaye sirketleri, kooperatif sirketler, iktisadi kamu kuruluglan, dernck ve
tesislerle, vakiflara ait iktisadi igletmeleri kapsayan kurumsal kazanglar #izerinden alinan vergidir.
5422 sayili “Kurumlar Vergisi” Kanunu ¢ergevesinde galigir (Diinya Gazetesi Yayin Kuruliu, 1999).
% Gelir Vergisi Kanunu: Gergek kisilerin belirli bir donemde (genellikle bir yil) elde ettikleri
gelirlerin net tutan fizerinden alinan vergidir.gelir vergisi artan oranl tarifeye gore alinan subjektif,
dogrudan bir vergidir (Diinya Gazetesi Yaymn Kurulu, 1999). '

¥ Stopaj: Gelir vergisinde, vergi borcunun miikellef tarafindan degil de, araci Gdeyici olarak
tammlanan bir figiincii kisi tarafindan 6denmesini ifade eder. Ornegin, bir igyerinde galisan kisilerin
vergileri, igveren tarafindan, bu kisilerin ayhik dicretlerinden kesilerek vergi dairesine yatirlir (Diinya
Gazetesi Yayin Kuruhy, 1999).

3% Bu diizenleme, borsada islem goren tiim hisse senetleri igin getirilmistir.

84



digiin  hakim oldugu gayrimenkul sektoriinde bu uygulamamn GYO’lan haksiz
rekabet ile karg1 karsiya biraktiim iddia etmektedirler. En azindan KDV oranlanmn
finansal kiralama iglemlerinde oldugu gibi diisiik tespit edilmesini talep etmektedirler
(Osmanh GYO A.S., 2000).

Yatinmcilar agisindan GYQ’lann avantajlan s6yle siralanabilir:

o Bireysel tasarrufgularin kendi kaynaklan ile utagamayacaklan biyiiklik ve yiiksek
getirili gayrimenkul portfoyiine ortak olmasi,

o Ortaklarm hisseleri oraninda kar pay: almast,
o Gayrimenkul yatinmlanmn likidite kazanmass,
@ Yatinmlarin profesyoneller tarafindan yonetilmesi,

o Cok ve gesitli gayrimenkule aym anda yatinm imkam saglayarak portfoy gesitliligi

olanag: yaratmasi,
0 Yatinim risklerini azaltmasi,
g Periyodik performans izleme olanag: yaratmasi.

Tum bunlanin yamsira gayrimenkuliin kendisi ele alinacak olursa yatinmin elden kolay
cikanimamasi sorunu gayrimenkulun degerinin enflasyon kadar artmamast riski ve
fiziksel tahribat olasiigi GYO’lara yatinm yapmanin dezavantajlan olarak belirtilebilir.
Aynica borsaya kote olan hisse senetlerinde spekiilatif diigiigler yaganabilir.

Diger yandan GYQO’lan Tiirkiye yatinm ve gayrimenkul piyasalannda avantajh hale
getirecek bazi saptamalarda bulunulmus ve gelismeler tespit edilmigtir (GYODER,
2000):

o Gayrimenkuliin Tiirkiye’de saglam ve popiiler bir yatirim aract olmas,

0 Enflasyonun diigmesiyle beklenen uzun vadeli finansman modellerinden olumlu

etkilenecek olmast,
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o Hayat sigortas, emeklilik fonlan gibi fonlarm iilkede geligmekte olmasinn
gelecekteki olasi olumlu etkileri,

o Kurumlar vergisi ve gelir vergisinden muaf olmalan,
0 Alm satimlardaki KDV oranlarinda indirime gidilmesi ihtimali,
o Deprem sonrasinda sigortah ve yiiksek kaliteli gayrimenkullere olan talepteki artig,

o Hazine arazilerinin GYO modeli gergevesinde degerlendirmeye yonelik ¢aligmalar.

4.2.8. Gayrimenkul Yatwrim Ortakhklarmm Makro Faydalar

Gayrimenkul yatinm ortakliklan, is merkezleri, aligveris merkezleri,uydu kentler gibi,
biiyiik olgekli gayrimenkul projelerinin finansmanina kaynak saglar. Olagan sartlarda
bu tirr biyiik projeleri gergeklestirmeyi hedefleyen bir girketin tiim finansman yiikiinii
iistlenmesi gerekir. Bu durum gogu kez kendi 6z varhklan yetersiz olan sirketler igin
kredi yoluyla finansman, bir bagka ifade ile faiz yiki: demektir. Ozkaynaklan yeterli
olsa bile sirket igin bir 6zkaynak maliyetidir. Bu tiir projeler, halktan gayrimenkul
yatmm ortakhg hisse senetleri karsihginda toplanacak fonlarla finanse edilebilir ve

boylece finansman yiikii ingaatg1 sirketin iizerinden alinmus olur.

GYQ’lann diger makro faydalan gayrimenkul sektdriinde kurumsallasmaya ivme
kazandirmalan ve sektoriin kayit altina alinmasimna yardimer olmalari olarak sayilabilir.

Diger yandan GYO’lar uzun vadeli konut kredileri ile desteklenmeleri halinde konut
agigimin kapatilmasinda kullanilabilirler. Miilakatlarda beliren agulikh bir egilim de
soyledir: GYO’larin sosyal konut yapmak gibi bir misyonlan bugiin igin olmasa da,
oniimiizdeki 10 yil igerisinde iilkedeki toplu konut agigmi, belediyelerin kurdugu ve
ozel olarak ¢alisan GYO’lar kapatacaktir (Ozer, 2000).

Genel anlamda GYO’larin yarattif makro faydalar séyle siralanabilir (Vansg, 2000):
o Halka agilma suretiyle fon temini,
o Gayrimenkul projelerine finansman saglanmast,

o Altyap: yatinmlianmn lzlandinlmasi,
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o At kalan arazilerin degerlendirilmesi,

o Yiiksek rant saglayan igletmelerin olusumu,

0 Ingaat, saghk, turizm gibi diger sektorlerin gelismesi,
g Modemn yagam merkezlerinin olugturulmast,

o Cagdas geligmis iilke olma goriintiisiiniin saglanmass,

O Sermaye piyasasi ve IMKB’nin geligimine katki saglamasi.

4.2.9, GYO’larm Gayrimenkul Sektiriine Katlks:

GYO’lar ne emlak girketleri, ne de ingaat §irketleri olarak tammlanabilirler. Ingaat
sektoriinin tlkenin lokomotif sektorii oldugu, yarattifi biyiik istihdamdan ve yerli
sanayi tarafindan en ¢ok desteklenen sektér olmasmdan agikca gorilmektedir.
Turkiye’deki yilhk konut agigi da g6zoninde tutuldugunda gayrimenkul sektoriiniin
ve bu isi en geffaf gekilde, kanunlar ¢ergevesinde yapan GYO’lann ne denti 6nemli
oldugu anlagilacaktir. Ingaat sektorii, sektorde ¢alisanlarin tamaminin kayith olmamasi,
ahm-satimlarda faturalanin  kesilmemesi ve gayrimenkuliin gergek degerinin
gosterilmemesi gibi sebeplerle siirekli olarak gok biiyilkk ekonomik kayiplara neden
olmugtur. Sonug olarak gayrimenkul sekt6rii, iilkenin en 6nemli, fakat neredeyse en
¢ok ekonomik agig olan sektérii olarak tammlanabili. GYO’lann SPK denetiminde

olmasi, bu sektordeki ekonomik kayiplann azalmasinda oldukga faydah olacaktir
(Akkum, 2000).

Gayrimenkul sektoriiniin en 6nemli soruntarindan biri de giiphesiz finansmandir.
GYO’lar biyiik finansman bulma misyonuna ve yetenegine sahiptirler:

I- Genellikle bityiik sirketler grubuna dahildirler ve herhangi bir ingaat sirketine gore
¢ok daha fazla finansman bulabilirler,

2- Yaptiklan iyi projeleri, yurtdiginda da satarak, yurtdipndan kaynak saglama
sanslan vardir,

3- Sermayelerini artinip, halka arz ederek, kaynaklarm artirabilirler.
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4.2.10. GYODER

8’i SPK’ya kayith olan toplam 12 adet GYO bir araya gelerek Agustos 1999 tarihi
itibariyle GYODER’i (Gayrimenkul Yatinm Ortakhfi Dernegi) olugturmuglardir®.
GYODER’in misyonlan goyle 6zetlenmistir (GYODER, 2000):

o

(=]

“Gayrimenkul sektoriiniin saglikh geligmesi igin ¢oziimler iiretmek,
Gayrimenkul sektriiniin kurumsallagmasimni hiztandirmak,

Sehirlesme siirecinde ¢agdas ve uygar kent unsurlanm (aligveris merkezleri, ticari

alanlar, uydu kentler vb.) olugmasina katkida bulunmak,

Ozellikle metropollerde yerel yonetimler ve ilgili deviet kuruluglan ile birlikte

hareket ederek kent i¢i rehabilitasyon ve doniigiim planlarina yer vermek,

Sektorde kalite kontrol, degerleme, finansman ve pazarlama konulaninda standart

olusturmak,

Gayrimenkul yatim ortakh@ kavramim tanitici ve yayginlagtinc: etkinlikler

dizenlemek,

D1 piyasalarda etkinligimizin artinlmas: igin ihtiyag duyulan koordinasyonu
saglamak,

Yerli ve yabanci 6zel ve resmi kuruluglar, ticaret ve sanayi odalan, borsalar,

meslek kuruluglan, vakif, dernek, birlik ve benzerleri ile igbirligi yapmak,
Toplant, seminer, sempozyum ve paneller diizenlemek,

Sektor igindeki iletigimi ve bilgi aligverigini arturmak ve koordinasyonu saglamak”.

2001 yih igerisinde diizenlenecek seminerler arasinda arazi gelistirme ve imar
uygulamalar, turizm sektorii ve GYO’lar gibi sehircilik ve planlama ile dogrudan
iligkilendirilebilecek konular belirlenmistir.

* Bu dernegin en 6nemli ve gok tiyeli bir benzeri ABD’deki GYO’lan bir araya getiren NAREIT tir
(National Association of Real Estate Investment Trusts). Ingiltere’de GRI (Global Real Estate
Institute), yine ABD’de ama bu kez ipotek GYO’lar iizerine kurulmus FANNIE MAE diger 6rnekler
olarak siralanabilir.
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4.2.11. Diinyada GYO Uygulamalar

GYO’lann diinyadaki ilk ornekleri 1900’lerin baglarina kadar gitse de, bugiinkii
halleriyle kurulug izni almalan 1960°da ABD Kongresi'nde ahnan kararla
gergeklesmigtir. Bu tarihte kongre, kiigiik yatinmeilann gelir yaratic1 biiyiik projelerde
yer alabilmeleri icin GYO’lan kurmugtur. Kongre, kiigiik yatinmcilann biiyiik ticari
gayrimenkullere yatinm yapabilmelerinin tek yolunun, fonlan bir havuzda toplamak
gerektigini belirlemigtir. Baglangigta GYO’lar olduk¢a smrh bir alanda faaliyet
gosterebilmiglerdir. Kongre’nin aldify karara gore faaliyet alanlant gayrimenkule
yatinm yapmakla smmrlandinlmmg, s6z konusu gayrimenkullerin igletilmesi ya da
yonetilmesi yasaklanmustir. 1986°da gikartilan yeni yasa ile GYO’larm faaliyet konusu
daha ¢ok yatinm yapilan gayrimenkuliin yt’)netilmesi ya da igletilmesine kaymmgtir.
Eskinin gayrimenkul havuzlan yaratan GYO’lan, ginden gine uzmanlasan
gayrimenkul igletme girketlerine dontigmektedir.

Giinimizde yalmzca ABD’de 300’den fazla GYO faaliyet gOstermektedir. Aktif
toplamlan 250 milyar $, toplam gayrimenkul portfoyleri 350 milyar $ olan GYO’larn
yaklagik 2/3°0 ulusal borsalarda iglem gormektedir NAREIT, 2000). 2000 yihmn ilk
yarisi itibariyle kesin rakamlar halka agtk 192 GYO ve toplam varhklar 324 milyar
dolardr (GYODER, 2000). Baz biyilk borsalarda 6zel GYO pazarlan
bulunmaktadir. ABD’de giiniimiiz itibariyle yapilan gayrimenkul yatinmlanmn % 20°si
GYO’lar tarafindan gergeklestirilmektedir (Maya, 2000).

ABD yasalarina gére GYQ’lar en basit anlamda apartman, aligveris merkezi, ofis ve
depo gibi gelir yaratici gayrimenkullere yatinm yapan ve ¢ofu zaman bunlarin
isletmesini de istlenen kurumlardir. Baza GYO’lar gelistirici (developer) roliinii de
tistlenebilirler. Fakat GYO’larm difer kurumlardan en ayirt edici o6zellikleri
vergilendirilebilir gelirlerinin % 95’ini hissedarlarina kar pay1 olarak dagitmak zorunda
olmalandir.

ABD’de GYO’lar yatinm yaptiklan alanlarda yasayan yerel hatka, 6dedikleri
gayrimenkul ve diger vergiler ile dogrudan bir katkida bulunduklan gibi yagam
gevrelerini giizellestiren kalite ve estetikte fasanmfar ile vyarattiklan digsal
ekonomilerle dolayh olarak da katkida bulunmaktadirlar.
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GYO’lar kiigiik yatinmcilara 3 énemli avantaj sunmuslardir. Bunlar likidite, giivenlik
ve performans olarak siralanabilir. Gayrimenkul yatirmlanmn en biiyikk dezavantaji
olan istendigi anda nakite gevrilememesi (likit olmama) sorunu GYQ’lar sayesinde
agtlmugtir. Diger yandan gayrimenkul yatinmmlan her zaman giivenilir yatinmlar olarak
kabul edilmiy GYO’lar buna bir de bilgi boyutunu eklemigtir. Yatmimcilar yasal
mevzuata ve yaganan bilgi devrimine uygun olarak sirket ve gayrimenkulferi, yonetimi
ve i§ plam ve gayrimenkul piyasalan ve beklentiler konusunda gok daha fazla bilgi
sahibi olabilmektedir. Son olarak da profesyonellerin elinde gayrimenkul yatinmtannin
performans1 artinlmgtir. Kigitk yatinmeilar da bu avantajlar karsisinda GYQ’lara
biyiik ilgi gostermis ve GYO’lann sayis1 hizla artmgtir. GYO’lann bir diger avantaj
her sezon diigiiniilecek yatinmlar olmalaridir.

GYO olmaya hak kazanan bir anonim sirket ya da trost’® ABD’de Internal Revenue
Service (IRS — I¢ Gelir Servisi) tarafindan toplanan kurumsal gelir vergisinden muaf
tutulmugtur. ABD eyaletlerinin ¢cogu da bu uygulamaya destek vermig ve GYO’lan
eyalet gelir vergisinden de muaf tutmuglardir. Bu tegvik, gelirin neredeyse tamammin
hissedarlara  dagiilabilecefi ve ¢ifi-vergilemeden” kagimlabilecegi anlamina
gelmektedir. Vergi tesviklerine ilaveten 1993’de ¢ikartilan bir yasa ile emeklilik
fonlaninin belli bir orammn GYO’lara yatinlmasi sart1 getirilmigtir. Bu yasamn etkisiyle
emeklilik fonlan ile birlikte egitim ve saghk fonlan sigorta sirketleri, bankalarn trost
birimleri ve ortak fonlar giderek daha bityikk oranlarda GYO’lara yatinm yapmaya
baglamuglardir. 1997°de yapilan yeni diizenlemelerle GYO operasyonlan igin bir¢ok
kolayhk getirilmigtir.

ABD’de bir GYO haline gelebilmek i¢in gerekli sartlar suntardur:
o Anonim girket, i§ trostii ya da benzer bir kurum olmak,

o Bir yonetim kurulu ya da yeddieminler (trustee) tarafindan yonetiliyor olmak,

“0 Trust: Trost. “Birden fazla igletmenin iktisadi, mali ve teknik giiclerini biraraya getirerek tek bir
isletme halinde birlesmeleri ile ortaya gikan iktisadi kurulus. Trostler yatay veya dikey trostler ojarak
ikive aynlir. Yatay trostler, trostii olusturan isletmelerin faaliyet sahalarimn aym veya birbirine
yakin olmasi halinde s6z konusn olur. Faaliyet sahalan birbirini tamamlayan sirketlerden olusan
tristler ise dikey trostler olarak adlandurihir™ (Diinya Gazetesi Yayin Kurulu, 1999).

! Double taxation: Cifte vergileme. “(1) aym dolaysiz yabanc: sermaye kazanglarimin hem yabanci
ev sahibi tilkede, hem de ana dikede vergilendirilmesi. (2) Kurum kazanclan vergilendirildikten
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o Tamamen transfer edilebilir hisselere sahip olmak,
a En az 100 hissedara sahip olmak,

0 Bes ya da daha az hissedar tarafindan her vergi dénemi 6ncesi hesaplanmak iizere

hisselerin % 50’sinden fazlasina sahip olunmamast,
@ Toplam varliklarmn en az % 75’ini gayrimenkul varliklanna yatirmak,

O Briit gelirinin en az % 75’ini gayrimenkul kirass ya da gayrimenkul ipotek
faizlerinden elde ediyor olmak,

o Her yil hissedarlarina vergilendirilebilir gelirinin en az % 95’ini dagitmak.

Tirkiye’deki sartlarda genel olarak yukandaki omege uygundur. Bir énemli fark
hissedarlara vergilendirilebilir gelirin neredeyse tamamumn dagitilma zorunlulugudur.
Tirkiye’de yasal mevzuat, heniiz GYO’larin yeni gelisiyor olmalan goz oniinde
bulunudurularak bu zorunlulugu biinyesine almamugtir. Bu gekilde GYO’larm
kazandiklani fonlan girketlerinde tutarak daha izl biiyiiyecekleri digiintilnmigtiir.
Gelecekte benzer bir zorunlulugun iilkemizdeki GYO mevzuatina da eklenmesi

beklenmektedir.

Turkiye’deki ve ABD’deki GYO’lar tiirleri ve kar dagiumlan itibariyle birbirlerinden
ayrilmaktadirlar. ABD’deki GYO’lann % 96’s1 6zvarha dayal, % 2’si ipotek ve %
2’si karma GYO’lardir. Oysa Tiirkiye’deki GYO’lann tamamm heniiz 6zvarha
dayalidur.

Diger yandan “Tirkiye’deki GYO’lar ABD’deki Real Estate Investment Trust’lara
(REIT) birgok yonden benzemektedir. GYO’lar gayrimenkul sektoriine finansman
saglamakta ve piyasalarda likiditeyi gelistirmektedir. Baganh hatka arzlar sonucu ve
finansal ve finansal kuruluglardan alinan kredilerden (maksimum kullamlabilir kredi
miktari 6z sermayenin 2 katrdir) temin edilen fontar, gayrimenkul endiistrisine
aktariimaktadir. Aynica GYQ’lar aracihfy ile gayrimenkul sektOriiniin finansmam
kiigiikk ¢caph yatinmcilara da biiyiik projelerin karlarna ortak olma sansi vermektedir.

sonra bunlann temettii biciminde dagitildiklaninda bir kez de kigisel gelir wvergisi ile
vergilendirilmeleri” (Seyidoglu, 1999). Burada 2. anlanminda kullamiimaktadur.
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GYO’lar en seffaf ve en verimli gayrimenkul finansmam modelidir” (GYODER,
2000).

ABD’deki GYO’larn yatinm yaptiklan sektorler asagidaki tabloda oranlanyla birlikte

verilmigtir.

Tablo 4.1. ABD’deki GYO’lann Yatinm Yaptiklan Sektorler

SEKTOR %
Konut 19
Parckende 21
Ofis / Sanayi 31
Saghk 5
Depolama 4
Turizm 6
Ipotek 2
Diger 13

Gorildigii gibi ABD’de GYQ’lar ozellikle konut ile ticari yapilar tzerinde
yogunlagmaktadir. Daha sonra Tirkiye’de GYO’lar boliminde Turk GYO’lann
faaliyet alanlan detayli olarak ele alinacaktir. Ancak simdiden soylenebilir ki saghk,
sanayi ve depolama Tiirk GYO’lann konusu heniiz olamamg, konut daba agrlikls bir

oran iistlenmigtir.

Avrupa’da GYO’larm geligmesi daha geg tarihlerde olmustur ve ABD’deki kadar
yayginhk kazanmamigtir. Bunda ABD’de uygulanan vergi tegviklerinin Avrupa’da
uygulanmiyor olmasi oldukga etkilidir.
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Grafik 4.1. ABD’deki GYO’larin Yatinm Yaptiklan Sektorler
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5. TURKIVE ' DEKI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

5.1. Sermaye Piyasasi Kurnlu’na Kayith GYO’lar

2000 yih itibariyle SPK’ya kayith GYO sayis1 sekizdir. Asagida bu girketlere ait
bilgiler, elde edilen 1999 yili faaliyet raporlanna ve yapilan miilakatlara gore detayh
olarak incelenecek ve konuyla iligkilendirilmeye cahgilacaktir.

5.1.1. Is Gayrimenkul Yatirim Ortakiig

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhg, faaliyetlerini ayn ayn: siirdiiren iki sirketten, Merkez
Gayrimenkul Yatnm ve Proje Degerleme A.S.'nin tim aktif ve pasiflerini I
Gayrimenkul Yatinm ve Proje Degerleme A.§.'ve devretmesi sonucu GYO'ya
donustiirilmek suretiyle kurulmugtur. Her iki sirket de 1998 yilinda, gayrimenkullere
ve gayrimenkul projelerine yatinm yapmak amaciyla Tiirkiye Is Bankasi A S'nin
istirakleri ile kurulmustur. Birlesme sirasinda girketlerin portfoyiindeki varliklar GYO
portfoyiine aktanlmgtir. Kurulug asamasinda s6z konusu iki sirketin de oldugu gibi, Is
GYO’nun da en biiyiikk orta@ Tiirkiye Is Bankas1 A.S. olmustur. I3 Bankas: finans
sektoriindeki 75 yithk deneyimini gayrimenkul sektoriine de tagimak amacindadir.
Dolaystyla Is GYO kurucusu itibariyle finans sektoriinden gelen bir girkettir.

Is GYO, 6 Agustos 1999 tarihinde 63,5 trilyon TL 6denmis sermaye ile faaliyete
baglamugtir. 2000 yih itibariyle kayith sermayesi' 500 trilyon TL’ye, odenmig
(cikanlmig) sermayesi’ ise 70 trilyon TL’ye ulagmustir. Kayith ve odenmis sermaye
agisindan piyasamn en bityiik GYO’sudur. 1-3 Aralik 1999°da 1400 TL birim fiyat
Tablo 5.1. SPK’yva Kayith GYO’lar ve Gayrimenkul Portfoyleri

! Kayrth Sermaye (registered, authorized capital): Anonim sirketterde, ana s6zieyme hiikiimlerine
gore, sayis1 ve her birinin nominal degeri belirlenmis olarak ihra¢ edilebilecek hisse senetlerinin
tutan

2 Odenmis Sermaye (paid in capital, subscribed capital): 1. Sirket ana sozlesmesinde belirtilmis
sermayenin fiilen édenmis kissm. Cikanimig Sermaye. (Diinya Gazetesi Yayin Kurulu, 1999).
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kargiiinda sirketin 21 trilyon TL’ye karsiik gelen % 30’u halka acilmmstir. Halka
agikhik oram en diisiik olan GYO’dur. 22 Aralik 2000 tarihi itibariyle IMKB’de 1950
TL’den iglem gormektedir. 2000 yih iginde % 15 bedelli, % 15 bedelsiz sermaye
artinm ile 6denmis sermayesini 91 trilyona gikarmistir. Tiirkiye'nin piyasa degeri ve
net aktif defier’ itibariyle onde gelen GYQ'lan arasinda yer almaktadir.

Is GYO’nun 1999 yih sonu itibariyle hisselerinin dagilim goyledir: Turkiye I Bankas:
AS. %58,7 (2000 yih bagmda % 53.7), halka agik kisim %30, diger ortaklar
(Cayirova Cam Sanayi, Cam Pazarlama A.S., Izmir Demir Celik Sanayi A.S., Anadolu
Hayat Sigorta A.S., Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi A S., Soda Sanayi A.S.,
Camis Madencilik A.$., Camig Sigorta Hizmetleri A.S., Camtag Diizcam Pazarlama
A.S., Nemtas Nemrut Liman Igletmeleri A.S.) %11,3. Is GYO’nun toplam 65.000
ortagt vardir. Halka agilan hisselerin % 1.8’i yabanci kurumsal aktorler tarafindan
alinnigtir. Bu toplam hisselerin yaklagik olarak % 0.6’sina kargiik gelmektedir.

Is GYO’nun kurutug amag ve hedefleri §oyle siralanmaktadir:

0 Aktif bitytime saglamak,

a Karlili artirmak,

0 Yatinmcisina diizenli bir gelir saglamak,

o Gayrimenkul sektoriinii kurumsatlagtirmak,

0 Yeni projelerde yer almak,

@ Konut ihtiyacimn giderilmesine katkida bulunmak,

g Uzun vadeli yatinmlara yonelmek,

Bu amag ve hedefleni gergeklestirmek igin siralanan stratejiler ise sunlardur:

0 Gigli ortaklik yapis: ve finansman giicii ile orta vadede onemli bir aktif biiyiime
saglamak. ‘

3 Net Aktif Degeri: Toplam PortfSy Degeri + Hazir Degerler + Alacaklar — Borglar + Diger Aktifler
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o Mevcut nitelikli portffoyiinden elde edecegi yilksek kazancin 6nemli bir kismim
ortaklarina kar pay: olarak dagumak.

o [Is Bankast'mn giivenilir ismini ve deneyimini gayrimenkul sekitriine tasimak ve
tamamlanma agamasina gelmis projelerinden elde ettigi dolar bazindaki gelirle yeni
projelerde yer almak.

0 Temettii dafitmak ile biyiimenin birbiri ile geliymesine ragmen, dengeli
davranarak, olusturulacak gayrimenkul portfoyia ile gayrimenkul sektoriinii
kurumsallagtirmak ve gidik olmayan igletmeler yaratmak.

o Mevcut ve nitelikli portfoyiinden elde edecegi gelirle yeni projelerde yer alarak
portfoyiinii degisen tercih ve ihtiyaglara yamt verecek sekilde yiksek verimli ticari
gayrimenkul ve konut yoniinde gelistirmek, cesitlendirmek suretiyle karlilig
artirmak.

0 Insanlarn degigen ihtiyaglarna, zevklerine ve meveut konut ihtiyacina gore sekil

alacak projelerle konut ihtiyacmm giderilmesine katkida bulunmak.

0 Uzun vadeli yatrimlardan vyararlanma amaci giden yatinmcilarla isbirligi
gelistirmek.

Is GYO’nun 1999 yih net kan yaklagik olarak 700 milyar TL olarak belirlenmistir. Bu
karin tamamu bilangodaki “yurt ici satiglar” ve “faaliyet ile ilgili diger gelir ve karlar”
kalemlerinden elde edilmigtir. Giderleri genel yonetim giderleri ile 6denecek vergi ve
diger yasal yikiimliliklerle smirlidir. 1999 yili i¢in aragtirma ve gelistirme gideri
bilangoya gore bulunmamaktadir.

Portfoyde yer alan Ankara Is Kulesi’nin 1 Ocak 1999 itibariyle Is Bankasi’na kiraya
verilmesiyle yil iginde 3.960.000 $ (Arahk 1999 itibariyle 2.138.400 milyon TL) kira
gelii elde edilmistir. Diger yandan bu donem igerisinde portfoydeki diger
gayrimenkullerden Istanbul Is Kuleleri ile Algveris Merkezi’nin kiralama stratejilerinin
tespitine yonelik bir rapor hazirlanmustir. Elde edilen tespitlere goére kiralama faaliyeti
caliymalan siirdiinilmektedir. Aligveris merkezinde yer alacak firmalann belirlenmesi
icin “shop mix” cahgmas: esas alinmuy ve bu dogruituda firmalarla goriigmeler
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yapllmlstlr. 1999 yil sonu itibariyle birgogu belirlenen kiracilarla kontrat agamasmna
gelinmigtir.

1999 yil Aralik ay: itibariyle toplam portfoy degieri® yaklagik olarak 91 trilyon TL’dir.
Buna kargiik elinde bulunan gayrimenkul portfoyiniin ekspertiz degeri 100 trilyon
TL’ye ulagmigtir. Toplam portfoy degeri ve gayrimenkullerinin toplam ekspertiz
degeri, piyasadaki GYO’lar arasinda EGS GYQ’dan sonra ikinci en bityiik degerlerdir.
Is GYO’nun portfoyiinde yer alan gayrimenkuller detayh olarak sonraki béliimde ele
alinacagindan burada kisaca girket acisindan degerlendirilecektir:

Fablo 5.2. IS GYO Gayrimenkul Portfoyi: Yapisi

. | INSAATYADA | EKSPERTIZ | PORTFOY
GAYRIMENKUL YER | PARSEL ALANI DEGERI ICINDEKI
] (M2) | (MILYON TL) | ORANI (%)
Istanbut -
Arsa - 7613 3.425.850 3,45
Is Bankas: Genel
Midirk Bi Ankara 26.488 28.960.000 29,15
Istanbul is Kuleleri Istanbul-
(kompleksin % 49°n) 85.959 56.167.266 56,52
. . Istanbul-
Algveris Merkezi Levent 9.755 6.423.372 6,46
Istanbul -
Otopark Levent 14.160 4.388.256 4,42
Arsa ve otopark
21.773
Bina ve bina
TOPLAM komplelisi 136,362 99.364.744 100,00

Kaynak: I$ GYO 1999 Yil Faaliyet Raporu

Yukandaki tablodan da anlagilacag iizere Iy GYO portfoy terciblerinin 6nemli bir
boliimiinii, kaynag olan Iy Bankasr’nin muhtemel etki ve yonlendirmesiyle (ki portfoy
varliklanmn onemli bir kismu iy Bankasi’ndan satn alnmstir) finans sektériiniin
kendisine Tiirkiye’de merkez segtigi Istanbul Zincirlikuyu - Maslak hatt1 iizerindeki
Levent’e yapmustir. Yatinmlarin % 29’u Ankara’da, geri kalan % 71’lik bolimii ise

4 Toplam PortfSy Degeri: Gayrimenkuller + Miilkiyete Gegirilmemis Varhiklar + Menkul Kiymetler
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istanbul’da sozii edilen bolgede yer almaktadir. One gikan bir diger 6zellik bina ve
bina komplekslerinin tamamimn ticari yapilar kategorisinde olmasidir. I GYO’nun
konut projesi yoktur. Toplam portféyiin yaklagik olarak % 8’ini arsalar, geri kalan %
92’sini ticari yapilar olugturmaktadir.

Grafik 5.1. Is GYO Portfoy Yapisimn Ekspertiz Degerlerine Gore Dagilim

Albsveris Merkezi Otopark Arsa

%6 %4 %3 Is Bankasi Genel

Midurlkik Binas:
%29

Istanbul i
Kuleleri
%58

Is GYO’da caligan personel sayisi; 1 Genel Miidiir, 1 Mali ve Idari Isler Miidiirii, 1
Pazarlama Miidiirii, 1 Finans ve SPK Mevzuati Uzmani, 1 Proje Gelistirme ve Yatinm
Uzmani, 2 Biiro Elemam olmak iizere toplam 7 kisidir. Caligan personelin yam sira Is
GYO’nun damgmanlan da soyle siralanabilir: Ozel bir hukuk damgmam (profesor) ile
vergi danmigmam (DRT Denetim Revizyon Tastik Yeminli Miisavirlik). Diger yandan
mevzuata gore, bagimsiz denetleme kurulusu olarak DRT Denetim Revizyon Tastik
Yeminli Miisavirlik, Bagimsiz Ekspertiz Kuruluglan olarak Vakif Gayrimenkul
Ekspertiz ve Degerleme A.S. ile Celen Gayrimenkul Degerleme ve Yatinm
Damgmanhg Ltd. Sirketi ile igbirligi igerisinde gahigmaktadir.

5.1.2. Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakhgs

Nurol Holding ingaat, ticaret, makine sanayi, turizm, finans, di ticaret, matbaacihk,
sigortacilik, madencilik, gelik imalat montaj sanayi, saghk, havacilik, silah ve enerji
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerden olusan bir topluluktur. Kurulug tarihi 1966
olan Nurol Ingaat A.S.’nin ¢ahgan sayist 4500 kigidir. Nurol Ingaat’m bugiine kadar
imza attif1 6nemli projeler arasinda; Salima Tatil K6yi - Antalya, Karum Is Merkezi -
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Ankara, Oasis Tatil Koyt - Bodrum, Asena Tatil Koyii - Kusadasi, Sheraton Otel ve
Towers - Ankara, Kiirtiin Baraji ve Hidro Elektrik Santrali Tesisleri Ingaat: - Kiirtiin,
Bahgegehir 2. etap 2. kisim ingaati - Istanbul, Ayas Tiineli - Ayas, Toprakkale -
Iskenderun Otoyolu, Karadeniz Sahilyolu kapsaminda Bolaman - Persembe bolinmiis
karayolu ingaat1, Istanbul metrosu (ortak girigim) siralanabilir.

Nurol GYO’nun bu anlamda yagadii bir sorun, Ankara merkezli bir kurulug olmas: ve
dahil oldugu sirketler grubu genellikle baraj, yol vb. biiyiik iilkesel projelerle ilgilendigi
icin Istanbul’da yerel yonetimle olan iligkilerinin, Istanbul merkezli GYOQ’lar kadar
kuvvetli olmamasidir. Istanbul merkezli olan GYO’larin 6zellikle beraber calistiklan
ingaat sirketlerinin belediyelerle olan iligkilerinin kuvvetli oldugu séylenebilir (Ozer,
2000).

Nurol GYO’nun ortakhk yapisi 1999 yili sonu itibariyle, % 0.03 Carmukh Ailesi, %
50.97 Nurol Insaat A.S. ve % 49 halktir. 3 Eyliil 1999°da 1 trilyon kurulug sermayesi
ile kurulan girketin Arabk 1999 itibariyle Odenmis sermayesi 5 trilyon, kayith
sermayesi ise 10 trilyon TL’dir. Odenmis sermaye 1 trilyondan 5 trilyona gikartilirken,
4 trilyonluk artigin 2,450 trilyonu halka arz yontemiyle kargilanmgtir. Sirket, sermaye
artirimu yoluyla 7,765 trilyon TL nakit kaynak saglanmustir. Saglanan kaynak mevcut
projelerin finansmam ile potansiyel projelerde kullamlacaktir. Hisseler 8-9 Aralik 1999
tarihlerinde 2500 TL’den halka arz edilmigtir.

Nurol GYO’nun kurulug amagclan §oyle siralanabilir:
0 Yatmmcilarna giivenli ve istikrarh getiriler saglamak,

a Gayrimenkul sektorinde IMKB'de islem goren sirketler arasinda lider kurulug
olmak.

Bu amaglan gergeklestirmek igin izlenecek stratejiler de gunlardr:
O Degisen piyasa kosullarinda grup yatinmlanna halka arz yolu ile finansman temini,
o Isimkanlarinda gesitlilik yaratmak,

o Nurol Ingaat ile igbirligi yapmak,
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o Sahip olunan arazi ve gayrimenkullerin degerlendirilmesine yonelik projeler
geligtirmek.

1999 yilt kari 866 milyar TL olarak agiklanmigtir. Gelirlerin 6nemli bir kismu “yurt igi
satiglar”, “faiz ve diger temettii gelirleri” ve “diger faaliyetlerden gelirler ve karlar”
kalemlerinden kaynaktanmaktadir.

1999 yili Aralik ay: itibariyle toplam portfSy degeri yaklagik olarak 14 trilyon TL’dir.
Buna kargilik elinde bulunan gayrimenkul portfoyiiniin ekspertiz degeri 18,5 trilyon
TL’ye ulagmustir. Bu boliimde sirketin portfoyi kisaca degerlendirilecektir:

Tablo 5.3. Nurol GYO Gayrimenkul Portfoyii Yapist

EXSPERTIZ PORTFOY

GAYRIMENKUL YER INSAAJDALAM DECERI iCINDEKI
) MILYONTL) | ORANI (%)
Ankara -
Nurol Konaklari Gazi pasa 26000 13.340.000 72,36
Nurol Plaza IGn o 31240 3.600.000 19,53
Ayazaga
Nurol Uskumruk8y | Istanbul — Sanyer-
Villal Zekeriyaky 11484 675.000 3,66
Qasis Bodrum 1280 $20.000 4,45
TOPLAM 64004 18.435.000 100,00

Kaynak: Nurol GYC 1999 Yil: Faaliyet Raporu

Nurol GYO’nun portfoy yapis: incelendiginde yaklagik olarak portfoyiin %’iiniin tek
bir proje —Nurol Konaklan- tzerinde kaldigh goriilmektedir. Algveris, is ve konut
sektorlerinde yatinmlar yapiyor olmasi sektorel bir cesitlilik sunuyor goriinse de,
portfoyiin % 76 st konut sektérii iizerine kurulmustur. Is GYO gibi, finans sektoriinin
kendisine Tirkiye’de merkez sectii Istanbul Zincirlikuyu - Maslak hatt: tizerinde
Ayaza@a’da i merkezi olarak Nurol Plaza’ya yatinm yapmustir. Ayrica turizm ve
ahgveriy merkezi olan Oasis Bodrum’a da yapimug bir yatinmian bulunmakiadir.
Yatinmlarm yalmzca % 23’G Istanbul’da bulunmaktadir. Portfoyiin merkezini
olusturan Nurol Konaklar’mn Ankara’da olmasi yerse¢iminde de Ankara’nin 6ne
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¢ikmasina neden olmustur. Bunun siirekli bir egilim olup olmadifini gelecek yillarda
yapilacak yatinmlar belirleyecektir. Toplam portfoyiin tamamm bina ve bina
komplekslerinden olugmaktadir.

Grafik 5.2. Nurol GYO Portf6y Yapisinin Ekspertiz Degerlerine Gore Dagihm:

Nurol Oasis

Uskumnkdy %4

Nurol Plaza Nurol Konaklan
%20 %72

Sirket, gayrimenkul yatinm ortakhf kurma gabasinda olan Mesa ve Siizer gruplanyia
ortak olarak, Biiyitkgekmece bolgesinde yeni bir konut projesine oniimiizdeki
dénemde baglamay: plantamaktadir (Ozer, 2000).

Sirket genellikle, yeni bir projeye baglamak yerine, icinde yer aldig sirketler grubunun
bir elemam olan Nurol Ingaat tarafindan baglatilomg olan projelerden, uygun
bulduklanim portfoyiine almay: tercih etmektedir.

Sirket genel olarak yatinm kararlanni, beraber gahstifi damgman sirketlerin belirlenen
projeye iligkin hazirladiklan fizibilite kararlanm gozoniine alarak vermektedir.
Hazrlanan bu raporlarda iizerinde en ¢ok durulan etken ise girketin belirledii zaman
diliminde istedigi kan elde edebilme olasiifimn yiiksekligidir. Sirketin, danismanlik
sirketlerinin hazirfladif bu raporlarda mutlak incelenmesi istedigi konular arasinda,
sozkonusu arsaya imar planinda hangi fonksiyonun yiklendiginin belirlenmesi de
gelmektedir. Belirlenen bolge planda ticaret bolgesi olarak gorilayor ise, gevresindeki
ticaret bolgelerinin tespiti, yapilan yatinmn olabilirligi, hedef kitlesi vb. hesaplarn da
raporda yer almas: istenmektedir. Bu raporlann yamsira, son karann verilmesinde
ozellikle beraber ¢ahisifan Nurol Ingaat A.S. ve genellikle Nurol Grubunun st diizey
yetkililerinden olugan yonetim kurulu etkili olmaktadir (Ozer, 2000).
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Yapiacak yatinmun biyikliigiiniin, icerisinde yer alacak birimlerin dagihm gibi
konularda ise, yine karhlik gozoniine ahnan temel kriterdir. Gergeklestirilecek olan
projeler, merkez diginda ise yerse¢imi kriterleri go6zoniine alinmaktadir, ancak

merkezde arazi bulma sorunu yagandii i¢in, bu kriterler gozardi edilebilmektedir
(Ozer, 2000).

Nurol GYO’nun biinyesinde 12 personel galigmaktadir. Personelin uzmanlk alanlar
ekonomi, gehir planlama, ingaat miihendislifi, pazarlama, uluslararas: iligkiler ve
muhasebedir. Personelin yani sira damgmantik hizmeti alinan kurumlar sunlardir: Celen
Degerleme, Emlak Bankasi1 Degerleme ve Nurol Holding. Cesitli konularda igbirligi
halinde ¢aligilan girketler; Nurol Ingaat, Nurol Bank, Nurol Menkul Degerler ve
Denver olarak siralanabilir.

5.1.3. Valaf Gayrimenkul Yatirum Ortaldgy

Vakif GYO, Vakiflar Bankas ve Arsa Ofisi ortak girigimiyle kurulmus bir sirkettir.
Vakiflar Bankasr'mn mali sektordeki tecriibesi ile Arsa Ofisi’nin gayrimenkul
gelistirme amach arsa diizenleme faaliyetlerinin birlikte degerlendirilmesi ile olumlu
sonug alinacaf diisinilmiistiir.

Vakif GYO’nun hisseleri Arahk 1999 itibariyle gesitli ortaklar arasinda su sekilde
paylagiimaktadir: T.C. Vakiflar Bankas1 T.A.O. %27,7, T.C. Maliye Bakanh1 Arsa
Ofisi Genel Miidiir %16,7, Vakifbank personeli 6zel sosyal giivenlik hizmetleri vakfi
%6,6, Giines Sigorta A.§ %1,6, Vakif Deniz Finans Kiralama A.S. %1,6, Halk %
42.4. (Vakifbank personeli 6zel sosyal giivenlik hizmetleri vakfi ile hatka arz edilen
toplam, mevzuata uygun olarak % 49’u bulmaktadir.)

Valkaf GYO, Turkiye’nin ilk GYO’sudur. 16 Ocak 1996 tarihinde, 250 milyar sermaye
ile kurulmustur. Aralik 1999 itibariyle kayith sermayesi 5 trilyon, ddenmis sermayesi
de 2 trilyon 450 milyon TL’dir. Odenmis sermaye itibariyle Tiirkiye’nin en kiigiik
GYO’sudur. Hisseleri de, Tiirkiye’de ilk olarak 26 Arahk 1996 tarihinde 2000 TL’den

1999 yih kan 312,5 milyar TL olarak agiklanmugtir. Bu, SPK’ya kayith GYO’lar
arasindaki en diigiik karlardan birisidir.
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Vakef GYO amaclanm ve faaliyet konusunu SPK Tebligi’ne uygun olarak
sunmaktadir. Amacim gergeklestirmek
siralanmaktadir:

icin izleyecefi stratejiler de soyle

o SPK tarafindan izin verildigi gekliyle gayrimenkul, miilkiyet haklan, tefrisat, swap,
forward, ortakhk yatinmlan yapabilir ve bu yatinmlardan kar getirici ya da
koruyucu faaliyetler yiirtitebilir.

0 Gayrimenkul portfoyiinii olugtururken yatinm riskini azaltir.
o Gayrimenkul portfoyiinii ¢esitlendirir.

o Portfoye alinan gayrimenkullerin tamammin fizibilite galigmalanm yapar ya da
yaptirir. Satin alma ve kiralamalarda bu galigmalar esas altnir.

o Portfoyiinde siirekli, saglam, verimli, gelir getirici risk unsuru tagimayan
gayrimenkullere yer verir.

o Sirekli olarak gayrimenkul piyasasi ve yeni yatirim alanlanm takip eder.

Vakif GYO’nun toplam portfoyii 8 trilyon, gayrimenkullerinin toplam ekspertiz degeri
ise 6,5 trilyon TL civanindadir. Bu bolimde sirketin portfoyi kisaca
degerlendirilecektir:

Tablo 5.4. Vakif GYO Gayrimenkul Portfoyii Yapisi

EKSPERTIZ | PORTFOY
GAYRIMENKUL YER WSA?;ELAM DECER} iCINDEKI
MILYONTL) | ORANI (%)
Binnaz Sokak -
Arsa ol 1190 2,100,000 32,00
Eskisehir Yolu -
Arsa - 28065 1.400.000 20,00
Park Maya istanbul — Etiler 2047,44 1.850.000 28,00
Finans Market Ka"fkh] dere - 1079 722.000 11,60
Uskiip Caddesi -
Arsa o 551 528.500 8,00
TOPLAM 18.435.000 100,00

Kaynak: Vakif GYO 1999 Y1l Faaliyet Raporu
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Vakif GYO’nun portfoy yapisi incelendiginde ilk olarak g6ze cgarpan yatinmlann
Ankara’da yogunlagiyor olmasidir. Vakiflar Bankasi ve Arsa Ofisi Genel
Miidiirlikleri’nin bu kentimizde olmasi bu yogunlagmaya neden olarak gosterilebilir.
Yatinmlann % 72'si Ankara’ya giderken, Istanbul % 28 pay almaktadir. Diger bir
ozellik portfoy yapisi igerisinde konut gériinmemektedir. Gergi varolan arsalardan bir
kaismm konut olarak kullamlabilir ancak getiri oranlan disiniildigiinde bunlarn da ofis
olabilecegi akla gelmektedir. Dolaystyla gu anda % 39 ofis, % 61 arsa seklinde
dagilan portfoylin yakin zamanda tamamumn ofis olmasi beklenebilir. Diger
GYQlarda da gozledigimiz gibi Istanbul’un finans merkezi Zincirlikuyu - Maslak hatti
izerinde Etiler’de ofis yatirim: yapilmgtir.

Grafik 5.3. Vakif GYO Portfoy Yapisimn Ekspertiz Degerlerine Gore Dagilim

Park Maya ve Finans Market’te bulunan ofislerden 1999 yilt boyunca her ay ortalama
9 milyar kira geliri elde edilmigtir. Kira ederleri belirlenen ekspertiz degerlerine gore
belirlenmigtir. Finans Market binasi komple 1996 yilinda Vakifbank’a, Park Maya Ofis
Binas1 da 1997°de Vakuf Yatinm A.§.’ye kiralanmgtir.

Uskiip Caddesi iizerindeki arsa kat kargih: inga edilmek iizere bir firmaya verilmigtir.
Ingaat bitiminde satistan elde edilen kar yan yanya paylagilacaktir. Biitiin izinleri
alinmg, mimari projesi de onaylanmus olan arsa tizerine 1870 m2’lik bir ofis binast inga
edilecektir. Binnaz Sokak tizerindeki arsada da ofis projesi diigiiniilmektedir. Eskigehir
Yolu lizerindeki arsamn nasil degerlendirilecegi tizerinde galigmalar siirdiiriitmektedir.
Buna gore bolgenin geligme egilimleri ¢ikarilmakta, pazarlanabilirlifi ve kullanim
miksleri etiid edilmektedir.
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5.1.4. Yap: Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakhg:

Yap1 Kresi Koray GYO, Yap1 ve Kredi Bankast A.S. (%26) ile Koray Yap1 Endiistrisi
ve Ticaret A.S. (% 25) ortaklig olarak kurulmugtur. Sirket, Tiirkiye'nin en biiyiik 6zel
bankasi olan Yapt Kredi Bankasi'min mali uzmanh@indan, Koray'm da gayrimenkul
sektorii ve ingaat konusundaki know-how'ndan faydalanmak amacindadir. Koray
Ingaat, Tirkiye'nin 6nde gelen ingaat sirketlerinden bir tanesidir. 1956 yiinda
kurulmugtur. Bugiine kadar banka merkez binalan ile kamu ve 6zel prestij binalarim
da igeren birgok projeye imza atmstir. Gugli ve dengeli ortaklik yapisi, finans ve
gayrimenkul alanlanndaki deneyimini yansitmaktadir. Sektordeki yeni yatiim
firsatlanmin belirlenmesi ve dogru projelerin segimi igin ideal bir yapt oldugu
sOylenebilir.

26 Aralk 1996’da 2,6 trilyon TL kurulus sermayesi ile kurulan sirket, Aralik 1999
itibariyle 6denmis sermayesini 10 trilyon TL’ye, kayith sermayesini ise 25 trilyon
TL’ye yitkseltmistir. 1 Haziran 1998’de birim fiyatt 3500 TL’den hisselerin % 49’u
halka arz edilmigtir. Haziran 1999°da ortaklara temettii dagitmak suretiyle hisse senedi
sayisi 5 milyardan 10 milyara, kayith sermayesini de 31,9 milyon dolardan, 50,4
milyon dolara yikseltmigtir. 31 Aralik 1999 itibariyle nakit pozisyonu 34.3 milyon
dolar olan girketin alacaklanyla birlikte toplam likit aktifleri net aktiflerinin % 58
olugturmaktadir. Yapmay diigiindiigii yatinmlar, giiclii sermaye yapist ve hedefledigi
dis kaynak kullammiyla sirket biiytime potansiyeli tagimaktadir. Nitekim 1999 yili kan
8 trilyon TL’nin lizerinde agiklanmugtir.

Yap1 Kredi Koray GYO’nun amag ve hedefleri soyle stralanmaktadir:
o Aktif biiyiime saglamak,

o Dizenli kira getirisi saglayacak ticari gayrimenkullerle yiiksek getirili konut
projelerinden dengeli bir portfoy olugturmak,

0 Toplam aktiflerini ve hisselerinin degerini artirmak,

0 Yeni proje yatinmlarim yaratici, girigimci, aym zamanda finansal yatinme: bakig
agisiyla degerlendirmek,
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o Hissedarlara katma deger yaratmak.

Bu amaglan gergeklestirmek igin girketin belirledigi ana strateji; gayrimenkul
sektoriindeki kurumsal sermaye ve uzun vadeli dig kaynak ihtiyacina cevap verebilmek
ve bu kapsamda gayrimenkul sektoriindeki cagdas ve yiksek getirili gayrimenkul
projelerine yatinm yapmak olarak belirlenmigtir.

Bu anlamda yatinm stratejisinin temeli, projenin pazardaki talebe ve rekabete gore
konumu, ticari tasanmmn dogrulugu ve 6zgtinligi, karhhk ve risklili§inin portfoylere
uygunlugu tizerine kuruludur. Bu anlamda belirlenen stratejiler asagidaki gibi
siralanabilir:

0 Dengeli bir yatinm portfoyii olugturmak esastir. Yiiksek getirili gayrimenkul alt
sektorleri olan konut, ofis ve aligveriy merkezlerine yatinmlar dengeli olarak
dagitilacaktir.

o Projelerde en ileri dizayn, mithendislik ve insaat teknikleri kullamlacaktir.

0 Jeoteknik, deprem ve sel felaketlerine kars: proje geligtirme asamasinda yapilasma
kosullari ve iriin yelpazesi arazi ve jeolojik etiidler yapilarak belirlenecektir.

0 Yalmzca ortaklarinin ve onlara yonelik projelerin degil, dogru ve getirisi yiiksek
tiim projelere yatinm yapilacaktir.

0 Konut ve ticari gayrimenkul pazanndaki gelismeleri izlemek, yeni yatinm
firsatlarim aragtirmak ve rekabet avantajlanm degerlendirmek iizere Aragtirma
Geligtirme ayr1 bir birim olarak ¢alisacaktir.

O Aragtirma temelli proje geligtirilecektir.

o Optimal fon yonetimi ve dogru pazarlama biiyime icin en 6nemli faktorlerdir.
@ Yatinmcilara yonelik sosyal etkinlikler diizenlenecektir.

@ Yatinmeilar ig¢in periyodik yé,ym orgam Gazete Gazete gikarilacaktir.

o Yatinmeilan bilgilendirmek amaciyla yillik Analist toplantis: diizenlenecekdir.
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0 Yurtdisn yatinmcilar periyodik olarak ziyaret edilecektir.

o Sik sik bilgilendirme amagh basin toplantilan diizenlenecektir.

Toplam portfoy degeri yaklagik 51,5 trilyon TL olan sirketin elindeki gayrimenkullerin

ekspertiz degeri de 36,5 trilyon TL’ye ulagmg durumdadir. Burada sirketin portfyi
kisaca degerlendirilecektir:

Tablo 5.5. Yap1 Kredi Koray GYO Gayrimenkul Portfoyi Yapisi

. EKSPERTIZ PORTFOY
GAYRIMENKUL YER msm(;zw DEGERI iciNDEKT
| (MILYONTL) | ORANI(%)
istanbul - istanbul Goktiik —
Projesi istanbul 31629 16.336.080 29,00
Yam Kredi Plaza Levend -istanbul 93000 14.310.000 25,00
Yahkonaklar — Goktiirk -
Kemer Country istanbul 322500 22.380.194 39,00
Elit Residence Sisti - istanbul 40000 3.520.800 7,00
fngaat alam
TOPLAM 487129 18.435.000 100,00

Kaynak: Yapi Kredi Koray GYO 1999 Yik Faaliyet Raporu

Yapt Kredi Koray GYO’nun portfoy yapist incelendiginde yatinmlann ‘tamammn
Istanbul’da olmas: dikkat gekicidir. Diger bir 6zellik, portfoy yapisimn % 75’ini konut
projelerinin olugturuyor olmasidir. S6z konusu konut projelerinin biyiik bir boltimi
Istanbul Goktirk beldesinde litks villalar geklinde gelistirilmistir. Ayrica son yillarda
beliren gereksinime karst digiinilen kent igi rezidans tipi konut yapilanmn
Istanbul’daki ilk omeklerinden biri de Kredi Koray tarafindan
gerceklegtirilmektedir. Diger GYO’larda da gozledigimiz gibi, Istanbul’un finans
merkezi Zincirlikuyu - Maslak hatti iizerinde Levent’te is merkezi portfoye dahil
edilmigtir.

Yapi
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Grafik 5.4. Yap1 Kredi Koray GYO Portféy Yapisimn Ekspertiz Degerlerine Gore
Dagilimm
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Bu portfoy dagiiminda, sirketin aldigi baz1 yatinm kararlarmn etkisi oldugu gibi, son
yillarda gayrimenkul piyasasimn iitke igerisindeki durumu da etkili olmugtur. Sirket
yatnm kararlanina goére, portfoyde sadece konut, algveriy merkezi ve ofis
yatinmlarina yer vermektedir. Sanayi, ticaret, saglik ve egitim tesisleri gibi projelerin,
miilkiyeti ve kirasindan ¢ok, igletmesinin bagansi ile deger kazanacag diislincesi ve
isletme konusunda da yeterli uzmanh@a sahip olmadiklari inanci, yonetim kurulunun

bu tiir projelerin portfoyde yer almamasim benimsemesine neden olmugtur (Ozkan,
2000).

Son yiflarda, Istanbul’da ofis binalarmda bogluk orammn yiksek olmasi,
kiralanmalanmn riskli olmasi ve A tipi ofis binas1 ingaatlarimin maliyetinin yiiksek
olmas: gibi etkenlerden dolayl, sirket bir siire i¢in ofis binasi projelerini ertelemis
durumdadir. Tamamlamig oldugu en prestijli proje olarak tamtilan 1. Etap Istanbul-
Istanbul Evleri’nin sirkete kazandirdig: tecriibe ve altyap: ile son donemde Riva’da
ahnan 234000 m2’lik arazi {izerinde bu projenin yaklagik 10 kat1 biiyiikliigiinde yeni
bir konut projesine baglannmgtir. Bu projeyle bolgede yeni bir kent yaratmak
amaglanmaktadir (Giilsin, 2000). Diger yandan Istanbul Istanbul projesinin 100
Onitelik 2. Fazinin gergeklestirilmesi i¢in galigmalar yapilmaktadur.

Ancak Yapt Kredi Koray GYO, bu projeden sonra, yeni bir konut projesi yerine,
ahgveris merkezi projelerini portfoyiine eklemeyi diigiinmektedir. Bu kararda, konut
projelerinin portfyde kisa siire tutulabilir olmasi en 6énemli etkendir. Halka agik
sirketler olan GYOQ’larin portfoy degerlerinin yilksek olmasi bilyiik bir avantajdir.
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Ahsveris merkezi ve ofis binalannin portfdyde bulunmasi, onlarn siirekli kira geliri
saglamasi ve portfoy degerinin yiikksek olmasi anlammna gelmektedir. Oysa konut
projeleri belirli siirelerle sirket portfoyiinde kalmakta ve portfoy deferi az
gorinmektedir (Ozkan, 2000).

YKK GYO’da yatinm kararlan ahnirken su siiregler izlenmektedir: Sirketin bedelini
odeyerek veya kat karsihgi olarak elde ettigi araziler, 6ncelikle arazinin incelenmesi,
imar durumunun ve ingaat izninin tespit edilmesi, rakip pazarlann aragtirlmas
asamalant icin AR-GE’de ele ahinmaktadir. Gerekli olan ilk fizibilite raporlan
hazirlandiktan sonra, bagmmh, bagimsiz damgmanlardan ve sirketin ist diizey
yetkililerinden olusan Yonetim Kuruluna giren 6neri halindeki proje, onaylandif
taktirde daha ayrmtih ¢ahgmalar yapilmasi igin tekrar AR-GE’ye donmektedir. Zemin
etiidii vb. etiidler, yitksek maliyetli olduklan igin projenin kesin karan alindiktan
¢iktiktan sonra yapilmaktadir. Ardindan Pazarlama ve Tasanm-Koordinasyon
boliiminin beraber c¢aligh@ iirin tammlamasi ve proje geligtirilmesi asamasi
baglamaktadir. Tasanm-Koordinasyon boliimiinde proje gelistirilirken, daha 6nce AR-
GE’de hazirlanan (arazi iizerinde yapilan analizler, topografya, yonlenme, riizgar
analizi vb.) sematize edilmig caligmalar kullamlmaktadir. Projelerde temel amag
araziden optimum dizeyde, ancak minimum maliyetle yararlanmak olarak

belirlenmigtir (Guilsin, 2000).

Yatirim kararlanmin  ahnmasinda imar durumu, “arsa payir maliyetinin” (APM)
degerlendirmeye alinmasi nedeniyle gok biiyilk 6nem tagimaktadir. Konut buyiklagi
ne kadar olursa, en yitksek oranlarda satigin yapilacag: gibi kriterler girket igin onemli
oldugundan, APM fizibilite galigmalarina dogrudan yansimakta ve projenin yapihip
yapilmamasina dair alinan son kararda da ¢ok etkili bir rol oynamaktadir.

Projenin yatinim kararimn alinmasi son agamada ¢ikanlan fizibilite raporuna baghdir.
Bu kararin olumlu olmas: fizibilitenin elemantar olan maliyet ile (arsa pay: maliyeti ve
ingaat payr maliyeti), gider ve gelirlerin birbirleri ile Srtiigmeleri ile iligkilidir. Ortiigme
saglanamazsa ve proje onemli bir prestij projesi degil ise, yapilmasi sozkonusu

degilken, eger fizibilite elemanian 6rtigityor ise, proje gergeklestirilir (Ozkan, 2000).
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Hedef kitlesini orta ve yiiksek gelir grubundaki profesyoneller olarak belirleyen sirket
bu gruba uygun fiyatlara islevsel konutlar saglamak gibi bir misyonu dstlenmistir.
Bunu basardigim Istanbul Istanbul projesinin 6nemli basansindan anlamak
miimkiindiir: 1999 sonu itibariyle hedeflenen % 64 agilarak 131 iinite satilmis ve 38.9
milyon dolar satig geliri elde edilmistir. Bu bagan aragtirma ve analiz temelli proje
gelistirmekle birlikte Yap1 Kredi Koray’in adina duyulan giivenin sonucudur.

Profesyonel bir yonetici kadrosunun yamsira aragtirma ve ig gelistirme (research and
business development) ile pazarlama ekipleri kurulmug, bagimsiz damgmanlara dayah
bir karar mekanizmas: geligtiritmigtir. Sirketin Arastirma—Geligtirme, Pazarlama—Satg,
Finans-Mubhasebe, Tasanm-Ingaat—Koordinasyon olmak Gizere dort ana departmam
bulunmaktadir.

Bagimh ve bagimsiz damgmanlarin yamsira, yabanc: damgmanlar, ozellikle yabanci
mimarhk sirketleri tercih edilmektedir. Imar durumunun belirlenmesi, koruma
alanlanimn iginde bulunan arazilerle ilgili islemler, imarsiz alanlarin imarlanmn alinmasi
gibi durumlarda, genellikle belediye tecriibesi olan damgmanlarla gabgmaktadirlar.
Ozellikle 1/5000 planlar icin yillarca belediyelerde ¢ahismug, kadrolu bir personelleri
bulunmaktadir (Giilsiin, 2000).

Bu ana organizasyon yapist disinda, her projeye gore kadrolarda degisiklik
yapiimaktadir. Olabilecek en az kadro ile galigmak bir ilke olarak benimsenmigtir. 2000
kasim ayr itibariyle 35 kiginin galigtigs sirkette ana departmanlan; Ingaat-Tasarim-
Koordinasyon: 4 kigi, AR-GE: ( 1 sehir plancisi ve 1 ingaat mithendisi olmak Gizere) 4
kisi, pazarlama: 6 kigi, Finans: 6 kisi seklinde dagihim gostermektedir.

5.1.5. EGS Gayrimenkul Yatrnm Ortakhigy

EGS Grubu ¢ok genis bir alanda ekonomik faaliyet géstérmektedir. Grubun 6zel bir
isletim modeli bulunmaktadir ve bu model Harward Universitesi I Idaresi Okulu’nda
ders olarak verilmektedir. Grup, 900 ortakh bir ekonomik giicten olusmaktadir.
Faaliyetleri, ozellikle tekstil tizerine olmak iizere uluslararas: ticaret, finans hizmetler,
gayrimenkul gelistirme, ticaret, enerji dafitum ve elektronik ticaret olmak iizere
cesitlenmigtir. Bu faaliyetier gruba bagh 23 sirket ile siirdiirmektedir.
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EGS GYO’nun ortakhik yapisi soyledir: EGS Holding %40.36, Giicbirligi Holding
%>5.54, EGS Dis Ticaret %2.14, Vakifbank %0.73, EGS Leasing %0.72, EGS
Sigorta %0.29, digerleri %1.52, halk %49.

EGS GYO, 18 Haziran 1996 tarihinde 100 milyar TL kurulug sermayesi ile
kurulmugtur. Arahk 1999 itibariyle denmis sermayesi 10 trilyon TL, kayith sermayesi
ise 75 trilyon TL dir. Sirketin % 49™u 5 Mart 1998 tarihinde halka arz edilmistir. 1999
yii kan 12,5 trilyon TL olarak agiklanmigtir. Bu rakam Tirkiye’deki GYO’lar
arasinda en biyik 2. kara kargihk gelmektedir. Istanbul projesinin gergeklesmesiyle
2000 yilinda karina aynca 90 milyon dolar daha artis beklenmektedir. 1999 ilk 3 ay
net kan gecen 1998’in aym donemine gére % 706.6 artmustir. Net aktiflere
bakildifinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO’lann toplam net aktiflerinin yaklagik
olarak yansi EGS GYQO’ya aittir.

Sirketin hedefleri asagidaki gibi siralanabilir:

0 Yenilik¢i ve yaratit yonetim kadrosuyla uluslararass alanda tamnan bir

gayrimenkul gelistiricisi olmak,
0 Basanlannmn siirekliligini saglamak,
a Yeni projelere hazirhikh olmak,
EGS GYO biiytime stratejisini net olarak soyle ortaya koymaktadir:
@ Profesyonel yonetim
o Gigla ortaklik yapist
o Calisanlarn igbirligi
Daha detayh olarak stratejileri soyle siralanabilir:
o Liks konut yerine ticari degen afir basan yatinmlara odaklanmak.

o Kiraladig ticari gayrimenkulleri elinde tutmak.

112



Finanse ettifi ahgveriy merkezlerinin isimlerini EGS Park koyar ve

konumlandiklan alanda bir nirengi noktas: olugturmalarina dikkat eder.
Profesyonel yonetim, giiclii ortaklik yapisi ve igbirligi gergevesinde biiyiime saglar.
Diinyada gayrimenkul sekt6riiniin gecirdigi degigimlere ayak uydurur.

Geri doniigii 6 yildan az olacak biiyiik 6lgekte projelere yatiim yapar.

Orta donemde bazi kentlerdeki talep fazlasi imkanim kullanmak.

Farkh cografi bolgelerde agirlikli olarak toptanc: siteleri ve ahgveris merkezleri
olmak iizere katma degerli projeler iizerine odaklanmak.

Sirketin giiclii yanlan ise goyle siralanmaktadir:

Q

Q

Ttrkiye’de lzla bilyiiyen gayrimenkul sektoriine odaklanmig olmasi,

Geri donisti 6 yildan az olan biiyilk 6lgekli gayrimenkul projelerine yatinm

yapmasi,
Kapasiteli ve yetenekli yoneticileri,

EGS grubu.

Toplam portfoy degeri ve gayrimenkullerinin ekspertiz degerleri incelendiinde
sektoriin en buyiik GYO’sudur. Aralik 1999 itibariyle yaklagik 190 trilyon TL’lik
portfdy degerine kargihk, 290 trilyon TL’lik gayrimenkul ekspertiz degerine sahiptir.
Asagida sirketin portfoyi kisaca degerlendirilecektir:
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Tablo 5.6. EGS GYO Gayrimenkul Portfoyi Yapisi

INSAAT ALANX EKSPERTIZ PORTFOY
GAYRIMENKUL YER DEGERi iCiNDEKI
(M2) (MILYONTL) | ORANE(%)
. Yesilkdy -
EGS Business Park istanbul 96000 108.000.000 34,00
EGS Park Mavisehir -
Alisveris Merkesi [zmir 110587 33.939.000 11,00
EGS Park Denizli 43775 50.337.180 15,50
EGS Basmane
Business and World fzmir 163143 121.446.000 39,00
Trade Center
Arsa fzmir 101051 135.540 0,50
Ingaat alan
413505 313857720
TOPLAM 100,00
Parsel aiam
101051

Kaynak: EGS GYO 1999 Yih Faaliyet Raporu

EGS GYO’nun portfoy yapis: incelendiginde Istanbul (% 34), Izmir (% 50,5) ve
Denizli'ye (15,50) dengeli bir sekilde dagildigi gozlenmektedir. Ege Bolgesi,
yatinmlann % 66’sina ev sahipligi yapmaktadir. Bunda siiphesiz EGS Holding’in ana
faaliyet bolgesi olmas: etkilidir. Diger bir ozellik, portfoy yapisin tamammn ticari
komplekslere ayrilmig olmasidir. Bu da EGS Grubu’yla dogrudan iligkili bir tercihtir.
EGS GYO’nun amaglan arasinda grup istirak¢ilerinin ticari faaliyetlerini artirabilecegi
olanaklarin saglanacag ticari yapilarn inga edilmesinden bahsedilmektedir. Sirketin
Ege Bolgesi is adamlan tarafindan kurulmus olmasi ve bu ortaklann pek ¢ogunun
tekstil agirhkl galigmalarmin bulunmasi, yatirimlarin Ege Bélgesi’ne kaymasinda etken
oldugu gibi, majaza ihtiyaglan da aligveris merkezlerini giindeme getirmigtir. Yapmg
olduklan Istanbul digindaki yatinmlar, kentlerin sosyal yasantilarma yeni boyutlar
katarken, biiyiik ekonomik hareketlilik saglamigtir (Hepgiildal, 2000).
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Grafik 5.5. EGS GYO Portfoy Yapisimn Ekspertiz Degerlerine Gore Dagilim
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Diger yandan EGS GYO’nun portfoyiinde yer alan gayrimenkullerin 44, Tiirkiye’de
GYO’lann finanse ettikleri en biiyiik ilk 5 gayrimenkul projesi arasinda yer almaktadir.
Diger GYQ’larda gozledigimiz Istanbul’un finans merkezi Zincirlikuyu - Maslak hatt:
tizerinde proje gelistirme egilimi EGS GYO icin gegerli degildir. Aslen Istanbul
1/50000 Nazim Plami’na gore “geliymesi dondurulacak bolge” olarak belirlenmis bu
alan yerine, yine Nazim Plan’mn “finans merkezi” olarak belirledigi Ikitelli Bolgesi
iginde yer alan Yesilkoy’de Tiirkiye’nin en biiyiik is merkezi kompleksi tamamlanmak
uzeredir. Sirketin faaliyet raporuna gore, EGS projeleri diger GYQ'lara gore daha iyi
planlanmug, yersecimleri daha iyi yapilmis ve daha organize yiiriitiilmiig projelerdir.

Bunlara ilaveten 4 adet yeni proje gelistirilmektedir. Farkli cografi bolgelerde agirlikh
olarak toptanc: siteleri ve aligveriy merkezleri olmak tizere katma degerli projeler
tizerinde durulmaktadir. Bu projelerden sonra konut iizerinde ¢aligmay: diigiinmekte
olan girket, ahgveriy ve is merkezi talebinin bir siire i¢in de olsa doyduguna

inanmaktadir.

EGS GYO kendisini profesyonellifin gerektirdigi 6zelliklerin ve uygulanmas: gereken
tekniklerin farkinda bir girket olarak tanitmaktadir. Portféyiin pazarlanmasi ve
yonetimi konusunda uzman kadrolann deneyiminden faydalanmak igin Amerikan
emlak yonetim firmasi olan Trammel Crow ile isbirligine girmis. EGS GYO
biinyesinde ¢ok farkh disiplinlerde uzmanhk sahibi toplam 70 personel galigmaktadir.
Biinyelerinde gehir plancist galiymamakta ancak 6zel bir gehircilik firmas: da damsman
olarak kullamlmaktadir. Cok genis bir kadrosu olmasina karsin, damgman sirketlerden
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de destek alinmaktadir. Caliganlar donem igerisinde uygulanan projelere gore
bolgelere dagiimaktadir.

5.1.6. Osmanh Gayrimenkul Yatuim Ortakhig:

Osmanli Bankas1 {ilkenin en eski bankast olarak énemli bir gayrimenkul portfoyiine
sahiptir. Bu portfoyiin en énemli 6zelligi oldukga genis bir cografi alana ve niteliksel
yelpazeye dagiiyor olmasidir. Ulkenin gesitli yerlerinde bankamn binalar, depolan,
arsalar1 vb. bulunmaktadir. Dolayistyla bankanin siirekli bir kira getirisi bulunmaktadir.
Osmanh GYO Osmanh Bankas’’min onciiliigiinde kurulmus ve ilk etapta bankanin
gayrimenkullerine yatirim yaparak yatinmcistm sirekli kira gelii ve hzh deger
kazamm ikilisinin bir bilegkesinden yararlandirmayr diigiinmiigtiir. Bu gekilde saglam
ve riskten uzak ancak piyasa kosullarinda yatinmcmn kazangh olabilecegi bir getiri
imkam amaglanmstir.

25 Temmuz 1997 tarihinde 250 milyar sermaye ile kurulan Osmanh GYO’nun ortaklik
yapist, Osmanh Bankasi % 50.9796, Dogus Holding % 0.0051, Garanti Holding %
0.0051, Ana Yatiim % 0.0051, Dogus Yatinim ve Ticaret % 0.0051 ve halka arz %
49 seklinde dagihm gostermektedir. Aralik 1999 itibariyle kayith sermayesi 50 trilyon
TL’ye, 6denmis sermayesi ise 5 trilyon TL’ye ulagmstir. Halka arz 19-20 Mart 1998
tarihlerinde 1350 TL birim fiyat {izerinden yapilmugtir. Ocak 1999’da 6denmis sermaye
% 900 oranminda artinlmig, hisse senetlerinin % 840’i bedelli dagitilarak 4 trilyon 200
milyar gibi 6nemli bir fon toplanmgtir.

Osmanlt GYO’nun kurulug amaci; gayrimenkul alaminda iyi yonetilen, yatinmcisina
siirdiiriilebilir ve ve iyi getiri saglayan, riski en aza indirgeyen, kendi alamnda uzman
bir sirket olmak olarak agiklanmmgtir.

Bu amacin gergeklesmesi i¢in gelistirilmig stratejiler de s6yle siralanabilir.
Sirket:
o Yatinmcilanna getiri saglayacak,

o Riski muhafazakar yonetim prensipleri 6lgiisiinde miimkiin oldugunca simirlayacak
ve dagitacak,
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0 Banka gayrimenkulleri digindaki gayrimenkullere de yatirim yapacak,
@ Tamamlanmys,

o Degerli ve

o Biyiik olgekli gayrimenkullere yatinm yapilacaktir.

Osmanh GYO’nun 1999 yili kan yaklagik 275 milyar TL olarak agiklanmgtir. Sirketin
gelirleri kira gelirleri ile faiz gelirlerinden olugmaktadir. 1999 yih igerisinde toplanan
kira getirisi 438 milyar TL dir.

Toplam portfoy degeri 7,5 milyar, portfoyiiniin ekspertiz degeri ise 5 milyar
civanindadir. Bu ii¢ rakam agisindan degerlendirildiginde Osmanh GYO Tiirkiye’nin en
kiigik gayrimenkul yatim ortaklign sirketidir. Asagida sirketin portfoyi kisaca
degerlendirilecektir:

Tablo 5.7. Osmanh GYO Gayrimenkul Portféyi Yapist

INSAAT ALANI | EKSPERTIZ PORTFOY

GAYRIMENKUL YER DEGERI ICINDEKI

o) (MILYON TL) | ORANI (%)
Sube Binast Nigantas1 — Istanbul 350 775.000 15,63
Sube Binasi Camdibi - {zmir 285 142.000 2,87
Sube Binasi Sisli - Istanbul 1160 686.000 13,85
Sube Binast Taksim - Istanbul 1350 1.500.000 30,28
Sube Binast Levent - Istanbul 374 493.500 9,96
Sube Binas: Osmangazi - Bursa 645 568.500 11,48
Sube Binast Yenisehir - Ankara 310 789.000 15,93
TOPLAM ingaat alam 4474 4.954.000 100,60

Kaynak: Osmanh GYO 1999 Yih Faaliyet Raporu

Osmanl GYO’nun portfoy yapist incelendiginde Istanbul agirhkhi olmak iizere gesitli
illere dagilmig sube binalanndan olugtufunu gormekteyiz. Dolayistyla portfoy
yapisin tamarmmn ticari komplekslere aynlmg olmasidir. Bu da Osmanh Bankasi ile
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dogrudan iligkili bir tercihtir. 2000 yih i¢erisinde portfye Antalya’da bir is ve aligverig
merkezi katilmigtir. 9000 m2’lik ingaat alanina sahip 2000 yih iginde tamamlanmig olan
Antalya 2000’in % 58’i 4 milyon 700 bin dolara satin alinmistir. Bu yatirim ile toplam
portfoy degeri de yaklagik 7,5 trilyon olmusgtur.

Grafik 5.6. Osmanli GYO Portféy Yapisimin Ekspertiz Degerlerine Gore Dagilimu
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Nisan 2000 tarihinde Osmanh GYO Yonetim Kurulu Pera Yap: Sanayi ve Ticaret
A.S. ile birlegme karan almigtir. Adi gegen sirketin biitiin aktif ve pasifi bu birlegme
sonucunda devir almacaktir. S6z konusu aktif ve pasif iginde yer alan Istanbul
Maslak'ta bulunan 44 dontimlitk arsamn Osmanli GYO’nun gayrimenkul portfoyiine
dahil olmasi1 hedeflenmektedir. Bu arsa 2000 yatinm plam icinde yer alacak ve
yapilacak % 200 bedelli sermaye artigi ile finanse edilecektir. Bu arsa iizerinde
yaklagik 100000 m2 bir ticari alan diigiiniilmektedir.

Sirketlerin kurulma asamasinda kabul ettikleri yatinm stratejileri olsa da, bunlar,
sitketteki geligmelere, ekonomik siireglere bagh olarak zaman igerisinde
degisebilmektedir. Bugiin Osmanh GYO’da izlenen sirket stratejisinin ilk agamasi
olan, hazir gayrimenkullere yatinm yaparak, bunlardan sébit kira geliri elde etmek ve
sirketin kurulug giderlerini kargilamak, tamamlanmig durumdadir. Osmanh Bankasi’mn
degeri viiksek olan subeleri portfoye almmug ve bunlardan doviz bazinda kira geliri
elde edilmeye baglanmustir. Sirketin bundan sonraki stratejisi, yiiksek rant getiren
projeler bazinda yatinmlar yapmaktir. Bu asamada sirket projeyi hazirlayacak, elde
ettigi birimleri kiralayacak ya da satacak ve biiyiik kazanglar elde edecektir. Maslak’ta
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alman biiyilk bir arazi Uzerine, ticaret merkezi projesi bu kapsamda diigtinilebilir

(Dagh, 2000).

Sirket gimdiye dek siirekli bir proje caliymasinda yer almadifi igin, kadrosunda
uzmanlagmaya yonelmemigtir. Proje gelistirme ile mali ve hukuksal konularda,
damsmanlik sirketlerinden destek almaktadir. Yersegimi kararlaninda da bu sirketlerin
raporlan esas kabul edilmektedir. Aralik 1999 itibariyle girkette ¢alisan sayis1 6’dur.
Personel yapisi, Genel Miidiir ile birlikte muhasebe uzmam ve SPK ve benzeri iligkileri
yiiriiten uzman olmak iizere 3 ekonomist, AR-GE hizmetlerini yiiriiten 1 gehir plancisi
ile 1 sekreter ve 1 hizmetliden olugmaktadir. Damgmanlik hizmetleri igin resmi
anlamda siirekli bir kadro kurulmamgtir. Gerektigi takdirde iligkiye gecilen 1 hukuk
damgmam, aylik s6zlesmeli 1 vergi damgymam ve yillik anlagmali 1 mali damgman ile
caliilmaktadir. Bunlara ilaveten her tiirlii damgmanlik hizmeti gerektiginde Osmank
Bankast’ndan da alinabilmektedir (Dagh, 2000).

5.1.7. ihlas Gayrimenkul Yatwim Ortakhg

Ihlas GYO, IMKB'de islem goéren 4 ayn sirketi olan Tirkiye nin en biyik 10 holdingi
arasina girmis Ihlas Holding sirketlerinden birisidir. Thlas Holding’in faaliyet gosterdigi
gesitli alanlardan bir tanesi de ingaat sektoriidir. Ingaat sektoriinde grubu Ihlas Ingaat
ve Thlas Yap1 adh iki sirket temsil etmektedir. Bu iki sirketin 12 yilbik ge¢misinde
gerceklestirdigi toplam degeri 650 milyon dolar, toplam ingaat alam 1.250.000 m2’yi
bulan projeler sunlardir: 6170 daire ve villadan olusan 3 toplu konut projesi (fhlas
Yuva Evleri, Ihlas Marmara Evleri 1. ve 2. Etap), 2640 devre miilk dairesi Armutlu
Tatil Koyti, Kuzuluk Kaphca Evler), egitim ve saghk binalant (Tiirkiye Gazetesi
Hastanesi), TV stidyolart (TGRT TV ve Radyo, Bahgelievler TV Stiidyolan) ile
prestij binalan kapsaminda sayilabilecek ticaret merkezleri ve oteller (Thlas Holding
Merkez Binast).

Ihlas GYO 23 Aralik 1997°de 10 milyon dolarlk gayrimenkul portfoyi ile
kurulmustur. Arahk 1999 itibariyle 6denmis sermayesi yaklagik 6 trilyon, kayith
sermayesi de 10 trilyondur. Sirketin hisselerinin % 49’u 1 Arahk 1999 tarihinde 2050
TL birim fiyattan halka arz edilmistir.
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Thlas GYO Agustos 1999'da NAREIT'e kurumsal olarak iiye olan ilk ve tek Tirk
GYO invamm almigtir. Dolayisiyla ABD'ye kendini ve Tiirk gayrimenkul sektoriini
tanitma misyonu iistlenmigtir. NAREIT"in egitim ve bilgi alamndan ve tecriibelerinden
faydalanmaktadir. Buna ilaveten Subat 2000'de ULI (Urban Land Institute) ve
FIABCI (International Real Estate Federation - USA Chapter) iiyelik iglemlerini
tamamlamgtir. Global pazar kosullarinda uluslararast yatinmeilarla gahigmak bagan
icin ana ilkesidir. Sirketin birer strateji olarak da benimsedifi avantajlan §oyle
siralanabilir:

o Guglii ortakhk yapisi,

0 Hizh ve karh satis performansina bagh projeleri,

0 Projelerin artan pazar degerleri,

o Profesyonel portfoy yonetimi,

o Insaat kaﬁtesi,

0 Dengeli ve ¢esitlendirmig portfoy dagilim.

Ihlas GYO’nun kurulus hedefleri agagdaki gibi agiklanmaktadr:

o Yeni projeler geligtirmek iizere yerli ve yabanci ortaklarla anlagmalar yapmak,

0 Depreme dayankh malzeme ve en son teknoloji kullamlarak yeni yerlesim

merkezleri inga etmek,
@ Toplumun biitiin kesimlerine hitap etmek,

o Karliigim artirmak ve yatinmcilann riskini azaltmak amaciyla dengeli bir portfoy
yapisina sahip olmak,

@ Geligmig pazarlarla bilgi transferi ve iletigim igerisinde bulunmak

o Torkiye'deki gayrimenkul sektoriindeki potansiyel hakkinda uluslararasi
yatinmcilara bilgi aktarmak.
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Bu hedefleri gergeklestirmek igin geligtirilmis stratejiler ve belirlenmis faaliyet alanlan
sunlardir:

Q

Gayrimenkul sertifikalan, konut kredileri karsihiginda ihra¢ edilen varhik dayal
menkul kiymetler gibi menkul kiymetleri ve diSer sermaye piyasasi araglarim alip

satar.

Ofis, konut, is merkezi, aligveriy merkezi, hastane, otel, ticari depo, ticari park gibi

gayrimenkulleri alir satar.
Alm satim kan elde etmek ya da proje gelistirmek amaciyla arsa ve araziler alir.

Gayrimenkule dayah projelere miilkiyetlerini edinmek ya da yap1 hakks kurmak

suretiyle yatinm yapar.

Yap-iglet-devret modeliyle olugturulacak projeleri gerceklestirir.
Yurt digindaki gayri menkulleri alir satar.

Gayrimenkule dayalh yabanci menkul kiymetlere yatinm yapar.

Uluslararas: piyasada etkili, yerli ve yabanci REIT benzeri kurumlarla isbirligine
gider.

1999 yili 685 milyar olarak agiklanan girketin gayrimenkullerinin ekspertiz degeri 20
trilyon civanindadir. Asagida Thlas GYO nun portfoyii kisaca degerlendirilecektir:
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Tablo 5.8. Ihlas GYO Gayrimenkul Portfoyii Yapisi

EKSPERTIZ PORTFOY
GAYRIMENKUL YER msAAm";z‘;‘LANI DEGERI ICINDEKI
(MILYONTL) | ORANI (%)
Ihlas Marmara Evleri Beylikdiizii —
1. Ftap tstanbul 414030 4.881.060 25,00
Taraya Evleri Tarabya - Istanbul 1112 1.822.500 9,00
Eski bisiklet fabrikas: | Bornova - Izmir ? 1.366.200 7,00
ihlas Marmara Evleri Beylikdiizi -

2. Etap istanbal 262320 3.557.520 18,00
Armutlu Tatil Kéyii | Armutl - Bursa 132104 3.245.400 17,00
Camlica is Merkezi | Camhica - Istanbul 6000 683.100 4,00
Marmara 2 Ahgverig Beylikdiizii -

Merkezi istzmbul 10000 3.987.900 20,00

ingaat alam:
TOPLAM 825566 19.543.680 100,00

Kaynak: Thias GYO 1999 Yih Faaliyet Raporu

Ihlas GYO’nun portfoy yapis: incelendiginde Istanbul kenti % 76 ile agirhkli yatinm
tercihi olarak one ¢ikmaktadir. Sirketin portfoy yapistnn dengeli bir sekilde
cesitlendinildigi gorilmektedir. Bu ¢esitlilik hem cografi, hem de fonksiyonel anlamda
gegerlidir. Toplam ingaat alamna bakildiginda sirketin biiyilk projelere imza attifi
diisiiniilebilir ancak, GYO payr bu projelerde olduk¢a disiiktiir. Ozellikle Ihlas
Holding’in  elindeki Marmara Evleri’'nin  beklenen satiy  potansiyelini
gergeklestirememis olmast sonucu toplam 250 civannda konutun GYO’ya satildi
belirtilmelidir. Bu tarz bir kullamm GYO’lan paravan sirketten oGteye
gotiiremeyecektir. Kisaca Ihlas GYO hi¢ de karh olmayan bir yatinm yapmis ve su
anda bu konutlann ciizi kiralanyla yetinmek durumunda kalmgtir. Diger yandan Ihlas
GYO’nun pozitif bir diger yonii de Tarabya’da girismis oldugu restitiisyon
calismasidir. Bu anlamda koruma planlamas: agisindan GYO’lann bir finansal arag
olabilecegi kamtlanmug olmaktadir.
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Grafik 5.7. Thlas GYO Portfoy Yapismm Ekspertiz Degerlerine Gore Dagilim

MaI‘maIa 2 - Ihlas Marmara
Ahsgverig Merkezi Evieri 1. Ftap
%20 %26

Cambhca I Merkezi
%3 [

Armutlu Tatil Koyl ‘ ' j‘y 9 e
%17 i bisiklet
o thlas M. E.:‘l: b_ls:klet
Evleri 2. Etap St

o,
%18 %

2000 yih itibariyle lizerinde ¢ahgtiklan projeler arasinda en 6nemlisi Giizel Sehir
Projesidir. Istanbul'un Bati Marmara seridindeki TEM Otoyolu ile E5 Karayolu
arasinda yer alan Giizelce'de 700.000 m2 arazi iizerinde degigik biyiklik ve
tasarimlarda townhouse'lar geklinde diigiiniilmigtir. Proje su anda planlama ve tasanm
asamasinda bulunmaktadir. Projenin sahibi fhlas Holding’tir. fhlas GYO dogrudan
satin alma yada 6z sermayeye ortak olma yoluyla pay sahibi olacaktir. Proje 800 adet
depreme dayamkh konut ve sosyal tesislerden olugmaktadir. Diger bir proje de
Istanbul Umraniye, Cekmekoy’de gergeklestirilmektedir. 26125 m2 alan iizerine 21

villadan olugmaktadir. Proje planlama ve tasarim agamasindadir.

Thlas GYO, Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerleme A.S.’nin yansira, finans, mimarlik,
hukuk ve mithendislik dallannda uzman 4 ayn damgmanla galigmaktadir. Bunlara
ilaveten siirekli olarak 3 muhasebe, 3 finans elemant,1 mimarhk ve teknoloji, 1 idari ve
hukuk elemam,] yonetici analist, 1 halkla iligkiler uzmam olmak iizere toplam 10

uzman, 1 genel midir ve 1 genel miidir yardimcisi, toplam 12 kisiyi istihdam
etmektedir.

5.1.8. Alarke Gayrimenkul Yatirim Ortaklig

Alarko sirketler toplulugu, 1954 wyiinda kurulmus olan bir endiistri ve ticaret
grubudur. Biinyesinde yaklagik 3000 kisi caliymaktadir. Baghca faaliyet alanlan,
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téahhﬁt, arazi gelistirme ve ingaat, sanayi ve ticaret, enerji, turizm ve gidadir. Arazi
degerlendirme grubu igerisinde, Alsim Alarko Sanayi Tesisleri ve Ticaret A.$.’nin
onemli projeleri arasinda Alsit Villan — Biiyiikdere, Alkent Uydusehir — Etiler, Alkent
2000 — Bityiikcekmece, Yildiz Sitesi — Ciragan, Naciye Sultan Sitesi — Ortakdy, Dort
Mevsim Evleri — Sanyer, Prenses Atiye Sultan Sitesi — Feneryolu, Albeach Golf Hotel
— Belek, Hillside Beach Club — Fethiye, Maslak Is Merkezi — Maslak, Osmanh
Bankas1 Genel Miidiirliigia - Ayazaga yer almaktadir. Arazi degerlendirme grubunun
bir onemli ayag da GYO'dur. Alarko GYO, 1978 yilinda kurulmug bir Alarko
girketinin GYQO'ya doniigtiirilmesi ile kurulmugtur.

Alarko GYO 6 Agustos 1999 tarihinde 2 milyar TL sermaye ile kurulmustur. Aralik
1999 itibariyle kayith ve 6denmis sermayeleri 2,5 trilyon TL’dir. Odenmis sermayesi 2
trilyondan 2.5 trilyona 1999 yihnda artinlmugtir. 19-20 Aralik 1996 tarihlerinde
Tirkiye’de ikinci sirket olarak 4100 TL hisse bagina birim fiyat ile % 49°u halka arz
edilmigtir. 1999 yilindaki kayith sermayesi ile sektoriin en kiigiik sirketidir.

Alarko GYO amacini; fonlani yeni yatinmlara sevk ederek, hem karhhif sajlamak,
hem de sirketin net varlik degerini artirmak seklinde belirlemistir.

Bu amaci gergeklestirmede kullanacagy stratejiler de asagidaki gibidir:

0 Alarko toplulugunun gelistirdigi projelere yatinm yaparak ya da topluluk
sirketlerinin elindeki gayrimenkulleri satin alarak kira geliri elde etmek.

o Gelisen yorelerde artig potansiyeli bulunan proje ve gayrimenkullere yonelmek.
o Alarko arazi gelistirme grubunun Alkent 2000 benzeri projelerine éncelik vermek.

0 Projeler gesitlendirilerek, dengeli ve riski diigiikk bir gayrimenkul portfoyi
olugturmak.

@ Gayrimenkullerin deger artigindan yararlanmak oncelikli amag olacak, kira geliri
elde etmek ikincil olarak digiiniilecektir.

o Geligtirilmekte olan gayrimenkul projelerine ilk agamalarda yatium yaparak,
projelerdeki yiiksek getiriden yatinmcisint vergiden muaf olarak yararlandirmak.
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O Projelerin gelisiminde Alarko sirketler toplulugu ile olan yakun iligkileri siirdiirmek.
o Portfoydeki birimlerin satig stratejisi ve zamanlamasini en uygun sekilde yapmak.
o Karlihg: 6n planda tutmak.

@ Baganh nakit yonetimi ile fonlarn arttirtlmasi ile yeni yatirimlara kaynak yaratmak.

1999 yih net kan yaklagik olarak 17 trilyon TL’dir. 1999 yilinda bir 6nceki yila gore
net kan TL bazinda %156, dolar bazinda % 48 artmugtir. Bu dénemde sirketin
degerini gosteren net aktif degeri de dolar bazinda % 39 artmugtir. Bunlara ilaveten
1999 yili net kar bakimindan sektériin en karh sirketi olmugtur.

Sirketin toplam portféy degeri 40 trilyon TL, gayrimenkullerinin ekspertiz degeri ise
yaklagik 20 trilyon TL’dir. Bu rakamlardan da anlagpilabilecegi gibi sirketin elinde
¢esiti projelerde kullamlabilecek onemli bir fon bulunmaktadir. Asagida Alarko .
GYO’nun portfoyi kisaca degerlendirilecektir:

Tablo 5.9. Alarko GYO Gayrimenkul Portfoyii Yapist

INSAAT ALANT EKSPERTIZ PORTFOY
GCAYRIMENKOL YER 2y DEGERI ICINDEKI
(MILYONTL) | ORANI (%)
Alkent 2000 B. Cekmece ~ ? 15.672.874 81,00
Istanbul
Alarko Is Merkezi | Beyoglu - istanbul 2000 436500 2,00
Arsa Giizelbahge - Izmir 121586 1980990 10,00
Alarko Is Merkezi | Karakoy - istanbul 3000 519839 3,00
Alarko Is Merkezi Ankara 1887 785565 4,00
ingaat alam ?
TOPLAM Parsel alam 19.395.708 100,00
121586

Kaynak: Alarko GYO 1999 Yih Faaliyet Raporu

Alarko GYO’nun portfdy yapisi incelendiginde Alkent 2000’in ¢ok agirhkh bir pay
aldig goriilmektedir. Alarko’nun ofis binalan ile de birlestirilince portfoy toplaminin
% 90’1 Alarko Holding’e bagimlilif simgelemektedir. Thlas GYO’da yasanan sorunun
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bir benzeri burada da gegerli olabilir. Unutulmamahdir ki GYOQ’lar yatinmcilanindan
topladiklan fonlan en iyi sekilde degerlendirmekle yiikiimlidiirler. Gergi Alarko
2000’in satiglan gergekten bagarilidir ancak bu bir alhgkanlik haline doniigiir ise
bagansiz projelerin yatinmciyr zor durumda birakacafi, bunun da uzun vadede

GYO’nun zaranna olacag unutulmamahdir.

Grafik 5.8. Alarko GYO Portfoy Yapisimn Ekspertiz Degerlerine Gore Dagilim

Alarko 2000 projesinin mimarlan ABD'lidir. Bagimsiz denetleme kurulusu Denge
Denetim Yeminli Mali Miisavirlik A.S.’dir.

5.2. SPK’ya Kayith GYO’larin Kaynag Olduklar Gruplara Ve Kuruluglarina
Gire Degerlendirilmesi

SPK’ya kayith 8 GYO’nun 4’ holdinglerden, 4’ ise bankalardan tiireyen anonim
sirketler olarak kurulmuslardir. Bu boliimde bunlar banka kokenli ve holding kokentli
GYO’lar olarak ele alinacaklar. Bunlarin bir kismu varolan girketlerin birlesmesi ve/ya
da doniismesi, bir kismu da yeni kurulug olarak karsimiza cikmaktadir.

Banka kokenli GYO’lann kayith sermayesi, holding kékenlilerin yaklagik olarak 6
katidir. Odenmis sermayelere bakildiginda da benzer bir portre ile karsilagihir; oran bu
kez 1’e 4’tur. Bu anlamda fon agisindan bakildiginda banka kokenli GYQO’lann
holding kokenli GYO’lara gore daha biiyiik olduklan soylenebilir.
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1999 yili agiklanmg karlan baz alinarak karhilik oranlanina bakildiginda onceki siitunda
elde ettigimiz bulgular tersine déner. Buna gore holding kokenli GYO’lar 1999 yilinda
banka kokenli GYO’lara gore 3 kat daha karl: igletilmiglerdir. 1°e 3°liikk oran yaklagik
olarak portfoy degeri ve gayrimenkullerin toplam ekspertiz degerleri agisindan da
siirmektedir. Bu baglamda 1999 yili ve portfoy tablolan itibariyle holding kokenli
GYQ’lar banka kokenlilerden daha bilyikk ve karh isletilen sirketler olarak one
¢ikmaktadirlar. Ancak bu karhhigin holdinglerin biinyelerinde barindirdiklan ingaat
sirketlerinin mevcut projelerinden de etkilendiginin alt1 gizilmelidir.

Diger yandan yukanda sirket bilgileri icerisinde detayh olarak incelenen portfoy
yapilarimn iligkileri de girketin kaynagi olan gruplara gore degerlendirilebilir. Buna
gore Yapr Kredi Koray GYO diginda banka kaynakh GYO’lann gayrimenkul
portfoylerinin neredeyse tamammn ticari yapr statiistinde oldugu gorilmektedir. Bu
grupta bulunan Yapi Kredi Koray GYO ise uist gelir gruplanna hitap eden litks konut
projelerine portfoyiinde % 75 gibi bir yer agmustir. Toplam rakamlar ele alindifinda
holding kaynakh GYQO’lanin portfoylerini cesitlendirdikleri séylenebilir. Ancak kendi
aralaninda bir uzmanlasmaya dogru yonelme egilimde olduklan da belirtilmelidir. Oyle
ki EGS GYO —ki GYO’lann toplam portfoy degerlerinin neredeyse yansina sahiptir-
tamamiyle ticari yapilar iizerine yonelirken, Alarko ve Nurol’'un konut iizerinde
yogunlagtiklan gozlenmektedir. Bu anlamda en dengeli ve gesitlendirilmis portfoy
tablosu Thlas GYO’da gorilmektedir.

Portfoylerin yer segimleri incelendiinde beklendigi gibi agirhfin Istanbul’da
bulundugu gozlenmektedir. Ancak Izmir ve Ankara’daki yatinmlar da ©6nemli
degerlerdedir. Bu illerin disinda Denizli, Antalya, Bursa ve Bodrum yatinm yapilan
diger yerlesmeler olarak géze ¢arpmaktadir. Banka kaynakli GYO’larin genel olarak
Istanbul egilimi daha kuvvetliyken, 6zellikle EGS GYO’nun etkisiyle holding kaynakls
GYQ’larin  portfoylerini cografi anlamda daha genis bir alana yaydiklan
gozlenmektedir. Bunda bagh bulunduklan grubun faaliyet gosterdigi alanlara yatirim
yapma egilimi belirleyici olmaktadir.
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5.3. SPK’ya Kayith GYQO’larm Amag, Hedef ve Stratejiler Bazinda
Degerlendirilmesi

Sirketler bazinda yaptigimiz deferlendirmede her bir girketin amag, hedef ve
stratejilerini  kendilerini  tamttiklan dokiimanlardan ve yapilan miilakatlaria
destekleyerek aciklamigtik. Aynica SPK Tebligi cergevesinde GYO’lann Turkiye’de
hangi amaglarla kurulabilecegi ve bu amaglara ulagabilmek igin belirlenmis faaliyet
alanlan agiklannmgti. Bu bolimde GYQO’lanin amag, hedef ve stratejileri toplu halde
irdelenmek ve SPK Teblig ile gerektiginde karsilastiriimak iizere degerlendirilecektir.
Bu sayede GYO’lann amag, hedef ve stratejilerinin gehirlesme, planlama ve kente
etkileri tartigilacaktir.

GYO’larin faaliyet raporlannda ve gesitli tamtim araglan ile belirttikleri, SPK
Tebligi’'nde yazilanlara ilave olarak degerlendirilebilecek ama¢ ve hedefler farkh st
baghiklar altinda agagidaki gibi siralanabilir:

o Karhbk:
o Ortaklarma giivenli ve istikrarh (siirdiiriilebilir) getiri saglamak,

o Karlilig, toplam aktifleri, net varhk degerini ve hisselerin degerini artirmak

suretiyle bityiimek ve katma deger yaratmak,
o Faaliyetlerindeki riski siurlamak ve dagitmak,
o Gayrimenkul Sektorii:
o Sektordeki kurumsal sermaye gereksinimini kargilamak,
O Sektorde uzmanlagmak,
0o Sektordeki uzun vadeli dig kaynak gereksinimi saglamak,
o Sektori kurumsallagtirmak,
o IMKB'de islem goren sirketler arasinda lider kurulug olmak,

o Uluslararas: Higkiler ve Yabanet Yatmmcilar
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g Uluslararas: alanda taninan gayrimenkul sirketleri arasina girmek,
@ Yabanc yatinmeilarla ortakhklar kurmak,
o Kentlesme ve Kentsel Sorunlar:
@ Yeni yerlegim alanlari inga etmek,
@ Konut agigim gidermek,
0 Toplumun biitiin kesimlerine hitap etmek,

Yine aym yontemle, GYQO’lann faalivet raporlarimin ve cesitli tamitun araglanmn
taranmasi ile elde edilen stratejiler ise farkh (st baghklar altinda asagidaki gibi
siralanabilir:

o Karhlik:

o Elde edecegi yiiksek kazancin onemli bir kismum ortaklarma kar pay
(temettii) olarak dagitmak.

o Riski muhafazakar yonetim prensipleri olgiisinde miimkiin oldugunca
sinirlamak ve dagitmak.

o Basanh nakit yonetimi ile fonlar artirmak.

o Sirket sabit giderlerine kaynak yaratabilmek i¢in portfoyii, ana portfoy ve
destek portfoyii olarak ikiye ayirmak.

o Halka arz yolu ile toplanan fonlan ve karlan yeni yatinmlara sevk etmek.
0 Hedefkitle olarak uzun vadeli yaunmcilara yonelmek.

o Yeni proje yatinmlanim yenilik¢i, yaratict, girisimei, aym zamanda finansal
yatinime: yonetim ve bakig acisiyla degerlendirmek.

0 Sirekli olarak gayrimenkul piyasasim ve yeni yatinm alanlarim takip

etmek.
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Portfoyii konusal, sekiorel, cografi, gelir tipi ve gelir zamanlamas
agisindan ¢ok boyutlu ele almak.

Portfoye alinacak projenin konumunu, pazardaki talebe ve rekabete gore
belirlemek.

Portfoye alinacak projenin ticari tasanmmnin dogruluguna ve 6zginliigiine
dikkat etmek.

Diizenli getiri saglayacak ticari gayrimenkullerle yiksek getirili konut
projelerinden dengeli bir portfoy olusturmak.

Gelistirme projelerinin getirilerinin yeni geligtirme projelerine dogrudan
aktarmak.

Bagh bulunulan grup ya da banka ile igbirligi i¢inde ¢aligmak.

Bagh oldugu grup ya da bankanin gelistirdigi projelere yatirim yapmak ya
da topluluk sirketlerinin elindeki gayrimenkulleri satin almak.

Portfoye alinan gayrimenkullerin tamaminin fizibilite galigmalarm eksiksiz
yapmak_ Satin alma ve kiralamada bu galigmalan esas almak.

Gayrimenkul portfSyiinii olugtururken, yatirum riskinin azaltilmig ve
portfoyiin gesitlendirilmis olmasina dnem vermek.

Portfoyde siirekli, saglam, verimli, gelir getirici ve risk unsuru tagimayan
gayrimenkullere yer vermek.

Geri doniigii 6 yildan az olacak biiyiik olgekte projelere yatirim yapmak.
Orta donemde baz kentlerdeki talep fazlasi imkamni kullanmak.

Geligen yorelerde artig potansiyeli bulunan proje ve gayrimenkullere
yonelmek.

Portfoydeki birimlerin satig stratejisi ve zamanlamasmm en uygun sekilde
yapmak.
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Yatiimeilan bilgilendirmek amaciyla yillik Analist ve basin toplantilan

diizenlemek.

Miigteri memnuniyetini en iist seviyede tutmak. Miisteriler ile sosyal
etkinliklere girmek. Periyodik yayin organlan ¢ikartmak.

0 Gayrimenkul Sektorii:

Q

a

Konut ve ticari gayrimenkul pazarindaki gelismeleri izlemek, yeni yatinm
firsatlanm aragtirmak ve rekabet avantajlarim degerlendirmek iizere Ar-Ge
kurmak.

Geligmis pazarlarla bilgi transferi ve iletigim igerisinde bulunmak.
Diinyada gayrimenkul sektoriiniin gegirdigi degisimlere ayak uydurmak.

Sektordeki yeniliklere imza atmak.

0 Uluslararas: Iligkiler ve Yabanci Yatinmcilar:

Q

Q

Tirkiye'deki gayrimenkul sektoriindeki potansiyel hakkinda uluslararasi
yatirimctlara bilgi aktarmak.

Yurtdist yatinmeilan periyodik olarak ziyaret etmek.

0 Kentlesme ve Kentsel Sorunlar:

[w]

Segkin projeler geligtirmek.

Orta ve st gelir grubunun birinci ve ikinci konut ihtiyacina hitap eden
kaliteli, belirli bir mimari tarz1 olan, site konsepti i¢inde az katl villa tipi
konutlara yatinm yapmak.

Ekonomik aktivitenin canli oldugu biiyiik sehirlerde belirli bir olgege erigen
sirketlerin biiyimeden ve yenilenmeden dolay: ihtiyag duyacagi A smifi
modern ofislere yatiim yapmak.

Turizm sektoriiniin Turkiye'deki geligimini yakalamaya yonelik olarak orta
st simfa hitap eden otel ve tatil koyii gibi turstik tesislere yatinm yapmak.
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0 Insanlarn degisen ihtiyaglanina, zevklerine ve mevcut konut ihtiyacina gore
sekil alacak projelerle konut ihtiyacimin giderilmesine katkida bulunmak.

a Jeoteknik, deprem ve sel felaketlerine karst proje gelistirme agamasinda
yapilagma kogullar, arazi ve jeolojik etiidler yaptirmak.

@ Cevre koruma anlayis1 ile biitiinlesen konseptler yaratmak.

a Yeni projelerde depreme dayamkl malzeme kullanmak.

o Enileri dizayn, mithendislik ve ingaat tekniklerini kullanmak.
o Degigsen ve geligen kullanici gereksinimlerini gidermek.

o Iddiah mimari tarzla iglevselliin sentezlendigi yaln ¢6ziimler yakalamak.

5.4. SPK’ya Bagh GYO’larin Finansal Bilgileri itibariyle Degerlendirilmesi

Asagida SPK’ya kayith GYQ’lar kurulug, kayith ve gikanlmig sermayelerine; toplam
portféy degerleri, toplam ekspertiz degerleri ve 1999 yih net karlarina gore
degerlendirilecek ve aralarmdaki iligkiler kurulmaya cahsilacaktir.

S.4.1. Kurulus Sermayesi, Kayith Sermaye ve Cikarilong Sermaye

Cikartilan ilk Teblig’de, ani usulde kurulan GYO’lar igin asgari 250 milyar TL ve esas
sozlesme tadili yoluyla GYO’ya donistiriilen ortakliklarda asgari 100 milyar TL
olarak belirlenmis olan baslangic sermayesi, yeni Teblig ile hem ani usulde kurulan
hem de doniistiirilen GYO’nda asgari 1 trilyon TL’ye yiikseltilmistir.

Buna gore ilk Teblig doneminde kurulan GYO’lardan Osmanli GYO ile Vakaf GYO
belirtilen minimum kurulug sermayesi olan 250 milyar TL ile faaliyete baslarken,
tedrici usulde, yani dontstiirilmek suretiyle kurulan EGS GYO’da yine minimum
sermaye olarak belirtilen 100 milyar TL ile faaliyete gegmistir. Aym donemlerde
kurulan Yapt Kredi Koray 2,6 trilyon, Alarko GYO ise 2 trilyon sermaye ile,
Teblig’de belirtilenin olduk¢a izerinde bir baglangic sermayesi ile faaliyete

baglamiglardir. Yeni Teblig’e gore agilan Nurol GYO’da minimum sermaye olarak
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belirlenen 1 trilyonla, is GYO ise sektordeki en yiiksek sermaye olan 63,5 trilyon ile
kurulmustur.

Kayith sermaye, daha onceki boliimlerde agiklandi iizere, GYO’lann yonetim kurulu

karan ile Tiirk Ticaret Kanunu’nun sermayenin artiriimasma dair hiikiimlerine tabi

olmaksizin gikarabilecekleri azami hisse senedi miktanim gosteren, Ticaret Siciline
tescil edilmis sermayeye karsiik gelmektedir. Tabi bu rakam sirketin buyikligi ile
dogrudan iligkilidir. SPK’ya kayith GYO’lann kayith sermayeleri incelendiginde en
biyiik rakam 500 trilyon ile kurulus sermayesinde oldugu gibi Iy GYO’nundur. Buna

karsiik en diisiik kayith sermaye ise 2,5 trilyon ile Alarko GYO’nundur. Ortalama

rakam yaklagtk olarak 85 trilyondur ki bu rakamm izerine yalmzca Iy GYO

cikabilmektedir. Biyiiklik agisindan ikinci sirada 75 trilyon TL kayrth sermaye ile

EGS GYO ve iigiincii sirada ise 50 trilyon TL ile Osmanh GYO bulunmaktadir.

Tablo 5.11. Sirketlerin Kurulug ve Mali Bilgileri

SIRKET EN KURULUS| KURULUS KAYITLI |CIKARILMIS| HALKA | HALKA | HALKA
ADI BOYOK | TARIHI | SERMAVYESI | SERMAYESI | (ODENMIS) | ACIKLIK | ARZ | ARZ
ORTAGI (MILYON TL)|(MILYON TL)] SERMAYE | ORANI | TARIHI | FIYATI
(MILYON TL)
Tirkiye Iy 1-3 Arahik
Is Bankasi A 6-Agu-99 63.500.000 TL. | 500.000.000 TL 70.000.000 %30 1400
% 58.7 1999
Nurol Ingaat 89
NUROL . A$ 3-Eylil-9¢ 1.000.000 TL 10.000.000 TL 5.000.000 %49 1999 2500
% 50.97 Aralik
Vakiflar 26-Arabk-
VAKIF Bankas1 TAO | 16-Ocak-96 250.000 TL 5.000.000 TL 2.000.452.50 %42 Y 2000
% 27.7
Yaps ve Kredi
Bankas1 AS %
YAPIKREDI| 26 - Koray
KORAY Yap 26-Ara-96 2.600.000 TL 25.000.000 TL 10.000.000 %49 1-Haz-98 3500
GYO Endiistrisi ve
Ticaret A
%25
gasGyo |PGIROAnS] em96 | 100000TL | 75.000000TL | 10000000 %S0 | 5-Mart98
Osmanh 1920
OSMANLI Bankast 25-Tem97 250,000 TL 50.000.000 TL 5.000.000 %A9 - g 1350
% 50.98 Mart-5
[HLAS hlas Holding | 23-Ara-97 10.000.060 TL 5.833.000 %49 1-Arahk-99 2050
Alarko 19-20
ALARKO Holding 6-Afu-96 2.000.000 TL 2.500.000 TL. 2.500.000 %49 Acalik-96 4100
TOPLAM
ORTALAMA 9.957.143 TL 84.687.500 TIL 13.791.682 %46 2414

Kaynak: Sirketlerin 1999 Yihi Faaliyet Raporlan
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Baglangic sermayesi, Tirk Ticaret Kanunu’na tabi anonim ortakliklannin kayith
sermaye sistemine gegebilmek igin sahip olmalan gereken asgari ¢ikanlmg sermaye
tutanyken, kayith sermaye ise azamiyi ifade etmektedir. Son Teblig ile GYO’lann ani
usulde kurulugu igin gerekli olan asgari baglangic sermayesi ve dénigimiin uygun
gorilebilmesi i¢in gereken asgari 6denmiy veya ¢ikanlmis sermaye tutan sabit
tutulmayarak, her yil yeniden belirlenmesi hitkme baglanmistir. Buna goére, bu tutar
Maliye Bakanli§i’nca ilan edilen yeniden degerleme oramm %80’inin altinda olmamak
sartiyla her yil Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yeniden belirlenerek ilan edilecektir.
Yeniden degerleme deger artiy oramina endekslenmig tutarlar 01.01.2000 tarihinden
itibaren uygulanmaya baslannmstir. Cikanlmg sermayenin asgari %49’u oramndaki
hisse senetleri halka arz edilmek iizere Kurul kaydina alinmak igin bagvurulmasi

zorunludur.

Bu bilgilere gore SPK’ya kayith GYO’lann gikanilmig sermayeleri, baslangic ve kayith
sermayeleri ile birlikte degerlendirildiginde, kayith sermayesinin tamamim gikariinig
sermaye haline bir tek Alarko GYO’nun donugtiirdtigi goriilmektedir. Oransal olarak
bakildiginda azami sinira yaki hisse senedi gikartan diger GYO’lar sirastyla fhlas ve
Nurol GYOQO’lardir. Bunlarin oranlan % 50 ve iizeridir. Bunlara kargiik kayith
sermayelerinin % 15 ve daha azim hisse senedi geklinde ¢ikartan GYO’lar ise sirasiyla
Is GYO, EGS GYO ve Osmanh GYO’dur. Cikanlmis sermayeyi minimum seviyede,
yani baglngi¢ sermayesine en yakin seviyede tutan GYQ’lar Iy GYO ve Alarko GYO
olarak &ne gikmaktadir. Buna karghk EGS GYO (100 kat) ve Osmanh GYO (20
kat1) baglangi¢ sermayelerinin ¢ok iizerinde gikarilmug sermayelere sahiptirler.

S5.4.2. Toplam Portfdy Degeri, Portfoyiin Ekspertiz Degeri ve 1999 Vil Kam

Toplam portfoy degerleri incelendiginde EGS GYO ile i GYO en biyik degerlerle
one gikmaktadirlar. Aslinda iki grubun olustugu séylenebilir. EGS, Is, YKK ve Alarko
GYO’lar 40 trilyon tizerindeki portfdy varliklan ile st grubu, digerleri ise 10 trilyon
TL civanndaki varliklan ile alt grubu olustururlar. Ortalama portfoy degeri 1999 yih
itibariyle yaklagik olarak 57 trilyon TL iken, toplam deger yaklagik 400 trilyon TL’dir.
Gayrimenkul portfoyiiniin ekspertiz degeri incelendiinde de Alarko GYO’nun alt
gruba gegmesi diginda benzer bir gruplasma egilimi dikkat ¢ekmektedir. Toplam
gayrimenkul ekspertiz degerlerinin ortalamasi 1999 yih itibariyle yaklagik olarak 67
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trilyon TL iken, toplam deger yaklagk 540 trilyon TL olarak hesaplanmgtir. Ust
grupta yer alan GYO’lann ekspertiz degerleri toplanm portfoy degerlerinden yiiksektir.
Bu durum kredi kullamminin iist grupta daha fazla oldugunu gosterirken, aksi bulgu
alt grupta yer alan GYQO’larin fonlannin Onemli bir kismum gayrimenkul sektorii

diginda degerlendirdiklerini gostermektedir.

Tablo 5.12. Sirketlerin Portfoy Degerlerinin Irdelenmesi

SIRKET ADI 1999 YILI KARI TOPLAM PORTFOY PORTFOYON
(MILYON TL) DEGERI EKSPERTIZ DEGERI
(MILYON TL) (MILYON TL)
is 687,743 91,632,955 99,364,744
NUROL 866,000 13,834,069 18,435,000
VAKIF 3,125,321 8,041,815 6,600,500
YKK 8,210,344 51,408,000 56,547,074
EGS 12,448,226 189,159,300 313,857,720
OSMANLI 275,801 7,368,904 4,954,000
IHLAS 684,156 19,543,680
ALARKO 16,838,762 39,847,752 19,395,708
TOPLAM 43,136,353 401,292,795 538,698,426
ORTALAMA 5,392,044 TL 57,327,542 TL 67,337,303 TL

Kaynak: Sirketlerin 1999 Y1l Faaliyet Raporlan

Sirketlerin 1999 yih karlan ele alindifinda Alarko GYO ile EGS GYO en karh iki
sirket olarak 6n plana gikarken, Osmanh GYO, Thlas GYO ve i GYO en az kar eden
sitketlerdir. Zarar eden girket olmamgtir. 1999 yihi itibariyle ortalama kar 5,4 trilyon
TL iken, girketlerin toplam kar yaklagik 43 trilyon TL dir.

5.4.3. Finansal Bilgilerin iliskilendirilmesi

Burada bazt iligkilere bakmak yerinde olacaktir. Oneelikle Is GYO’nun genel olarak
EGS GYO ile birlikte en bitytik GYO’lar siralamasinda one gikmasina karsin EGS
GYO’nun karlhg, Is GYO icin gegerli olmamugtir. Ellerindeki portfoyiin yiksek

degerine ve projelerinin tamamimn tamamianmi§ olmasina bakilarak fonlarm verimli
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kullamldigim soylemek zordur. Yine de kesin yargiya varmadan once yeni kurulmus
bir sirket oldugundan 2000 karim beklemek daha dogru olacaktir. Kurulug sermayest,
kayith sermaye ve gikanlms sermayeler agisindan en biiyiik sirket goriiniimiindeki Is
GYO’nun daha karh olmas: beklenir. Oniimiizdeki birkag yil iginde olmamast
durumunda bu degigkenlerin kar ile iligkisi yoktur argiimammn sunmak dogru olacaktir.

Bir bagka ilging saptama sektoriin ilk kurulan GYO’su olan Vakif GYO’ nun gikarilmig
sermaye, toplam portfoy degeri ve gayrimenkullerinin ekspertiz degerleri agisindan en
son siralarda yer almasidir. Bu anlamda sektérde bulundufu yila gore bityiime
yasandif1 yoniinde bir argiiman yamltic: olacaktir.

Kayith sermayesi en diigiik goriinen Alarko GYO’nun 1999 yilinin en karlh GYO’su
olmasi da iizerinde durulmas: gereken bir diger bulgudur. Karliik yapilan yatinmiann
ve bunlanin degerlendirilme yontemlerinin dogrudan bir sonucu olarak karsimiza
cikmaktadir.

5.5. SPK’ya Kayith Sirketlerin Portfoy Yapilar: itibariyle Degerlendirilmesi

Sirketlerin gayrimenkul portféylerini fonksiyon ve yerlesmeler ile yerlesmelerin
icindeki bolgelere nasil dagittiklan ve karlilifin bu dagitimla iligkisi de 6nemli sonuglar
verebilecek bir degigkenler dizisi olarak belirmektedir.

Is GYO yatnmlaninin neredeyse tamamm (% 96,5) ticari yapilara yoneltmis
(mubtemelen ticari yapt olarak degerlendirilecek olan bir arsa diginda) ve yine
yatinmlanom % 71,5 gibi yiiksek bir oram Istanbul’da konumlanmigtir. ilk bakista
ticari yap1 — Istanbul ikilisinin karh bir yatimm portfoy bileseni oldugu diigiiniilebilir.
Ancak Is GYO’nun 1999 yih itibariyle sektorde yer alan sirketler arasinda en diisiik
ikinci karhilifa sahip oldugu bilindiine gére bu 6n diigiince ortadan kalkmaktadir.
Agiktir ki, karhlik i¢in diger faktorlerin etkisi bu ikiliden daha biiyiiktiir.
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Grafik 5.9. Portfoylerin Ekspertiz Degerlerine Gore Dagilim

Nurol GYO’nun portfoyii incelendiginde bu kez konut agulkh bir yatinm
gozlenmektedir (% 75,5). Buna ilaveten yatinm konumlanmasi gesitlenmis ve Ankara
ilk siray1 almigtir (% 72). Istanbul’un yamsira Bodrum da yatinmlarnn konumlandig
yerlesmeler arasinda yer almaktadir. Bu tam da zt bilegkenleri yansitan yatirim
portfoyiiniin verdifi karlihk da sektoérdeki diigiik diizeydeki karlardan biri olarak
belirmektedir. Ancak diger yandan Nurol GYO’nun kayith sermaye, g¢ikariimmg
sermaye ve toplam portfoy degerleri agisindan Is GYO’nun ¢ok altinda degerlere
sahip oldugu da gozden kaginimamalidir.

Piyasanin en kiigiik GYO’lanndan birisi olan Vakif GYO’nun portfoyiiniin énemli bir
kismum arsalar (% 61), geri kalamm da ticari yapilar olusturmaktadir. Yatinmlarin %
72’si Ankara’da, geri kalam ise Istanbul’da konumlanmugtir. Karhhk oram diger
faktorler de goz oniine alindifinda yiksek sayilabilir. Arsalannin deger artiglan ve
ticari yapilann kira gelirleri karhiligs yiiksek tutabilmis goriinmektedir.

YKK GYO, piyasamn biiyilkk GYQ’lanindan birisi olarak belirmektedir. Yatimmlanmn
tamamu Istanbul’da yer almakta, konut projeleri agirlikh olarak one ¢ikmaktadir (%
75). Karhhk acgisindan 1999 itibariyle en yiiksek iigiincii degere sahiptir. Buna gore
Istanbul’da liiks konut iiretimi karh bir yatinm olarak belirmektedir.

EGS GYO yatnmlan ve yarattig1 istidam itibariyle degerlendirildiginde piyasamn en
biyilk GYO’sudur. Yatinmlannin yaklagik olarak tamam (% 99,5) ticari yapilara
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yoneliktir. Yatinmlann konumlanis1 yanisi Izmir olmak tizere, Denizli ve Istanbul’a da
cesitlendirilmigtir. Tkinci en yiiksek karliik oranina sahip olan girketin diger degerler
acisindan acik farkla birinci sirada olmass, bu karhligin 6nemini azaltmaktadir. Yine de
tekli korelasyona gore degerlendirildiginde gesitlendirilmis yatinm konumlanmast ve
ticari yap ikilisi karh bir portfoy bileseni olusturmaktadir denilebilir.

Osmanli GYO piyasanm en kiigiik sirketlerinden birisidir. Portfoyii tamamen farkl
yerlesmelerdeki sube binalanndan olugan sirketin kan 1999 yih itibariyle sektordeki en
diisiik rakamdir. Buna gore boyle bir bilegenin diigiik kar getirdigi soylenebilir.

ihlas GYO da 1999 yilinda karlihig: en diisiik ikinci sirket olmustur. Cesitlendirilmig
(% 52 konut, % 48 ticari yapi) ve Istanbul afirhkh bir portfoy yapisina karsin
karhligin diisik olmas: ilging bir sonug olarak kargimiza gikmaktadir. Bunda Ihlas
GYO’nun orta gelir gruplarina da yonelik proje geligtirmesinin ya da projelere yatinm
yapmasmnin etkileri goz ard: edilmemelidir.

Son olarak ele alacagimz Alarko GYO, karlilign 1999 yili itibariyle en yiiksek sirkettir.
Portfoyiiniin % 81’ Alkent 2000 projelerine yatirlmugtir. Ticari yapilann oram % 9,
arsalann oramt % 10°dur. Istanbul % 90 ile yatinmlarn konumlamginda bagattir. Iyi
tasarlanmus, pazarlama agamasinda dogru tercihler kullamlmsg, yiksek gelir gruplarma
hitap eden ve biiyilk bir proje olan Alkent 2000’¢ yapilan yatinmlar, ana sirket
konumundaki Alarko’nun da garantisi ile yitksek karllig1 beraberinde getirmistir.

5.6. SPK’ya Bagh GYO’larmn Personel Yapilari itibariyle Degerlendirilmesi

SPK’ya kayith GYO’lanin personel yapilan incelendiginde sektorde agirhkh olarak
ekonomistlerin yer aldigy goriilmektedir. Genellikle az sayida personel tarafindan
isletilen GYO’larda calisan gehir plancis: sayist oldukca diigiiktiir. Ingaat mithendisi ve
mimarlarin  sektore gehir plancilarindan daha youn olarak eklemlendigi
gozlenmektedir. Bu ii¢ formasyona sahip profesyonellerin ¢ofu aragtirma
departmanlarinda galismaktadir. Idari igler genel olarak ekonomistlere devredilmigtir.
Bu genellemeyi aslen ingaat miihendisi olup yiiksek lisansii ekonomi ya da isletme

lizerine yapmug olan birka¢ ingaat mithendisi kirmaktadir.
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Sirketlerin personel yapilan incelendiginde ortaya ¢ikan uzmanlik alanlan gereksinim
duyulan formasyonlan da olusturmaktadir. Buna goére, mali ve idari igler, muhasebe,
pazarlama, halkla iligkiler, finans, SPK iligkileri, proje gelistirme, yatirim, sehircilik,
mimarhk, teknoloji, aragtirma ve uluslararas: iligkiler GYO’lann gereksinim duyduklan
uzmanhk alanlan olarak belirlenmigtir.

Yine sirketlerin gahigtii 6zel damgmanlar incelendiginde, hukuk, vergi, mali iler,
mimarhk ve miihendislik alanlarinda damigmanhk hizmeti alindify belirlenmigtir.
SPK’ya bagh GYO’larin higbirisinin gehircilik konusunda damymantk hizmeti almiyor
olmasi 6nemli bir tespit olarak belirmektedir.

GYO’lar SPK Tebligine de uygun olarak bagimsiz denetleme ve ekspertiz kuruluglan
ile caligmaktadirlar. Yapilan anket ¢aligmasinda tercih edilen sirketler; DRT Denetim
Revizyon Tastik Yeminli Miisavirlik, Vakif Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerleme
A.S., Emlak Bankasi Degerleme A.S., Celen Gayrimenkul Degerleme ve Yatinm |
Danigmanhgs Ltd. Sirketi, Denge Denetim Yeminli Mali Migsavirlik A.S. ve
Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerleme A.S. olarak belirtilmigtir.
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6. PORTFOY BILGILERI

6.1. Genel Portfoy Bilgileri

Gayrimenkul vatinm ortakhklanmn, portfoyleri igerisinde bulunan gayrimenkul
projelerinin irdelenecegi bu boliimde, oncelikle iilke genelinde yapilan yatinmlar ele
almacak, daha sonra calisma alam olarak segilen Istanbul o6zelindeki yatiimlar
aynntilan ile agiklanacaktir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklaninin portfoylerini; aligveriy merkezlerini, fabrikalar, is
merkezlerini ve otelleri kapsayan ticari yatinmlar ve konut yatinmlan olarak iki ana

baglik altinda toplamak miimkiin gériinmektedir.

Fonksiyonlarina gore lilke genelindeki yatinmlann ele alindi: asagidaki tabloda da
goriildagu gibi, iilke genelinde gayrimenkul yatinm ortakhklanmn portfoylerinde; 3
ahgveris merkezi, 1 fabrika, 20 is merkezi, 2 turizm tesisi ve 9 konut projesi olmak
lizere 35 gayrimenkul projesi yer almaktadir.

Ulke genelinde, aligveris merkezi projelerinin ekspertiz degerleri toplamu yaklagik 45
trilyon TL iken, bulunana tek fabrikamin de@eri 1.3 trilyon TL dir. Turizm
yatimlarmin portfoy degeri 4 trilyon TL ve ticari yatinmlar arasmda en yiiksek
degere sahip olan is merkezi projelerinin degeri de yaklagik 400 trilyon TL olarak
belirlenmigtir. Sonug olarak tiim ticari yatinmlann ekspertiz degerleri toplam: yaklagik
450 trityon TL dir. Konut projelerinin degeri ise 82 trilyon TL dir. Bu ekspertiz
degerlerinin, tiim portfoy degerleri igerisindeki oranlan, grafikte de gorildiigii gibi,

Aligveris Merkezi : %8

Fabrika : %0
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Is Merkezi : %75
Turizm Tesisleri : %1
Konut Projeleri: %16 seklinde bir dagihm gostermektedir.

Ulke genelindeki yatimmlan genel olarak ele aldigimizda, toplam portfoy degeri
icerisinde, ticaret yatinmlarinin oram % 84, konut yatinmlarinin oram ise %16’dur.

Grafik 6.1. Fonksiyonlarina Goére Yatinmlar (Tirkiye)
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FABRIKA KONUT
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%1

i$ MERKEZI
%75

Gayrimenkul yatinm ortakliklan, siirekli kira geliri elde etme sansina sahip olabilmek
i¢in, is merkezlerini portfoylerine almay: bilyilkk oranda tercih etmiglerdir. Konut
projelerinin tamamlandiktan sonra satiarak portfoyden cikariiyor olmasi, konut
projelerinin bu dagihim icerisindeki oranint diigiirmiis olsa da, éniimiizdeki donemlerde
GYQ’larn konut projelerine agirlik vermeleri beklenen bir gelismedir. Bu karar
sirecinde, yeni gelisen merkezi is alamnda yaganan arsa sorunu, fiyatlann yiiksek
olmasi, ofislerin doluluk oranlanmn diiitk olmasi, ofis binalarimin doygunluk diizeyine
ulagmast yonlendirici iken, deprem sonrasi giivenilir konut talebi de o denli etkili bir
faktordir.

Gayrimenkul yatinm ortakbklarmin portfoylerinde yer alan gayrimenkul projeler,
yatiim biiyiikliiklerine gore ele alindiginda ise, tabloda da goriildiigi gibi, en biyiik
yatinm payina i§ merkezi projeleri sahiptir. Portfoy degerleri en biiyiik olan ik 5 proje,
i merkezlerine aittir ve onlan biiyitkk konut projeleri ile daha kiigiik kapsamh i
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merkezi projeleri izlemektedir. Bu durum, gayrimenkul yatinm ortakliklannin sahip
olduklan portfoy degerinin %84’iinii ticari yatinmlann olugturmasi ile dogru orantih
bir sonugtur.

Tabloda da gorildiugi gibi, itk siralarda yer alan is merkezi projelerinin, girketlerinin
portfoylerindeki oranlan da oldukga bityiktiir. Ik iki sirada yer alan EGS Basmane
Business and World Park ve EGS Business Park Yesilkoy yatinmlan, portfoyde yer
alan gayrimenkul projelerinin toplam ekspertiz degerinin yaklagkk %73’iini
olugtururken, tim GYO portfoylerinin de yaklagik %42’sini kapsamaktadirlar.

Gorildigi gibi, en yilksek ekspertiz degerine sahip olan yatinmlar, Istanbul’un sahip
oldugu tiim yatinmlar digiinildagiinde, beklenen sonucu vermemektedir. Diigiiniilenin
aksine en yiksek degere sahip olan ilk 6 projeden, sadece 2’si Istanbul’da
bulunmaktadir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklarmin portfoy varliklarinin , kentlere gore dagilimim ele
aldigimizda ise, yatinmiann sayisal gogunluk ve dolayisiyla alansal toplam bakimindan
en biyik degerlerine Istanbul’da sahip oldugu gozlenmektedir. Ardindan ise, diger
yatirimlann yer aldign kentler olan Izmir, Denizli Ankara, Bursa ve Bodrum
gelmektedir. Toplam 35 yatinm, 22’si Istanbul’da, 5 tanesi Ankara’da, 4’G {zmir’de, 2
tanesi Bursa’da, Bodrum ve Denizli'de de 1’er tane olmak iizere dagilmmg

durumdadirlar.

Yatinmlann ekspertiz degerlerine gore dafiimlannda da, sayisal cogunlugun
bulundugu Istanbul yine ilk sirayr almaktadir. Grafikte de gorildigi gibi, tim
yatinmlann %51’i Istanbul’da yer alirken, %30’u Izmir’de yeralmaktadir. Tek bir
yatinma sahip olmasmna karsin, Denizli'nin bu dagilimdan aldil pay %10
diuzeylerindedir. Yatinmlann %8’i Ankara’da yer alirken, %1’i de Bursa’da
bulunmaktadir.
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Grafik 6.2. Yatinmlarin Kentlere Dagihmi

ANKARA BURSA  monRrUM

%0

DENIZLI
%10

ISTANBUL
%51

Yatinmlar tahmin edildigi gibi ii¢ ana merkezde toplanmammgtir. Ozellikle sirket
kokeni Ege Bolgesi'ne dayanan EGS GYO’nun yaptify is merkezi projelerinin
degerlerinin ¢ok yiiksek olmasindan dolayi, sayilari az da olsa, yatinmlarin kentlere
olan dagilimm ¢ok bilyikk oranda etkilemigtir. Izmir, Denizli ve Istanbul’daki
yatinmlarda bu projelerin paylan yiiksektir.

Istanbul 6zelinde tiim GYO portfoylerinin dagihm genel olarak ele alindiginda, sayisal
olarak ve ekspertiz degerleri bakimindan, iy merkezleri projelerinin 6nemli bir pay1
oldugu gorilmektedir. Konut ve aligveriy merkezi projeleri ise daha az bir paya
sahiptirler,. Yatinmlarin sektérlere gore dagihiminda, donemin ekonomik kosullarinin,
piyasanin meveut durumunun etkisi yadsinamaz etkenlerdir. Istanbul’da ozellikle yeni
merkezi i§ alant olarak tammlanan Maslak — Etiler hattinmn, yerli ve yabanci biyiik
banka ve sirketler tarafindan tercih ediliyor olmasi, bolgede yapilan yatinmlarda gok
biiyiik bir artig saglamugtir. Bolgenin prestij bolgesi haline gelmesi, yapilan yatinmlarin
degerlerini de yiikseltmis, zaten yiiksek maliyete sahip olan ofis binalariin degerleri,
dolays: ile kira getirileri daha da artmmg ve bu sebepler pek ¢ok sirketi oldugu gibi,
GYO’lan da bélgeye ¢ekmistir.

Gayrimenkul yatm ortakliklannin portfoyleri igerisinde yer alan diger ticar
yatinmlar ise, genellikle iginde yer aldiklan sirketler grubunun diger ortaklanna kiraya
verilen ofisler, banka subeleri, ticaret merkezlerinden olusmaktadir. Bu tip ofis

binalan ise genellikle eski ticaret merkezi ve gevresinde yeralmaktadir.
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Harita 6.1. GYO Portfoyiinde Bulunan Projelerin Insaat alani Biiyukliklerine Gore Dagilim1 (Istanbul)

LEJAND
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ﬁf{' 1. BOLGE
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1000 — 10000 m2
10000 - 100000 m2
100000 - 500000 m2

500000 > m2

1000 — 5000 m2
5000 - 10000 m2
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5000 — 10000 m2
10000 — 50000 m2

Kaynak: Sirketlerin 1999 Yih Faaliyet Raporlat




Istanbul’da yer alan ofis binasi projelerinin sayisi 12 olup, bunlarin toplam ekspertiz
degerleri yaklagik 190 trilyon TL dir. Tam projeler igerisinde en biiyilk yatinm
degerlerinin sahibi olan ofis binalannn, kentteki tiim yatinmlann %70’ine sahip
oldugu gozlenmektedir.

o W o

Tabloda goriildiiga gibi, Istanbul’da 2 tane aligverig merkezi projesi bulunmaktadir, bu
projeler diger bir aligveris merkezi projesi olan EGS Park Mavisehir Moda ve
Algveriy Merkezi’'nden fonksiyon olarak farklilik gostermektedirler. iglerinde yer
aldiklan konut ve is merkezlerinin ihtiyaglanim kargilamak i¢in olugturulmus olan bu
ahisveris merkezlerinin toplam ekspertiz degerleri 10,5 trilyon TL dir. istanbul’da
yapilan yatinmlar igerisinde, aligveris merkezlerinin payr %4 olarak belirlenmistir.

Grafik 6.3. Fonksiyonlarma Goére Yatinmlar (Istanbul)
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Yapilan toplam yatinmlar igerisinde pay1 %26 olan konut projeleri igin genellikle, sehir
disinda yer secildigi gozlenmektedir. Tiim ihtiyaglart kendi igerisinde ¢6ziimlenmeye
¢aligilan bu konut projeleri, yiiksek gelir grubu hedeflenerek yapilmaktadir. Konut
projelerinin toplam ekspertiz degeri 67 trilyon TL dir. Oniimiizdeki dénemde,
gayrimenkul yatiim ortakliklarimn konut projelerine agirlik verecekleri, deprem
sonrasi talep edilen giivenlik kogullarimin girketlerin yapilan ile uyugmasindan dolay:
gorillen bir olasiiktir. Daha 6nceleri gehrin diginda olmasi, ucuz arsa olmasi gibi
ozellikler 6n planda iken bugiin, deprem sonras:i giivenli oldugu belirlenen bolgelere
dogru yersegimlerinin de degistigi, yeni baglayan yatinmlarindan agikga gériilmektedir.
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6.2. Konut Projeleri

Tiickiye, ekonomik yapi, izl niifus artigt, geng niifus ve hizh gehirlesme gibi faktorler
nedeniyle, her yil ¢ok sayida konmut Gretmek durumundadir. Istanbul’un Tirkiye
icerisindeki niifus paym asagidaki tablo yillara gore gostermektedir
(www.gyoder.orgtr). Tabloda da gorilldiigii gibi, Istanbul niifusunun, tiim saymm
yillarinda tlke niifusu igerisindeki oram %10-15 arasi degisen, oldukca yiiksek bir
degerdir.

Tablo 6.5. Tiirkiye ve Istanbul Niifusunun Yillara Gore Degigimi (1985 — 2000)

YIL ISTANBUL TURKIYE
(MILYON (MILYON NUFUS)
NUFUS)
1985 5,7 50,6
1990 72 56,5
1995 8,5 60,6
2000 10 65,0

Kaynak: CB Richard Ellis Degerleme Sirketi

Diger yandan iilke bazinda, sosyo-ekonomik yap ve tiketim aligkankklarinin
belirlenmesi amaciyla yapilan bir aragtirmada®, Tiirkiye’de kentsel alan, kirsal alan ve
metropoliten kentler bazinda egitim siiresi ve meslek gruplannin eglestirilmesi ile
“Sosyo-Ekonomik Statti” gruplan elde edilmigtir. Olusturulan alt: farkl statii
grubunun, baz alinan bolgelere gore dagilim Tablo 6.6’da gériilmektedir.

Tabloya gore; aragtirmada en yiiksek gelir grubu olarak tammlanan A grubunun hane
oram, Tirkiye’de toplam nifusun %4,7’si iken, Istanbul’da bu oran %11,4’¢e
yiikselmigtir. 2010 yilinda ilke niifusunun 80 milyon dolaylarinda olacag tahmini ile,
tim tlkede konut ihtiyacinin yillik yaklagik 500.000, niifusun %17,5’inin yasadig
Istanbul’da ise bu saymmn 70.000 dolaylarmda olmas: beklenmektedir Dolayisiyla,

5 Bu arastirma, 1994 yilinda ACNielsen ZET Aragtirma Sirketi tarafindan, Tiirkiye capinda 10 bin
hane baz alinarak yapilmugtir.

150



sadece nifus artigi dikkate alindiginda, genelde Tirkiye’de, 6zelde Istanbul’da konut
talebinin ¢ok yiiksek olacag: soylenebilir.

Tablo 6.6. Sosyo — Ekonomik Statii Gruplanmn Dagilim (Tiirkiye-istanbul-K ent-Kir)

A B C1 C2 D E

Tarkiye | 4,7 103 | 169 | 138 | 365 | 178

Kent 75 | 13,1 | 24,1 | 16,6 | 31,2 7,5

Kar 1,1 6,4 73 10 43,7 | 31,5

fstanbul | 11,4 | 108 | 283 | 15,1 [ 304 4

Kaynak: CB Richard Ellis Degerleme Sirketi

Yiiksek sehirlesme iz, yogun niifus yapisi ve Tirk ekonomisinin kalbi olma
ozelliklerini tagtyan Istanbul, konut piyasas: ile ilgili geligmelerin de erken ve yogun
yaganmasina tamk olmaktadir. Metropolitan alanda yaganan imarh araz eksikligi,
artan konut .talebiyle birlestiginde gayrimenkul fiyatlannda hizh artisa neden
olmaktadir. Biiyiikk 6lcekli projelerde ortaya ¢ikan yiiksek finansman ihtiyaci, ozel
sektoriin daha etkin olmasim gerektirmektedir.

Daha once gog, plansiz ve garpik kentlesme, altyap: eksikleri gibi ihtiyaglardan dogan,
kendi i¢inde cagdas yasam standartlarim saglayan 6zgiin projelere olan talep, 6zellikle
1999 yilinda yasanan deprem felaketiyle hissedilir diizeyde artmugtir. Deprem, konut
piyasasimn dinamiklerini etkilemis, degisen pazar kosullarina uygun yeni konseptlerin
olupumunu hizlandirmmgtir. Depremin ardindan, proje ve ingaat sirketlerinin
giivenirlili§i on plana gikmug, biiyiik ve saygin ingaat girketleri ve gayrimenkul yatinm
ortakliklarin yaptift projelere talep artmmgtir. Bugiin Istanbul konut piyasasi
degerlendirildiginde genellikle tercih edilen, rezidans olarak adlandinlan ve gesitli
servisleri biinyesinde barindiran konut kuleleri, sehir dist az kath ve bahgeli konut
tipleri ile gehir iginde mimari ve konum olarak dzel konseptli projeleridir. Istanbul’un
kuzey kisimlarinda yer alan diisik yogunluklu konut vyerlesimlerine talep artmms,
yiiksek kaliteli ve giivenilir projeler prim yapmaya baglamigtir.

Bu kogullar altinda, Istanbul konut piyasasinda, tercih edilen konut tipleri
incelediginde, soyle bir simflama yapilabilir (www.ihlasgyo.com. tr):
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Miistakil Evler: Deprem oncesinde, temiz hava, yesil alan, agik hava etkinlikleri ve
genig mesken ihtiyaci, gehir diginda yer alan mistakil evlere olan talebi artirmustir.
Ancak bu konutlarda gozlenen altyap: yetersizligi, ozellikle yasanan ulagim sorunlar,
1990’lann ikinci yansinda egilimin yon degistirerek merkeze yonelmesine neden
olmustur. Son 5 yil i¢inde bu grup igerisinde talep, 350 m2’den biiyikk konutlara
yonelmig, 1999 yihinda ise 250-350 m2 olan konutlarda yogunlagmigtir. Depremden
sonra yasanan yogun talep sonucu, degerleri dikkat ¢eken Olgiilerde artan miistakil
konutlarin fiyatlan 900-3000 $/m2 arasinda degismektedir.

Liks Konut: Istanbul’da genellikle Asya yakasinda ve Avrupa yakasinda Marmara
Denizi kiyillaninda, Etiler-Ulus, Yesilkoy-Yesilyurt, Bagdat Caddesi c¢evresinde yer
alan litks konutlann, yeni likks konut projelerine bakarak, Etiler-Ulus, Moda-Kalamis-
Fenerbahge bolgelerinde de yogunluk kazanabilecegi soylenebilir. Bu konutlara olan
talebin artmasinda, evlerin yipranmasiun, niiffusun ve gelir seviyesinin artmasimn
etkilerinin yamsira, yiksek kalite, iyi planlama, tam tegekkiillii proje talep eden
komplike bir ahci grubunun bulunmasi da ¢ok oOnemli bir etkendir. Varolan
konutlarda fiyatlar 1200-2500 $/m2 iken yeni projeler i¢in belirlenen fiyat 2000-4300
$/m2 arasinda degismektedir. Bu konutlarda ortalama biiyiiklikk 150-200 m2’dir.

Apartman Dairesi: Istanbul’'un dogu ucu olan Kurtkdy ve bati ucu olan Beylikdiizii
¢evresinde apartman dairelerinden olugan konut projeleri agulik kazanmstir. Hedef
kitlesi yiiksek gelir grubundan ¢ok, orta ve diigiik gelir grubu olarak belirlenmistir. Bu
bolgede bulunan konutlara olan talep diisitk olmasina ragmen arz oldukga yiiksektir.
Konut biyiikliigii ortalama 125-160 m2 iken, fiyatlan yaklagik 250 $/m2’dir.

Oniimiizdeki donemde, Istanbul konut piyasasimn genel egilimin, kisa vadede, orta ve
ust diizey gelir grubu igin sehrin uydu boélgelerinde az katli konutlar ile iyi planlanmg,
kalite kontrolii saglanmus, yiiksek kath gehir i¢i konut projelerine agirlik vermek; uzun
vadede ise sehir igi, gok katli, kaliteli,yeniden geligtirme projeleri olacag séylenebilir.

Asagida SPK’ya kayith GYOQO’lann portfoylerinde yer alan konut projeleri detayl
olarak incelenmistir. Bu anlamda yukanida sunulan mevcut konut sektérii benzerlikleri

ve zithklan belirlenmeye gahgilacak, bu sekilde kente olan etkileri de belirlenecektir.
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6.2.1. GYQ’larmn Portfoylerinde Bulunan Konut Projeleri
6.2.1.1. Istanbul Istanbul /1.Faz

Yap: Kredi Koray GYO tarafindan, bilingli ve saghkh gelismeye 6rnek olarak
gosterilen proje 1999 yilinda baglamug olup, timiiniin 2001 yihnda bitirilmesi
planlanmaktadir. Tamami bir gayrimenkul yatinm ortakh@ tarafindan gelistirilen ve
pazarlanan ilk konut projesi olma 6zelligine sahiptir.

Resim 6.1. Istanbul — Istanbul Projesinin Konumu

Istanbul'un finans merkezi olan Levent-Maslak aksma 15 dakikalik mesafedeki
Gokturk Beldesi’nde bulunan projenin yersegiminde, dogru konumlanma ve dogru
strate)i esaslan gozoniine alinmgtir. 2000 sonu itibariyle %90" tamamlanms durumda
olan, TEM'in Hasdal Kavsagi'ndan Kemerburgaz'a uzanan 2x2=4 seritli yolun
faaliyete gegmesi ile Levent-Maslak hattina olan uzaklik daha da azalacaktir.

Yaklagk 100.000 m2’lik bir arsa iizerinde konumlanan proje, 1. fazda briit
buyiklikleri 188 m2 ile 274 m2 arasinda degisen 117 adet townhouse ve briit

biiyiiklikkleri 79 m2 ile 158 m2 arasinda de@igen 39 tane apartman dairesinden
olugmaktadir.

Resim 6.2. Istanbul — Istanbul Konutlarindan Ornekler




Konut ve turizm yerlesimleri konusunda uluslararast deneyime sahip CMLA
Architects and Planners tarafindan hazirlanan projenin tasarim konsepti mimaride ve
renklerde hareketlilik ve uyum dikkate alnarak, modern Akdeniz mimarisinin
geleneksel Tiirk mimarisi ile sentezi olarak tammlanabilir. Toplam 8500 m2’lik sosyal
kuliip ve rekreasyon alam igerisinde, 9000 m2’lik yapay golet, kopriiler, kapah ve agik
yiizme havuzu, fitness center, sauna, buhar ve masaj odalan, tenis kortu, squash
salonlari ve restorant, bar, bilardo ve oyun odasi, genis yesil alanlar (ylirilyiis
parkurlari, gocuk oyun alanlan, gegmeler, goletlerin kenarinda oturma alanlan) kapali
garajlar ve market yer almaktadir. Bakim, onanm ve temizlik ihtiyaglari icin
profesyonel miisteri hizmetleri servisine, genel giivenlik sistemine, ortak kulamm

alanlan igin jenarator sistemine sahiptir.

Tamam: Yap: Kredi Koray Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi’na ait olan projenin Aralik
1999 tarihli ekspertiz raporuna gore degeri; 16,5 trilyon TL olarak belirlenmis olup,
proje degeri sirket portfoyi igerisinde yer alan gayrimenkul projelerinin toplam
ekspertiz degerinin %44,8’ini olugturmaktadir. Proje degerinin sirket portfoy degeri
icindeki oram ise %31,78’dir.

Istanbul - istanbul projesinde, belirlenen hedef kitlenin odeyebilecegi fiyat araliinda
minimumda mekan ¢oziimlemeleri sunularak, yepyeni bir konseptle gikilmistir. Hedef
kitle geng profesyoneller, banka miidiirleri olarak belirlenmigtir. Cok uygun zamanda,
¢ok uygun 6deme kosullan ile ortaya gikan bir proje olmasi, projenin basarist olarak
kabul edilebilir. Sirketin yiizaki olarak nitelenen projenin tim satiglan bitmig
durumdadir (Giilsiin, 2000). 1.Faz biinyesindeki 156 nitenin finansmam Kasim
1998'de gergeklestirilmis ve gayrimenkul sektoriiniin durgun oldugu bir dénemde 2
ayda 44 iinite satilmgtir. 72 aya kadar vadeli konut kredisi paketleri ile satisa sunulan
projenin 1999 yilinda toplam 90 iinitesinin satigi gergeklestirilmis ve 27,3 milyon dolar
satig geliri elde edilmigtir. Bu rakamlarla 1999 yih hedefinin % 64 {izerine ¢ikilmgtir. 1
Mayis 2000 itibariyle 152 iinite satilmistir. Konutlann teslimi 2001 yii baginda
baslayacaktir. Riva bolgesinde gerceklestirilecek olan 97 tnitelik 2.Faz, 253 konuttan
olusmakta olup, tamtim1 2000 yihmn 2.yansinda yapilmustir. Projenin gézlemlenen
sat1g basansi; pazar aragtirmasi, sektor analizine dayali proje gelistirme, hedef kitlenin
dogru tammlanmast, profesyonel yonetim, dinamik satis ve pazarlama ekibi ve cazip
finansman kogullariin ortak sonucu olarak agikianabilir.
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6.2.1.2. Kemer Country — Yalhikonaklar

Kemer Country — Yahkavaklar projesi, Yapt Kredi Koray GYQ tarafindan Fatih
Devlet Ormam ile gevrili Goktiirk beldesinde, 1998 yihinda baglamig ve 2000 yilinda
projenin kaba ingaati tamamlanmugtir. 1. Faz 2001 yilinda teslim edilmek iizere
anlagmalar yapilmig, proje teslim agamasina gelmigtir (Giilsiin, 2000).

Proje toplam 3.200.000 m2 alan iizerinde konumlanmg olup, villa, townhouse ve
daire tipi konutlardan olugan 750 uniteden olugmaktadir. Country tarzi yerlesim
konsepti hakimdir.

Resim 6.3. Kemer Country — Yahkonaklar Konutlarindan Ornekler

Kemer Country projesinde, iist diizey gelir grubu hedeflenirken, projenin son 68
tinitesinin % 21.08'ine, Yap: Kredi Koray GYO tarafindan gelir paylagim esasina gore
yatirim yapilmigtir.

Kemer Golf ve Country Club, uluslararasi standartlarda 18 delikli golf sahasi, tenis
kortlan, yiizme havuzlan vb. rekreatif aktiviteleri biinyesinde barindirmaktadir.

Projenin Arahik 1999 tarihi itibariyle ekspertiz degeri yaklagik 107 trilyondur. GYO
portfoyiinde bulunan kismin ekspertiz deferi 22,3 trilyon TL dir ve bu degerin
portfoydeki gayrimenkul projeleri igindeki oram %10,61, tiim sirketin portfoy degeri
igerisindeki oram %4,41°dir.

1999 yih sonu itibariyle 24 inite satilmus ve 2.15 milyon dolar gelir elde edilmis.
Arahk 1999'da tanmnan ilave ingaat hakki ile toplam yatinmin %5'i kadar art1 deger
yaratimigtir.

6.2.1.3. Elit — Residence

Elit Residence projesine, $igli’de, Yap1 Kredi Koray GYO tarafindan 1998 yihinda
baglanmigtir. Projenin 2001 yih igerisinde bitirilmesi planlanmaktadir.
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Resim 6.4. Elit Residence Projesi

Tamam Bogaz ve Istanbul manzarasina sahip olan 4500 m2 arsa iginde, 33 kath
yiiksek konut projesi olarak, BSB Architects of London tarafindan tasarlanmigtir. 21.
yiizyll yasam ve konfor standartlanina uygun olmast en 6nemli tasanm kriteri olarak
kabul edilmigtir. Igerisinde gesitli sosyal ve sportif aktiviteler bulunmaktadir.

Resim 6.5. Elit Residence Konutlanndan Ornek

Projenin 1999 yil: ekspertiz raporuna gore degeri yaklagik olarak 70 trilyon TL. dir ve
Yapt Kredi Koray GYO, projenin %5’ine sahip durumdadir. Projenin GYO
sahipliginde bulunan kismimn ekspertiz degeri 3,5 trilyon TL civaninda olup, bu deger
girket gayrimenkul varhklan portfoy degerinin %16,41°ini, tim sirket portfoy
degerinin %6,83 tinii olusturmaktadir.

Ust diizey gelir gruplan ve gokulustu girketler hedeflenerek hazirlanan projenin, 1999
yili sonu itibariyle 18 tinitesi 10,2 milyon dolar kargiliginda satilmgtir.

6.2.1.4. Uskumrukdy Villar

Nurol GYO tarafindan Sanyer Zekeriyakoy ¢evresinde gergeklestirilmekte olan proje
15.660 m2 alan lizerinde konumlanmigtir.

13 adedi 1. kisimda ve 16 adedi 2. kissmda olmak iizere, her biri net 396 m2 alana
sahip toplam 29 adet liiks villadan olugmaktadir.

Her bir villada havuz, Japon havuzu, bahge, kig bahgesi, sulama sistemi, sauna, spor

odasi, jakuzi, hizmetli kati, 2 araghk 6zel otopark, yerden isitma sistemi, giivenlik
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sistemi bulunmaktadir. Villalanin ingasinda ekstra kaliteli malzeme ve ileri igcilik
teknikleri kullandmgtir.

1999 yih ekspertiz degeri yaklagtk 9 trilyon TL. olup, Nurol GYQO bu projenin
%10,5’e karsilik gelen 3 villay1 portfoyiinde bulundurmaktadir. GYO portfoyiinde
bulunan kismun ekspertiz degeri yaklagik olarak 1 trilyon TL. olup, tim GYO
portfoyiindeki gayrimenkul projelerinin degerlerine oram %3,66 ve tim GYO
portfoyiine oram %6,71 olarak belirlenmigtir.

6.2.1.5. Marmara Evleri / 1.Etap

Istanbul'un batisinda Yakuplu — Biiyiikgekmece - Beylikdiizii bolgesinde ihlas GYO
tarafindan pgergeklestirilen proje, 1994 wilinda baglamg olup, 1997 yilinda
tamamlanmigtir.

Sehir merkezine yakinlifi, ¢evresinde genis ¢aplt projeler gelistirmeye uygun alanlarin
¢oklugu, TEM Otoyolu'na dogrudan baglantissmn olmasi, gecekondulagmanin
olmamasi bolgenin avantajlan ve sirketin yatinm yaparken go6zoniinde tuttugu
yersegimi kriterleri olarak siralanabilir. Konut bélgesinden Istanbul merkeze erigim
hem E-5, hem de TEM Otoyulu’ndan saglanabilmektedir. Atatiirk Havalimani’na 15

km. olan yerlesim, Otobiis Terminaline 20 km. ve en yakin liman olan Avcilar’a 4 km.
uzakhiktadir.

Yakuplu gevresinde 700.000 m2 arsa lizerinde, 2704 daire ve 133 villadan olusan
projede, daire buyiikliikkleri 110, 130 ve 150 m2 arasinda degisirken, villalar 675, 950
ve 1350 m2’lik arsalar iizerinde 300, 500 ve 600 m2 arasinda biyiikliiklere sahiptir.

Resim 6.6. Marmara Evleri 1. Etap Konutlanndan Ormekler

157



Ingaati ve mimari tasanmu Ihlas Ingaat tarafindan gergeklestirilen projenin 1999
ekspertiz raporuna gore degeri yaklasik olarak 135 ‘trilyon TL dir. ihlas GYO, bu
projenin %3,5’ini, bir baska deyisle 85 daire ve 10 villasim portfoyiine dahil etmigtir.
GYO miilkiyetinde bulunan kismun ekspertiz degeri 5 trilyon TL civaninda olup, bu
deger GYQO portfoyiinde bulunan gayrimenkul projelerinin degerinin %24,98’ini
olugturmaktadir.

6.2.1.6. Tarabya Villalar:

Ihlas GYO tarafindan Bogazici sahilinde 3970 m2 arsa iizerinde gerceklestirilen
Tarabya Villalart projesinin oturdufu arsalar, restorasyon ve restitiisyon disinda
yapilagmamn kesinlikle yasak oldugu Bogazigi Koruma Alam smurlan iginde yer
almaktadir. Tarihi binalarin restorasyonu kapsaminda 3. gruba dahil edilen 2 villa
iizerinde ¢aligmalar halen devam etmektedir.

Resim 6.7. Tarabya Villari’ndan Omnek

Deniz ve koru manzarasma sahip olan villalardan biri 563 m2, digeri ise 549 m2’dir.
Sehir merkezine yakinhik, giiclii altyapi, seckin gevre ve yeni ingaat calismalarinm
yasaklanmyg olmas: ve bolgenin jeolojik olarak kuvvetli altyapisi villalann degerini
artirmugtir. 1999 tarihli ekspertiz raporuna goére degeri yaklagik olarak 2 trilyon TL
olup, tim proje Ihlas GYO portfoyiinde yer almaktadir. Proje degerinin GYO'nun
sahip oldugu gayrimenkul varliklarimn ekspertiz degerleri igindeki oram %9,32’dir.

6.2.1.7. Marmara Evleri / 2. Etap

Yakuplu - Buyiikgekmece bolgesinde, 1. Etap kompleksinin yaklagik 2 km. batismmda
170.000 m2 alan iizerinde Thlas GYO tarafindan gergeklestirilen proje, 1997 yilinda
baglamug olup, 2001 yilinda bitmesi planlanmaktadar.
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1.Etabin sahip oldufu, sehir merkezine yakinlik, gevresinde geni§ ¢aph projeler
gelisgtirmeye uygun alanlann c¢oklugu, TEM Otoyolu’'na dogrudan baglanti,

gecekondulagmamn olmamasi gibi avantajlar bu yerlesim alam igin de gegerlidir.

Biyiiklikleri 80,115,130, 150 m2 arasinda degigen 2186 apartman dairesinden olugan
bu projenin de ingaat1 ve mimari tasanmu Ihlas Ingaat tarafindan yapilmigtir. 1. Etaptan
farkh olarak, arsasi Thlas Holding’e ait degildir ve konutlarin %35' arsa sahiplerine
devredilmek izere anlagma yapilmgtir.

Resim 6.8. Marmara Evleri 2. Etap Konutlan

Projenin 1999 ekspertiz raporuna gore degeri yaklagik 54 trilyon TL olup, Ihlas GYO
bu projenin %6,5’ini, yani 144 daireyi portfoyiine dahil etmigtir. GYO miilkiyetinde
bulunan kismun ekspertiz degeri de yaklagik olarak 3,5 trilyon TL dir. Bu degerin,
GYO portfoyiindeki gayrimenkul varhiklanmin ekspertiz deerine oram %18,12’dir.

6.2.1.8. Cekmekdy Projesi

Ihlas GYO tarafindan, Umraniye ilge merkezine yaklagik 10 km. uzaklikta bulunan
Cekmekdy bolgesinde gergeklestirilen proje 1999 yilinda baglamug olup, 2002 yilinda
bitmesi planlanmaktadr.

26.125 m2 alan tizerine 470 m2’lik 21 bahgeli villadan olugan proje, heniiz planlama
ve tasanm agamasindadir. Orman manzarasina sahip olan proje, deprem sonrasi

dayamkh bahgeli evlere olan yogun talep iizerine geligtirilmigtir.
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Resim 6.9. Cekmekdy Projesi

Sosyal tesisler, spor alanlan ve yiizme havuzunu iginde bulunduran projenin tamami
Ihlas GYQ milkiyetinde bulunmaktadur.

6.2.1.9. Alkent 2000

Alarko GYO portfoyiinde yer alan Alkent 2000 projesi tamamiyle tamamlanmak
tizeredir. Biyiikgekmece Goli’niin dogu kiyisinda yer alan yerlesmeye E-5’den ve
TEM’den erigim imkam bulunmaktadir. Yerlesme Istanbul’un ana arterlerinin yamsira,
baza ahgveris merkezleri, eglence merkezleri, saghk merkezleri ve havalimanindan

diizenli olarak servislerle ulagtim imkam bulunmaktadir.

Resim 6.10. Alarko 2000 Projesinin Konumu

Toplam 7200000 m2 arazi iizerinde gelistirilen proje igerisinde 5 farkl tipte 1221 villa
ve 608 apartman dairesi Gnitesinden olugmaktadir. Proje, uluslararasi yangmalarda
kazandigy odiillerle 6zel yagam alanlan tasanminda basarisim kamtlamistir. Proje 3 faz-
3 mahalleden olugmaktadir. 1. Fazi olugturan Yeditepe Mahallesi 495 iiniteden
olugmaktadir. 2. Fazi olusturan Camlica Mahallesi 350 doniim iizerine 98 villa
Gnitesini banindirmaktadir. Goksu Mahallesi de projenin 3. Fazin olugturmaktadir.
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Resim 6.11. Alkent 2000 Konutlan 2. Faz Yerlegim Plam

Projenin 1999 ekspertiz raporuna gore yaklasik degeri 184 trilyon TL olup, Alarko
GYO projenin yaklagik olarak % 8’ini portfoyiinde bulundurmaktadir. Projenin GYO
miilkiyetinde bulunan kismmnin ekspertiz degeri 15 trilyon TL olup, bu deger tiim
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sirket portfoyiiniin yaklagik olarak % 22’sini ve sirketin gayrimenkul portfoyiiniin %
81’ini olugturmaktadir.

Alkent 2000°de bulunan her fazin girisi giivenlik birimlerince kontrol edilirken, fazlar
icinde bulunan her iinite de duman, yangin ve darbeye kargt geligmis alarm
sistemleriyle donatilmigtir.

Alkent 2000 Shopping Mall olarak adlandirilan ahgveris merkezi yabanci yatinmcilann
igbirligi ile elde edilen 78 doniimliik bir alan {izerine oturmaktadir. 3000 arag kapasiteli
otopark, ¢cocuk eglence merkezleri, 7 adet cep sinemasi, diinyaca tnlii restorantlar ve

yeni franchise zincirleri ile magazalan da igerisinde bulundurmaktadir.

Alkent 2000°de rekreasyona biiyilkk Onem verilmigtir. Buyik¢ekmece GOl niin
sunmus oldugu olanaklardan faydalamlarak kiyisinda olugturulan park igerisinde kano,
riizgar sorfi ve yelken gibi aktiviteler yer almaktadir. Aynca binicilik, balikgihk ve
golf 6zel egitim olanaklanyla birlikte kullamcilara sunulan diger aktivitelerdir. Her faz
igin ayn ayn olugturulan rekreasyon alanlarindaki sosyal ve sportif tesisler igerisinde,
agik ve kapah yiizme havuzlan, aletli jimnastik, aerobik salonu, tenis kortlar, squash,
raketball, hobi odalari, oyun odalan, ¢ocuk kuliipleri, sauna, masaj odasi, buhar
banyosu, restorani-bar ve sinema bulunmaktadir. Bu alanlar aynca aligveristen
bankacihifa kadar her tiirlii giinlitk ihtiyaca cevap verebilecek hizmetleri barindiran

birer semt merkezi goriiniimiine de kavugmuglardir.

Projenin i¢inde aynlan egitim kampiislerinde ilkogretim, lise ve anaokulun yamsira

kapali spor salonu, oditoryum ve 6zel aktivite salonlan bulunmaktadir.

6.2.2. Konum

Gayrimenkul yatinm ortakhiklarmn yaptiklan konut projelerinin konumlan bakimindan
irdelenmesinde, iki farkh bolgeleme yontemi kullamlarak, yersegimi egilimleri
belirlenmeye ¢ahgilacaktir.

Birinci yontemde Istanbul eski merkezi i§ alam merkez kabul edilerek, cevresine
yayilan ¢emberler geklinde bolgeleme yapilmis ve toplam ii¢ ana bolge elde edilmistir.
Bu bolgelerin kapsamndaki ilgeler sunlardur:
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Core :Beyoglu, Emin6nii

1. Bolge ‘Bayrampaga, Begiktag, Eyip, Fatih, Kadikdy, Kagithane, Sisli,
Uskiidar, Zeytinburnu

2 Bolge :Adalar, Avcilar, Bakirkdy, Bahgelievler, Beykoz, Biyiikgekmece,
Kiigiikgekmece, Esenler, Gaziosmanpaga, Giingoren, Kartal, Maltepe,
Pendik, Sanyer, Silivri, $ile, Yalova

Tablo 6.7. 1.Bolgelemeye Gore Konut Projelerinin Bélgelere Dagihmu

PROJE ADI KONUM
1. BOLGE Elit Residence Sisli
Istanbul-istanbul Goktiirk-Kemerburgaz
Kemer Country —~ Yaltkonaklar Goktirk
Uskumrukéy Villan Sanyer Zekeriyakdy
2.BOLGE Ihlas Marmara Evleri 1. Etap |  Yakuplu — Biiyiikgelamece - Beylikdiizii
Tarabya Villalan Tarabya
Ihlas Marmara Evleri ‘ Yakuplu - Bityiikgekmece
2. Etap
Cekmekdy Projesi Cekmekoy
Alkent 2000 Biiyiik¢ekmece

1.bolgelemeye gore yapillan konum gruplamasma gore, gayrimenkul yatinm
ortakhiklaninin yaptiklan konut projelerinin dagihmn soyle agiklayabiliriz; Core’da
gergeklegtirilen bir konut projesi yoktur, 1. Bolgede sadece 1 konut projesi
gozlenirken, yapilan konut yatinmlarimn 2. Bélge’de yogunlagtifs goriilmektedir.
Konut projelerinin sayilarina gore bolgelere dagihimma bakarsak;

Core :%0

Bolge :%l11.1
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Bolge : %98.9 sonuglan ortaya gikmaktadir ve bu sonuglarin grafikteki yansimasi
agagidaki gibidir.

Grafik 6.4. 1. Bolgelemeye Gore Konut Projelerinin Bélgelere Dagilum

€ore  1.Bolge
%O %10

2.Bolge
%90

Eski merkezi ig alamm kapsayan Core Bolgesinde, gayrimenkul yatinm ortakhklanmn
tercih ettigi konut projelerine cevap verebilecek biiyiikliikte arsanin olmamasi, bélgede
konut yatinmumn bulunmamasimn ana sebebidir. 1. Bolge igerisinde yer alan konut
projesi ise — Elit Residence- genelde gozlenen villa tarzindan farkh olarak, yer aldig
Sisli bolgesinin genel yerlesim yapisina uygun olarak hazirlanmug yilksek kath bir
konut projesidir. Bu bélgelerde yapilan yatinmlarin yok denecek kadar az olmasinin
bir bagka sebebi, genelde liks konut projelerine yatinm yapan gayrimenkul yatirim
ortakliklarmin, hedef kitlesi olan yiiksek gelir grubunun kent merkezinin kargasasimdan
uzak olma talepleridir.

Ikinci yontemde, gayrimenkul yatmm ortakiiklarmin konut projelerinde agirlikh
segtikleri bolgeler baz alinarak simflama yapiimaya ¢ahigiloms ve doért ana bolge elde
edilmigtir:

1. Bolge ‘Istanbul’un kuzey bolgeleri, Kemerburgaz, Terkos Golii gevresi
2. Bolge :Biyiikgekmece - Beylikdiizii
3. Bolge :Bogaz 6ngoriintim bolgesi

4. Bolge :Eski merkezi ig alam, Sigli
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Tablo 6.8. 2. Bolgelemeye Gore Konut Projelerinin Bélgelere Dagilim

PROJE ADI KONUM
Istanbul-istanbul Goktiirk-Kemerburgaz

1. BOLGE | Kemer Country — Yahkonaklar Goktiirk

Uskomrukéy Villan Saniyer Zekeriyakoy

Cekmekéy Projesi Cekmekoy

2. BOLGE Ihlas Marmara Evleri 1. Etap Yakuplu, Bityiikgekmece, Beylikdiizii

ihlas Marmara Evleri 2. Etap Yakuplu- Biiyiikgekmece
Alkent 2000 Biiyiikgekmece
3.BOLGE | Tarabya Villalan Tarabya
4.BOLGE Elit Residence Sigli

2.bolgelemeye gore yapilan gruplamada ise, konut projelerinin 1. ve 2. Boélgelerde

yogunlastify gozlenmektedir. Konut projelerinin sayilanina gore bolgelere dagilum ise;

1.Bolge : %44,5

2.Bolge : %33,3

3.Bolge : %11,1

4.Bolge : %11,1 sonuglanm vermektedir. Bu bolgelemeye gore de konut projelerinin
bolgelere dagilim oranlan grafikte gosterilmigtir.

Grafik 6.5. 2. Bolgelemeye Gore Konut Projelerinin Bolgelere Dagilim:
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Burada da, genis arsa talebine cevap veren Istanbul’'un kuzey bolgeleri ve
Biiyiikgekmece cevresinde konut projelerinin yogunluk kazandigi goriilmektedir.
Bogaz Ongoriiniim bolgesi ve eski merkezi i alam olan Sigli bolgesinde birer tane

konut projesi gozlenmektedir. 6.2.3. Arazi Buyiiklugii

Tablo 6.9. Konut Projelerinin Bolgelerdeki Dagiimimin Alan Bazinda Incelenmesi

BOLGE BOLGE
PARSEL YA DA TOPLAM INSAAT YAKEASIK
PROJE ADI (1.B5lgelemeye |(2.Bolgelemeye ARAZI ALANI ALANI M2 EMSAL
Gire) Gire)
Istanbul- 2 1 100000 31629 0,32
Istanbul 1. Faz
Kemer Country] 2 [ 1 3200000 32250 [ 0,10
- Yalikonaklar i
Elit Residence 1 4 4500 40000 | 8389
Uskumrukoy 2 1 15660 11484 0,73
Villan
ihlas Marmara 2 2 700000 414030 0,53
Evleri 1. Etap
Tarabya 2 3 [ 3970 1112 0,28
Villalan
ihlas Marmara 2 2 170000 262320 1,54
Evleri 2. Etap
Cekmekoy 2 1 26125 9870 0,38
Projesi
- Alkent 2000 2 2 7200000 661705 0,09
TOPLAM 11420255 1754650 0,15

Projeleri parsel yada arazi biyiikligiine gore gruplandrdifimizda, 3 grup
olugmaktadir. Buna gore 1-100 doniim parsel alam olan projeler Elit Recidence,
Uskumrukoy, Cekmekoy ve Tarabya Villalan projeleridir. Bunlar ya kent merkezinde
yer alan, yada merkez diginda ama kiigiik ¢aph liks konut projeleridir. 2. Grubu
olugturan 100-500 doniimlitk araziler, kent digindaki orta ve iist gelir grubuna hifap
eden konut projeleridir ki, Thlas Marmara 2. Etap ve Istanbul Istanbul projeleri bu
grup icerisindedir. 3. Grup 500 doniimden biyiik, dolayisi ile kente etkileri de fazla
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olan projelerden olugmaktadir. Bu grup igerisinde Kemer Country Yahkavaklar, Thlas
Marmara 1. Etap ve Alkent 2000 projeleri yer almaktadir.

Ingaat alanlan da aym sekilde iice aynidifinda, yaklasik olarak benzer bir goriintii
olugmaktadir. Gruplamay: 0-10000, 10000-50000 ve 50000 m2’den biiyiik olanlar
seklinde yaptigimizda Elit Residence ile Uskumrukoy Villar’nin daha yiiksek emsalleri
nedeniyle 2. Grupta yer aldiklan goriilmektedir. Yine aym sebeple Ihlas Marmara 2.
Etap Evleri de 3. Grup igerisine girmektedir.

Grafik 6.6. Konut Projelerinin Ingaat Alanlan Biyiiklikleri

Yaklagik emsallere gore gruplama yapildifinda, 0-0,5 arast emsal kullamlan projeler

Istanbul-Istanbul, Kemer Country, Tarabya Villalan, Ihlas Marmara 1. Etap,
Cekmekoy ve Alkent 2000 projeleridir. 0,5-2 arast emsal kullamlan projeler ise,
Uskumrukéy Villan ile Thlas Marmara 2. Etap konutlanidir. Bu projelerin kent diginda
villa tiiri yapilardan olugtuklan i¢in oldukga yiikksek emsal degerleri kullandiklani
soylenebilir. Elit Residence, kent i¢i kule tipi bir konut projesi oldugu i¢in yaklagik 9
emsal kullamlmgtir.

Nazim plan kararlann ve yapilagma sartlan acgisindan bakildiginda, Kemer Country,

Tarabya Villann ve Alkent 2000 disinda, emsal degerleri agisindan uygun yerleyme

gorinmemektedir. Genellikle su havzalannnda ve orman alanlannda yer alan bu
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projeler yapilagma yasaklanm gesitli yasal bosluklarla delmis, yapilagma simrlanim da
genellikle belde belediyelerinin yaptiklar yiiksek emsal degerli planlarla agmslardr.

6.2.4. Uniteler

Gayrimenkul yatinm ortakhiklanmin yaptiklan konut projeleri kapsaminda, iki temel
konut tipi gozlenmektedir. Bunlardan ilki az kath, bahgeli, sehir merkezinden uzak
olan villa tipi konutlar iken, ikincisi yiiksek kath apartman bloklannda yer alan
apartman daireleridir.

Yapilan konut projelerinde yer alan villa tipi konutlann toplam ingaat alani; 929.008
m2, apartman dairelerinin toplam ingaat alami ise 794.222 m2’dir. Bu ingaat
alanlarimin tiim konut projelerinin ingaat alanlan igerisindeki dagilim villa tipi konutlar
igin %53,91 ve apartman daireleri igin %46,09°dur. Bu veriler agagidaki tabloda
goriilmektedir.

Tablo 6.10. Konut Birimlerin Alanlan Bakimindan Dagilim

M2 %
TOPLAM VILLA ALANI 929008 53,91
TOPLAM APATMAN DAIRESE 794222 46,09
ALANI ‘
TOPLAM 1723230 160

Konut projeleri alansal buyiklikleri bakimindan dengeli bir dagihm goze
carpmaktadir. Bunda son donemde ust gelir gruplanmn kente yeniden domerek,

rezidanslara yonelmesi etkilidir.

Grafik 6.7. Konut Tiplerinin Alansal Dagilim

TOPLAM
APATM AN
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6.2.4.1. Villa Tipi Konutlar

Villa tipi konutlan iceren konut projeleri ele alindifinda, arazi biyiikliklerinin
incelendigi tablodan da goriilebilecegi gibi, toplam 11.245.755 m2 arazi iizerinde,
1.452.330 m2 ingaat alanimn bulundugunu goriilmektedir. Bu konut projelerinin her
birinde ortalama ingaat alam 20 hektarn lizerindedir. Bu konutlar igin toplam villa
ingaat alam 929.008 m2, proje bagina diigen ortalama villa ingaat alam biyiikligi
132.715 m2 ve toplam villa sayi1s1 2273 olup, proje bagina diisen ortalama villa sayisi
ise 325 villa birimidir. Ortalama villa buytklugi 423 m2’dir.

Tablo 6.11. Villa Tipi Konut Projelerinin Bolgelere Dagihmimin Alansal Verilerle
Irdelenmesi
PROJEADI | BOLGE BOLGE |TOPLAM| VILLA ORT. | TOPLAM | VILLA INSAAT
INsAAT | sawist | viLpa ﬁ\sn.LA ALANY
! (1.Bolgelemeye | (2.Bgelemeye | ALANI | ALANI SAAT
Gire) Gore) ™M2) M2) | ALANI TOPLAM
M2) | INSAAT ALANI
istanbul- 2 1 31629 117 231 27027 0,85
|listanbul 1. Faz
Kemer 2 1 322500 750 430 322500 1,00
Country -
Yalikonaklar:
Uskumrukéy 2 A 1 11484 29 396 11484 1,00
Villan:
qihlas Marmara 2 2 414030 133 470 62.510 0,15
Evleri 1. Etap
Tarabya 2 3 1112 2 556 1112 1,00
Villalan
Cekmekdy 2 1 9870 21 470 9.870 1,00
Projesi
Alkent 2000 2 2 661705 1221 405 494505 0,75
TOPLAM 1452330 | 2273 409 929008 0,53
IEITALAMA 207.475 325 423 132.715 8.68

Yukanda gorilen konut projelerinden 6zellikle Yapr Kredi Koray GYO tarafindan
gergeklestirilen Kemer Country — Yalikavaklar ve Alarko GYOQ’ya ait olan Alarko
2000, diger konut projelerine gore ¢ok daha buyiik alana sahip olan projelerdir. Kendi
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i¢lerinde farkh villa tiplerini ve buyiikliiklerini banindiran bu konut projelerindeki villa
birimi sayisi da diger projelere oranla ¢ok fazladir.

6.2.4.2. Apartman Dairesi Tipi Konutlar

Daire tipi konutlan iceren konut projelerine ve her iki tip konuta da sahip olan
projelerin daire tipi konutlara sahip olan kisimlarna bakildiginda, toplam 8.174.500
m2 arazi Gzerinde, 1.409.684 m2 ingaat alamnin bulundugunu gériilmektedir. Bu
konut projelerinin her biri i¢in ortalama ingaat alam 281.876 m2’dir. Bu konutlar i¢in
toplam daire tipi konut ingaat alam 794.222 m2, proje bagina diigen ortalama daire
ingaat alam biyiikligi 158.844 m2 ve toplam daire sayis1 5570 olup, proje bagmna
diigen ortalama daire sayisi ise 1114 daire birimidir. Ortalama daire biyukliigi 181 m2
dir.

Tablo 6.12. Apartman Tipi Konut Projelerinin Bolgelere Dagilunmin Alansal Verilerle
Irdelenmesi
DAIRE
DAIRE | INSAAT
BOLGE BOLGE TigPLAa.‘ AP. | ORT.DAIRE | INSAAT | ALANY
PROJEADI  |(1.Bbigelemeye | 2 Bolgelemeye | 'y >any | DAIRESI [BOYOKLOGD| ALANI
Gire) Gore) M2) SAYISI M2) TOPLAM
M2) INSAAT
ALANI
Istanbut- 2 1 31629 39 118 4602 0,15
istanbul 1. Faz '
Elit Residence: 1 4 40000 33 260 8580 0.21
iblas Marmara 2 2 414030 2704 130 351520 0.85
Evleri 1. Etap
ihlas Marmara 2 2 262320 2186 120 262320 1.00
Evleri 2. Etap:
Alkent 200 2 2 661705 608 275 167200 0.25
TOPLAM 1409684 | 5570 794222
ORTALAMA 281936 1114 181 158,844

Yapilan konut projeleri igerisinde sadece apartman dairesi tipi konutlardan olugan
projeler, Yap1 Kredi Koray GYO tarafindan gergeklestirilen Elit Residence ve Ihlas
GYO tarafindan yapilan Marmara Evleri projesinin 2. Etabidir. Diger konut projelerin

170



tiimii, hem villa hem de daire tipi konutlardan olugmaktadir. Daire tipi konutlan
biinyesinde barindiran Marmara Evleri projesinin 1. ve 2. Etaplaninda ve Alkent 2000
projesinde, daire tipi konutlar ve sahip olduklan ingaat alanlan diger projelere goére
daha fazladir.

Villa ve daire tipi konutlardan olusan bu projeler, yapilan iki bolgeleme yontemine

gore ele alindifinda, konut sayilarinin bolgelere dagihimi asagidaki tablodaki gibi
olacaktir.

Tablo 6.13. 1. Bolgelemeye Gore Konut Sayilarinin Bolgelere Dagilimi

VILLA SAYISI % |DAIRE SAYISI| %

C.BOLGESI 0 | 0 0 0
1.BOLGE 0 6 33 0,6
2BOLGE | 2273 100 5537 994
TOPLAM 2273 100 5570 100

Yapilan 1. bolgelemeye gore, eski merkezi i alamnda gergeklestirilen bir konut
projesi bulunmamaktadir. 1. Bolge igerisinde sadece dairelerden olusan tek bir proje
yer almaktadir ve tim daire sayist igerisindeki oram %0.6’dir. 2. Bolge, konut
projelerinin tamamina yakmmmn bulundugu bélge olma o6zelligine sahiptir. Villa tipi
konutlarin %100°( ve daire tipi konutlanin %99,4°ii bu bolgede bulunmaktadir.

Tablo 6.14. 2. Bolgelemeye Gore Konut Sayilarimn Bolgelere Dagilimi

VILLA SAYISI| % |DAIRE SAYISI| %
1.BOLGE 917 40,34 39 0,7
2.BﬁLGE_ 1354 59,58 5498 | 98,7
3.BOLGE 2 0,08 0 [0
4.BOLGE| 0 0o | 33 0,6
TOPLAM| 2273 00| 557 | 100

Yapilan 2. bolgelemeye gore, villa tipi konutlarin %40.34’i 1. Bolgede yer alirken,
%59.58"i 2. Bolgede bulunmaktadir. Bogaz ongoriiniim bolgesinde bulunan villa tipi
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konutlanin oram %0.08 iken, 4. Bolgede villa tipi konut yerlesimi bulunmamaktadir.
Daire sayilanimin dagihm aym bolgelemeye gore ele ahndiginda, dairelerin 2. Balgede
yogunlastifx goriilmektedir. Bu bolgede daire tipi konutlarm %98.7°si bulunmaktadir.
3. Bolgede ise daire tipi konutlardan olugan bir konut proje bulunmamaktadir.

Bolgelemeler baz alinarak, konut ingaat alanlanmn dagilim ele alindiginda agagidaki
tablolar ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 6.15. 1. Bolgelemeye Gore Konut ingaat Alanlarmm Bolgelere Dagihim

VILLA INSAAT ALANX % DAIRE INSAAT ALANI| %
(M2) (M2)

C.BOLGESI 0 0 0 0
1.BOLGE 0 0 8580 1,08
2.BOLGE 929008 100 785642 98,92
TOPLAM 929008 100 794222 100

1. bolgelemeye gore, merkezi i alamnda ve 1. Bolgede villa bulunmamaktadir.

Villalann tamam: 2. Bolgede bulunmakta ve dolays ile villa konut alanlarmin %100’G
bu bolgede yer almaktadir. Merkezi iy alaninda daire tipi konutlar da
bulunmamaktadir. Daire ingaat alanlanmn %1,08’i 1. Bolgede yer alirken, tamamina
yakin olan %98,92’lik kismi 2. Bolgede bulunmaktadir.

2. bolgelemeye gore ise, villa konut alanlanmin %39,9’luk kism 1. Bolgede yer
alirken, en biiyiik oran olan %60°hk bohimii 2. Bélgededir. 3. Bolgede yer alan villa
ingaat alamnin oram %0,1 iken 4. Bolgede villa bulunmamaktadir. Bu bolgelemede
daireler ise goyle bir dagihim gostermektedir, ¢ok biiyiik bir kismu olan %98.3’liikk oran
2. Bolgede, 0.6’lik kisim 1. Bélgede ve 1.1°i ise 4. Bolgede bulunurken, 3. Bolgede

daire tipi konut bulunmamaktadir.
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Tablo 6.16. 2. Bolgelemeye Gore Konut Ingaat alanlarmin Dagilimm

VILLA INSAAT ALANI % DAIRE INSAAT ALANI %

™M2) (M)
1.BOLGE 370881 39,9 4602 0,6
2.BOLGE 557015 60 781040 98,3
3.BOLGE 1112 0,1 0 0
4.BOLGE 0 0 8580 L1
TOPLAM 929008 100 794222 100

Konut tipleri, ingaat alanlarina, birim sayilarina ve ortalama birim biiyiikitiklerine gore

bolgeler bazinda incelendiginde ise yu sonuglara ulagiimaktadir.

Tablo 6.17. 1. Bolgelemeye Gore Unitelerin Genel Irdelemesi

VILLA VILLA | ORTALAMA _DAiRE DAIRE | ORT. DAERE_
INSAAT | SAYISI _VILLA ~ [INSAAT| SAYISI |BOVUKLOGT
ALANI BUYUKLOGU | ALANI (M2)
(M2) (M2) (M2)
C.BOLGESI 0 0 0 0
1.BOLGE 0 0 8580 33 260
2.BOLGE 929008 2273 408 785642 | 5537 142
TOPLAM 929008 2273 408 794222 | 5570 1425

1. bolgelemeye gore C Boigesinde ve 1. Bolgede villa tipi konutlar bulunmamaktadir.
Bu bolgelemede tim villa tipi konut yerlesimleri 2. Bolgede yer almaktadir. Bu
bolgedeki ortalama villa biiyiiklagi 408 m2’dir. Daire tipi konutlann biyiik kisminin
yer aldigs 2. bolgede ortalama daire biiyiikliigii 142 m2 iken, 1.Bélgede 260 m2 olup,
timii birlikte degerlendirildiginde ¢ikan ortalama daire biyilkliigii 142.5 m2’dir.




Tablo 6.18. 2. Bélgelemeye Gore Unitelerin Genel Irdelemesi

VILLA | VILLA | ORTALAMA | DAIRE | DAIRE | ORTALAMA
INSAAT | SAYISI _VILLA | INSAAT |SAYISI| DAIRE _
ALANI (M2) BUYOKLUGD | ALANI BUOYURLOGD
(™12) (M2) (M2)
1.BOLGE| 370881 917 404,5 4602 39 118
2.BOLGE| 557015 1354 4114 781040 | 5498 142
3.BOLGE 1112 2 556 0 0
4BOLGE 0 0 8580 33 260
TOPLAM | 929008 2273 408,7 794222 | 5570 142,6

2. bolgelemeye gore villa tipi konutlarin en yogun oldugu 2. Bélgedeki ortalama villa
buyiikliigii 411,4 m2 iken ardindan gelen 1. Bolgede bu bityiiklitk 404,5 m2 olmusgtur.
Bogaz ongoriiniim bolgesinde bulunan villalar en biyiik ortalama villa bityiikliigiine
sahiptir ve biiyiiklikleri ortalama 556 m2’dir. 4. Bolgede villa tipi konutlar
bulunmamaktadir. Tiim veriler dogrultusunda ortalama villa biiyiklii 408,7 m2
bulunmustur. Daire tipi konutlar da yine villa tipi konutlar gibi 2. Bélgede
yogunlagmuy durumdadir. 2. Bolgede yer alan dairelerin ortalama biiyiiklikleri 142
m2, 1. Bolgede yer alanlarin 118 m2 ve 4. Bolgede yer alanlarin 260 m2’dir. Tim
daireler ele alindifinda ortaya gikan ortalama daire biiyiikhigii ise 142,6 m2’dir.

6.2.5. Deger

Gayrimenkul yatinm ortakliklanimin yaptiklan konut projelerinin 1999 yili ekspertiz
degerleri toplamu yaklagik olarak 577 trilyon TL dir. Bu projelerin gayrimenkul yatirim
ortakhklannin portfdylerinde bulunan kismumn toplam degeri ise 69 trilyon TL dir.
Tim projelerin ortalama degeri, 72 trilyon TL civarindayken, gayrimenkul yatinm
ortakhklanmn miilkiyetinde bulunan kisimlann ortalama ekspertiz degeri ise yaklagik
olarak 8,5 trilyon TL dir.

Tum projelerin ingaat alanlan toplami 1.754.650 m2 olup, Aralik 1999 itibariyle m2
birim fiyat1 ortalama olarak 728 milyon TL dir.



Tablo 6.19. Projelerin Degerlen

PROJE ADE | BOLGE | 2.BOLGE | TOPLAM |GYO'NUN| GYO'NUN | BOTON M2 CYO GYO
INSAAT | PAYI(%)| PAYININ | PROJENIN | FiYATI | SAHIPLIGININ | SAHIPLIGININ
(1.BOLGE |(2.BOLGE | ALANI EKSPERTIZ|EKSPERTIZ| MILYON | TOPLAM PORTFOY
LEMEYE [LEMEYE | M2 DEGERI | DEGERI | TL-1999 |GAYRIMENKU | VARLIKLARI
GORE) |GORE) (MILYON | (MILYON L PORTFOYD | ICINDE GRANI
TL-1999) | TL-1999) ICINDEKE (%)
ORANI (%)
Istanbul-
istanbul 2 1 31629 100 16336080 | 16336080 516 4438 31.78
Kemer 2 1 1322500 | 21 |22380194 [106572352] 330 10.61 4.41
Country
Elit
Resi. 1 4 40000 5 3520800 | 70416000 | 1760 16.41 6.83
dence
Us R KOy 2 1 11484 10,5 928969 | 8847324 770 3.66 6.71
Villan
Ihlas Marm 2 2 414030 35 4881060 {134458857| 325 24.98
Ev 1. Etap
Tarabya
Villal 2 3 1112 100 1822500 | 1822500 1639 9.32
Ihlas Marm
Ev 2. Etap: 2 2 262320 6,5 3557520 | 54005130 206 18.12
Celamekdy |, 1 9870 | 100
Projesi
Alkent 2000 2 2 661705 8,5 15672854 1184386519 279 70.23 22.04
TOPLAM 1754650' 69099977 |S76844762
ORT 194.961 8.637.497 |72.105.595| 728 25 14
Konut projeleri, GYO’lann portfdylerinin gayrimenkule dayal varliklarimin

%70,23 unil olugturmaktadir. S6z konusu projelerdeki ortalama GYO sahipligi oram
%14’tiir.




Grafik 6.8. Konut Projelerinin Ekspertiz Degerleri
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Konut projelerinin bolgeler bazinda ekspertiz degerlerine gore degerlendirilmesi

agaghdaki tabloyu ortaya gikarmaktadir.

Tablo 6.20. Ekspertiz Degerine Gore Konut Projelerinin Bolgelere Dagilimu

EKSPERTIZ % TOPLAM INSAAT M2 FiYATI
DEGERI ALLANI (M2) (MILYON TL)
(MILYON TL)

C.BOLGESI 0 0 0
1.BOLGE 3520800 6,16 8580 410
2.BOLGE 65579177 93,84 1714650 38
TOPLAM 69099977 100 1723230 40

1. bolgelemeye gore, konut projelerin ekspertiz degerlerinin dagihiminda, 1. Bolgede

ekspertiz degerleri toplamu yaklagik 3,5 trilyon TL dir ve bu degerin tiim ekspertiz
degerleri icerisindeki oram %6,16’dir. 2. Bolge toplam ekspertiz degerlerinin
%93,84’inil toplamugtir ve bolgedeki konut projelerinin ekspertiz degeri yaklagik
olarak 65,5 trilyonTL dir.
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Grafik 6.9. 1.Bolgelemeye Gore Konut Projelerinin Ekspertiz Degerleri Dagilum

C.BOLGESI
%0 1.BOLGE
%S

2.BOLGE
%95

1. Bolgedeki toplam ingaat alam 8580 m2 olup, m2 fiyat: ortalama 410 milyon TL dir.
2. Bolgede bu degerler 1.714.650 m2 ve 38 milyon TL olarak degigmektedir. Genel
olarak ele alindiginda toplam ingaat alami 1.723.230 m2 ve ortalama m2 fiyati ise 40
milyon TL olarak bulunmustur.

Grafik 6.10. 1. Bolgelemeye Gore Konut Projelerinin Ortalama m2 Fiyatlan
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Tablo 6.21. Ekspertiz Degerlerine Gore Projelerin Bolgelere Dagilims

TOPLAM ) _ .
EKSPERTIZ % TOPLAM INSAAT |M2 FiYATI (MILYON
BOLGE | DEGERI (MILYON ° ALANI (M2) TL)
TL)
1.BOLGE 39645243 57 375483 105
2.BOLGE 24111434 35 1338055 18
3.BOLGE 1822500 3 1112 1638
4.BOLGE 3520800 5 8580 410
TOPLAM 69099977 100 1723230 40

2. bolgelemeye gore ise, 1. Bolgenin toplam ekspertiz degeri yaklagik 40 trilyon TL
dir ve tiim ekspertiz degerleri toplamnin %S57’sini olusturmaktadir. 2. bolgede

bulunan konut projelerinin ekspertiz degerinin, tiim ekspertiz degerine oram %35 olup
degeri yaklagik 24 trilyon TL dir. Bu oranlar 3. Bolge igin yaklagik 18,5 trilyon TL ile
%3 ve 4. bolge i¢in yaklagik 3,5 trilyon TL ile %S oranlanna ulagmgtir.

Grafik 6.11. 2 Bolgelemeye Gore Konut Projelerinin Ekspertiz Degerleri Dagilim
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Ingaat alanlaninda ise, 1. Bolgede bulunan ingaat alam 375.483 m2 olup, ortalama m2
fiyat:1 105 milyon TL dir. insaat alanlan 2. Bélgede 1.338.055 m2’dir, ortalama m2
fiyat1 ise 18 milyon TL olarak hesaplanmigtir. 3. Bolgedeki ortalama m2 fiyat1 410
milyon TL iken toplam ingaat alant 8580 m2°dir. Son olarak 4. Bolgedeki ingaat alam
1.723.230 m2 ve ortalama m2 fiyat1 ise 40 milyon TL olarak bulunmustur. |
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Grafik 6.12. 2.Bolgelemeye Gore Konut Projelerinin Ortalama m2 Fiyatlan
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6.3. Ticari Gayrimenkul Projeleri

6.3.1. Ofis Binalar

Tiurkiye ekonomisinin biiyiimesine paralel olarak degisen ofis talebinin biiyik bir
boliimii Istanbul’da yogunlagms olup, Istanbul diginda smirh da olsa Ankara, Izmir,
Denizli, Gaziantep gibi bityiik sehirlerde ofis talebi bulunmaktadir.

1999 yilinda yaganan ekonomik durgunluk ve yiiksek faiz oranlan, ofis piyasasimu yilin
¢ok biyik bir kisminda olumsuz etkilemiy, 1998 yilina gore talepte bir degisiklik
gozlenmemigtir. Depremin ardindan, gayrimenkul sekt6rii, 1999 yilinin sonlarinda faiz
oranlanmn diigmesine paralel olarak canlanmaya baglamug ve 2000 yilimn ikinci

yansinda A simfi ofis binalarina olan talep ivme kazanmgtir.

Istanbul, difer Avrupa merkezleri arasinda, ofis kira oranlarma gore 9., ofis satig
fiyatlanna gore ise 10. sirada yer almaktadir (EGS GYQO 1999 Faaliyet Raporu).
Avrupa yakasinda Levent, Maslak, Zincirlikuyu-Sisli, Gunegli-ikitelli Anadolu
yakasinda ise Kozyatagi, Kavacik ve Altunizade bolgeleri, A simfi ofis alanlarinmn
yogun olarak konumiandifi lokasyonlar olarak gelisim gostermektedir. Gayrimenkul
yatinim ortakliklanmn portfoyiinde yer alan ofis projelerinin de genelde, gokuluslu
sirketlerin  yeraldiyi Levent, Maslak, Zincirlikuyu-Sigi hattinda oldugu
gozlemlenmektedir.  Bu boélgelerde ofis aylik kira fiyatlannin gelisimi asagidaki
grafikte gorilmektedir (www.gyoder.org.tr).
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Grafik 6.13. A Smifi Ofis Ayhk Kira Fiyatlar: (Istanbul)
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Avrupa yakasinda 553.005 m2 (%71), Anadolu yakasinda ise 174.514 m2 (%29)
olmak iizere, Istanbul’da bulunan A tipi ofis binalarmin toplam alam 728.424 m2’dir.
Bu ofis alanlannmin 116.573 m2’sini 1998 Temmuz ayimndan sonra inga edilmig olanlar,
364.110 m2’sini halen inga halinde olanlar ve 250.000 m2’sini doniigiim halinde olan
ofis binalan olugturmaktadir. Avrupa yakasinda bulunan ofis binalarinin bogluk orami
%30,1 iken, Anadolu yakasinda bu oran %43,5’dir. Yiiksek kath ofis binalan
nedeniyle talep arzdan digiik kalmigtir, ancak emme potansiyelinin varolmasi,
onimiizdeki donemlerde bu binalardaki bogluk oranimin azalacafina bir igaret kabul
edilebilir. 1990-98 doéneminde igyeri talebi 980.000 m2 iken, bu oramin 2000-02
doneminde 750.000 m2/yil, toplam ofis arziin ise 1.624.330 m2 olmasi

beklenmektedir (www.ihlasgyo.com.tr).

6.3.2. Aligveris Merkezieri

Daginik ve kigilk ¢aph magazalardan olugan perakende sektériinde, uluslararasi
bityiik magaza zincirlerinin Tiirkiye piyasasina girisi ile birlikte izl bir degigim siireci
yasanmigtir. Bagsta Istanbul olmak {izere, bityiik gehirlerde uluslararasi standartlarda
inga edilen ve igletilen aligveris merkezlerinin sayis1 giderek artmakta olup, yasanan bu
degisim yerli markalani satan kiigitk bir sektorden, uluslararast katihmmm oldugu ve
¢esith markalann satildigs biyiik bir sektore doniigiim olarak algilanabilir.

Tiiketici ihtiyaglanna cevap vermenin yamsira, tilkketim ve rekreasyon aligkaniiklarinda
gozlenen degisiklikler de ahgveris merkezlerinin sayisimn hizhi artiggin  sebepleri
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arasindadir. Diizenli kira getirisinin olmasi, konumlan, ulagim kolayliklan ve otopark
imkanlan, mimari ve ticari konsepti, yonetimi, kiracillannin niteligi gibi birgok
avantajlan ile, aligveriy merkezleri yatinmcilar i¢in de biiyiik 6nem kazanmgtir.
Giniimiizde Istanbul’da GYO’larin yatinm portfoylerinde, yukarida bahsedilen
anlamda biyiik bir aligveris merkezi ya da hipermarket zinciri bulunmamaktadir.
Varolan yatinmlar arasinda bu tip aligveris merkezleri istanbul disinda, Denizli ve
Izmir gevresinde yer almaktadir. Istanbul’da yapilmmg olan yatinmlar ise, portfoyde
bulunan konut ya da igyeri projeleri igerisinde yer alan, olusturulan yerlegimin
ihtiyacom kargilama amacit tagtyan projelerdir. Ancak, yapilan goriigmelerde
Avrupa’da, 1 milyon kigi bagpina yaklagtk 9 m2, Tirkiye’de ise sadece 1,72 m2
hipermarket alam diistiigii, dolayisiyla Tiirkiye’de biiyiik bir potansiyel oldugundan
hareketle, GYO’larin 6nemli hedeflerinden birinin bu projeleri gergeklestirmek olmasi
gerektigi belirlenmigtir (Hepgiildal, 2000).

Ik olarak 1998 yilinda Atakoy’de Galeria ile birlikte baglayan ahgveris merkezlerinden
once, zemin katta ticaret, iist katlarda ise ofis ya da konut iglevlerinin oldugu binalar
hakim durumda iken, bugiin genelde sehir merkezinden uzakta olmay1 en belirgin yer
secimi kriteri haline getirmig olan biiyiik magaza zincirlerini igeren aligveris merkezleri

agirlik kazanmmg durumdadar.

Galleria’min agilmasi beraber, Tiirkiye’de insanlann bakig agisi bazi degisikliklere
ugramigtir. Tek magazalardan aligveriy yapmak yerine, kapali mekanlar igerisinde,
pekcok aktiviteyi iginde barindiran aligveriy merkezleri ¢ekim merkezleri haline
gelmeye baglarmgtir. Alternatifleri gogalan aligveris merkezleri, daba sonra Istanbul
diginda da acilmaya baglamig, sonu¢ olarak insanlarm yasantilarma da etkileri
gozlenmeye baglamigtir. Zamanla ahgveris merkezleri, gehrin disinda, eskiden
ulagtlmaz goriinen noktalarda konumlanmaya baglamuslardir. Bu noktada yatinm
kararlan ele alinacak olursa, toplumun zaman igerisinde degigen ihtiyaglari yatinm
kararlarm belirlemektedir. Ekonomik diizeyi yiiksek olan kismun talepleri, bu kararlan
daha gok etkilemektedir. Mevcut ihtiyacimn kentin neresinde goziiliirse, sirkete en
biiyiik kar saglayacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Zaten kentin hangi bolgelerinde
bos arazilerin bulundugu da belli durumdadir. Dolayis: yersegimi kriterlerini
degerlendirebilecek toprak kisithdir (Hepgiildal, 2000).



Istanbul’da kisa siirede sayica biiyilk artiy gosteren aligveris merkezleri asagidaki
tabloda g6zlenmektedir.

Tablo 6.22. Istanbul’daki Mevcut Ahgverig Merkezleri

PROJE KONUMU ACII:IS; ALAN | DUKKAN OTOPA}RK_ ORTALAMA
ADI TARIHI (M2) SAVYISI | KAPASITESI | KIRA (8/M2)
Akmerkez Etiler 1993 33696 241 1500 90-1000
Carousel Bakurkéy 1995 23515 77 800 780-900
Capitol Altunizade 1993 25000 112 900 540-780
Carrefour Kozyatag: 1996 19500 110 3000 720-840
Galleria Atakéy 1998 41575 141 2200 600-750
Grandhouse Maltepe 1997 30000 102 250 -
Migros Beylikdiizii 1997 - 90 1800 -
Mass G.Osmanpag 1998 - 90 250 -
a
Maxi Silivri 1998 - 10 1200 -
Profilo Mecidiyeksy 1998 22000 94 1200 600-720
Kaynak: www.gyoder.org tr
Tablo 6.23. Istanbul’da Yeni Ahgveris Merkezi Projeleri
PROJE ADI | KONUMU | ACILIS |ALANM2)| DUKKAN |OTOPARK
TARIHI SAYISI KAPASITESI
Metrocity 1.Levent 2000 52000 230 2500
Carrefour Umraniye 2000 22500 90 3000
Tatko Gayrettepe 2002 11000 33 -
Beta Bostanct 2000 - 198 2000
Ata Kozyataf 2000 - 255 2500
Tat Towers | Zincirlikuyu 2000 63800 80 -

Kaynak: www.gyoder.org.tr
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Yapilan bir aragtirmaya gore aligveriy merkezlerindeki ortalama net kira bedeli;
butiklerde 25-150 $ m2/ay, food court bolimiinde ise 25-300 $§ m2/ay olarak

belirlenmigtir (www.gyoder.org.tr).

Avrupa iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de hipermarket ve yapimarketlerin
bulundugu ahigveris merkezleri her gegen giin agirhk kazanmaktadir.

6.3.3. Oteller

Tarkiye'ye gelen turist sayisi, 1980°lerin sonundan 1990’larin sonuna, 3 milyondan 8
milyona gikarken, aym donemde elde edilen gelir de 2 milyon dolardan 8 milyon
dolara gikmugtir. Ancak, son dénemde ilke diizeyinde yasanan siyasi ve ekonomik
sorunlardan dolay, turizm sektoriiniin durgun bir siireg gegirdigi bir gergektir.

Istanbul’da oteller konumlanna gore incelendiginde Sirkeci-Beyazit, Taksim, Sanyer-
Begiktag, Havaalam, Asya bolgesi olarak bes ana bolge ortaya gikmaktadir. Beg
yildizli otellerin %45’i Sanyer-Begiktag hattinda, %35°1 Taksim bolgesinde, %10’u
havaalam g¢evresinde ve %10’u Sirkeci-Beyazit ¢evresinde bulunurken, Anadolu
yakasinda bes yildizh otel bulunmamaktadir.

Istanbul’da 1996 yilindan itibaren yeni otel ingaatinda gozlenen yavaglama, Istanbul’un
bir konferans ve iy merkezi kimlii kazanmasmna parale! olarak artmaya baslamstir.
Aym siiregte varolan otellerde de doluluk oranlarmin ve oda fiyatlannmn istikrark bir
sekilde artmaya basladign gozlenmektedir (www.ihlasgyo.com.tr). Bu gelismeye
paralel olarak hedef kitleleri de Avrupali ve Rusyali turistlerle, isadamlan olarak
belirlenmigtir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklaninin portfoylerinin turizm sektéric kismunt otellerden
ok, tatil kdyleri olusturmaktadir. Bodrum ve Erdek bolgesinde yapilan 2 tatil koyi
projesi, bu galigmanin alam olarak Istanbul belirlendigi igin ele alinmamustir. Ancak
Istanbul’da son yillarda yaganan bes yildizi otellerdeki sayisal artig ve Istanbul’un
uluslararasi diizeyde kazandigy konferans ve ig merkezi kimligi g6zoniine alindiinda,
oniimiizdeki yillarda, gayrimenkul yatinm ortakliklannm bu bilyiikk projelerde yer
alacag soylenebilir.



Grafik 6.14. Otellerin Dagihm (istanbul)
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Kaynak: Colliers International —www.ihlasgyo.com.tr

6.3.4. GYO’larin Portfoylerinde Yer Alan Alyveris Merkezi Projeleri
6.3.4.1, istanbul Iy Kuleleri Ahgveris Merkezi

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakh tarafindan gergekiestirilen Is Kuleleri projesinin bir
parcast olan, istanbul Is Kuleleri Aligveris Merkezi, Kule 2 ve Kule 3'in girisinde, iki
kuleyi birbirine baglayan bir konumdadir.

2 kattan olugan ahgveris merkezi, toplam briit 6675 m2 ve net 3639 m2 kullamm
alammna sahiptir. Carsida 1. kat olan gida katinda briit 3006 m2 ve net 1487 m2 alan
iizerinde 20 adet, 2. kat olan ahgverig merkezi katinda briit 3669 m2 ve net 2078 m2
alan tizerinde 27 adet olmak lizere, toplam 47 adet magaza bulunmaktadir.

Algveriy merkezinin hedef kitlesi olarak Is Kulelerinde ve ¢evrede galisan
profesyoneller ile konut alanlarinda yasayanlar belirlenmigtir.

1999 tarihli ekspertiz raporuna goére degeri yaklasik 6,5 trilyon TL olan aligveris

merkezinin tamam kiralanmg durumdadr.
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6.3.4.2. Marmara Evleri 2. Etap Ahyveris Merkezi

Thlas GYO tarafindan, Marmara Evleri 2. Etap konut projesi igerisinde yer alan,
Marmara 2 Algveris Merkezi, konut projesinin bulundugu Biyiikgekmece — Yakuplu

bolgesindedir.

Toplam kullamlabilir 10.000 m2 alana sahip olan ahgveris merkezinin hedef kitlesi,
Marmara Evleri 2. Etapta oturan 20.000 kisi ve gevresinde yagayanlardir.

Magazalar, restorantlar ve eglence merkezini iginde bulunduran aligveris merkezinin

1999 tarihli ekspertiz raporuna gore degeri yaklagik olarak 4 trilyon TL dir.

6.3.5. Gyo’larm Portféyiinde Yer Alan Cok Kath Ofis Binas: Projeleri
6.3.5.1. istanbul Iy Kuleleri

Is GYO tarafindan gergeklestirilen Is Kuleleri, istanbul'un en 6nemli merkezi i bolgesi
olan ve gittikge bir finans merkezine doniigen Mecidiyekéy-Maslak aksinda, 4. Levent
mevkiinde bulunmaktadir. Bu mevkinin ana arteri olan Biiyiikdere Caddesi iizerinde
birgok biiyitk bankamin genel midiirliik binalar, biiyiik yerli ve uluslararas: firmalann

merkezleri, varolan veya yapimu devam etmekte olan ig merkezleri bulunmaktadir.

Kulelerin her biri toplam 34 ve kiralanabilir 27’ er kattan olusur. Toplam kiralanabilir
kullamlabilir net alan 44.528 m2’dir. Toplam 56.649 m2 briit kiralanabilir ofis

alamnin yer aldigs Kule 2 ve Kule 3 Is GYO’nun portfoyiinde yer almaktadir. Kule 1,
Is Bankas: Genel Miidiirliik binasidir.

Resim 6.13. Istanbul Is Kuleleri

Is kulelerinin mimari, makine, elektrik tesisat projeleri Amerikan standartlarma ve
teknik sartnamelerine gore planlanmmg ve uygulamasi da yine bu sartnamelere gore
yapilmustir. Proje ve ingaat kontroli, Weideleplan GmbH ile birlikte yiiriitiilmiigtiir.
Tasarimda konfor sartlanindan fedakarlik edilmeksizin 6zellikle isletme giderlerinde
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maksimum tasarrufun saglanmasina 6nem verilmigtir. Uzun 6miir ve igletme kolayhgt

da tasanm ilkeleri arasinda yer almgtir.

1999 tarihli ekspertiz degeri yaklagk olarak 98 trilyon TL olan I Kulelerinde, ofis
katlanmn biyiik bir kismm kiralanmmg durumdadir.

6.3.5.2. Nurcl Plaza

Nurol GYO portfoyiinde bulunan Nurol Plaza, Levent - Maslak hattindaki Biyiikdere
Caddesi tizerinde yer almaktadir. Biiyiik holding merkezlerinin, bankalann ve finans
kuruluglanmn genel merkezleri igin bu bolgeyi tercih etmeleri, IMKB binasimn aksin
ucunda konumlanmasi, prestijli yer arayiginda olan birgok uluslararas: girketin bu
bolgedeki A simfi iy merkezlerine yonelmesi girketin bu yatinm gergeklegtirirken
kullandig1 yer segimi kriterleri olarak ozetlenebilir.

22 kath iki bitigik bloktan olusan plazada, 710 m2’lik 19 ofis kat1 bulunmaktadir.
Isttma ve sofutma sistemlerine, havalandirma sistemine, 6zel giivenlik sistemi
departmanima ve 3 kath otoparka sahip olan plazamn 1999 tarihli ekspertiz degeri
yaklagtk olarak 26 trilyon TL dir. Plazay1 olugturan iki bloktan biri tamamiyle
kiralanmgtir.

6.3.5.3. Yap: Kredi Plaza

Yapr Kredi Koray GYO portfoyiinde yer alan Yapi Kredi Plaza, Levent-Maslak
aksinda konumlanmugtir. Tirkiye'de uluslararasi ingaat kalitesi ve giivenlik
standartlarina uygun inga edilen ilk ofis kompleksi olma 6zelligini tagimaktadir.

93.000 m2 ingaat alanina sahip olan kompleks, kat sayilari 23 ve 28 arasinda degisen
4 kuleden olugmaktadir. Bina igerisinde, IBM, Intel, Mitsubishi, Commerzbank gibi
saygin kuruluglar yer almaktadir.

Kompleksin 1999 yih ekspertiz degeri yaklagik olarak 137 trilyon TL dir. Yap1 Kredi

Plaza’da bulunan ofislerin tamamu 3 - 10 yil siireli anlagmalar ile kiralanmgtir.
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6.3.5.4. Business Park

Istanbul Dunya Ticaret Merkezi’nin igerisinde, 100000 m2 parsel iizerinde
konumlanmug olan EGS Yesilkéy Business Park, EGS GYO portfoyii i¢erisinde yer
almaktadir. Istanbul Havalimam’na ve Serbest Bolge’ye yiiriime mesafesi uzakliginda
olan kompleks, Istanbul’un ii¢ ana aks: sayilan E-5, TEM ve Sahil Yolu’na baglantils
bir sekilde konumlanmugtir. Proje igerisinde metro istasyonu yer almaktadir, ayrica
deniz otobiisii iskelesine de ¢ok yakindir. Ayanmama Deresi islah ¢aligmalan
kapsaminda olan 4 seritli otoyolun hizmete girmesi ile ulagilabilirlizi daha da
artacaktir.

Resim 6.14. EGS Business Park Projesinin Kon umu

Giinimiiz mimarisi ile yitksek teknolojinin birlestirilmesi ile bir prestij mekam
yaratilmas: amaglanmigtir. Diinya Ticaret Merkezi igerisinde yer ahiyor olmasi, bu
merkezin sergi salonlarma, toplanti odalarna, liks otellere ve helikopter pisti gibi
mekanlara sahip olmasim saglammstir. Elektronik bilgi ve iletigim hizmetleri i¢in 6zel
teknoloji ile donatilmigtir. Bina igerisinde yer alan standart teknoloji igerisinde merkezi
bilgisayar sistemi, merkezi havalandirma, giivenlik, yangin ve gii¢ kaynag: sistemleri

ile stirekli iletigim hizmetleri sistemi bulunmaktadir.

Kompleks igerisinde diisiiniilen ig sonrasi aktiviteleri arasinda, sinemalar, hipermarket
ve diinyaca {inli magazalarin yer aldign bir absveriy merkezinin yamsira, banka
subeleri, kargo firmalan, saglik merkezleri ile seyahat acentalan da bulunacaktir.
Seckin restorantlar, spor alanlan ve diger servis hizmetleri de yer almaktadir.
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Her biri 19 katli, 3 ofis blogundan olusan merkezin toplam ingaat alam 96000 m2’dir.
Bloklarn ilk ¢ kat1 birbiri ile baglanarak, bir aligveris merkezi olusturulmugtur.
Bloklarda yer alan ofislerin biyiiklilkkled minimum 180 m2 olup, 346 tane ofis
bulunmaktadir. Proje igerisinde, 87500 m2’lik yesil alan ve 3500 araghk otopark
bulunmaktadir.

Resim 6.15. EGS Business Park

Projenin 1999 yili ekspertiz degeri 108 trilyon olup, tiim proje GYO’nun portfoyiinde
yer almaktadir. EGS GYO’nun toplam gayrimenkul portfoyii igerisindeki oram %37,
tim portféyii igerisindeki oram %57’ dir.

6.3.5.5, istanbul Nisantas: Sube Binas:

Osmanh GYO’nun portfoyii igerisinde yer alan Nigantayi Sube Binasi, Nisantay
semtinde Tegvikiye Caddesi iizerinde bulunmaktadir ve halen Osmanh Bankasi
Nisantagi subesi olarak kullamlmaktadir. Vali Konagi Caddesi ile Rumeli Caddesi'nin
kesigtigi kavsaga 50 m. mesafededir. Yakin gevresinde magazalar ve banka subeleri
bulunmaktadir. Yer aldigh bolge kentin énemli bir aligveriy merkezi oldugundan,
kentsel rantin en yiiksek oldugu bélgelerden biridir.

Parsel alam 667 m2 olan 8 kath binamn bodrum, zemin ve 1. katinda konumlanmustir.
Binamn 1999 yili ekspertiz degeri yaklagik olarak 2 trilyon TL dir ve bina 1 Ocak
1999 tarihi itibariyle aylik net 16.500$ iizerinden dolar bazinda 5 wil sireli kira
sOzlesmesi ile Osmanh Bankasfna kiralanmgtir. |
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6.3.5.6. Istanbul Sisli Sube Binas:

Istanbul Sigli Sube Binasi, Osmanli GYO portfoyiinde yer almaktadir ve Biiyiikdere
Caddesi ile Balgtk Tarlasi Sokagi'min kesigtifi 475 m2’lik kose parsel Uzerinde
konumlanmigtir. Arkasinda ¢ok kath bir i merkezi olan Nova Baran Center
bulunmaktadir. Bélge ¢ok onemli bir iy merkezi oldugundan gayrimenku! ihtiyaci ile
birlikte gevredeki gayrimenkullerin rant1 da siirekli artmaktadir.

1999 yili ekspertiz degeri 686 milyar TL dir. Osmanh Bankasi ile 1 Ocak 1999
tarihinden itibaren gegerli olmak iizere 15.000$ iizerinden 5 yil siire ile kira sozlesmesi
yapimugtir.

6.3.5.7. istanbul Taksim Sube Binas:

Istanbul Taksim Sube Binas, Osmanh GYO’nun portfoyiinde bulunmaktadir.
Marmara Oteli'nin zemin katinda yer alan banka subesi Taksim Meydani'na cephelidir.
Atatirk Kiltir Merkezi'ne 50 m, Taksim Gezi Parki'na 50 m, Siraselviler Caddesi ve
Istiklal Caddesine 30m. mesafededir. Binamn parsel alam, 4.085 m2 dir.

1999 yili ekspertiz degeri 6 trilyon TL dir. Osmanh Bankasi ile 1 Ocak 1999'dan
gegerli olmak tizere aylik net 37.8008 iizerinden 5 yil siireli kira sozlegmesi yapilmgtir.

6.3.5.8. Vakaf Ofis

Istanbul'un segkin bolgeleri iginde yer alan ve gayrimenkul degerleri agisindan son
yillarda stirekli enflasyonun iizerinde gergek deger artipn gosteren Levent-Akatlar-
Etiler aksinda, Ebula Caddesi iizerinde yer alan ofis Vakif GYO portfoyiinde
bulunmaktadir.

Bulundugu caddenin 6nemli ulagim avantajlan arasinda, ana ulagim arterleri olan
Nispetiye, Levent ve Cilek¢i Caddeleri’ne giris ¢ikis kolayhigi, 2. Bogaz Kopriisii’ne
ve Cevre Yollar’na arag ile ulasimin kisa siirmesi, trafik sorunun bu bolgede tiim
Istanbul’a gore az olmas: girketin énemli yersegimi kriterleri arasinda belirtilmigtir.
Ofis Binasinin yakin ¢evresinde yer alan Park Maya gibi lilks konut yerlesimleri ve
igyerlerinin yamsira, Akmerkez gibi bilyiik bir aligveris merkezinde bulunmasi degerini
artirmaktadir.

189



Ust diizey ofislerden olusan kompleksin genel konumu, miigteri gekme giicii, reklam
kabiliyeti ekspertiz raporunda da belirtilmistir.

Yaklagik 2047 m2 ofis alanina ve 6.217 m2 parsel alanina sahip olan ofis binasi, 10
bagimsiz bolimden olugmaktadir. Ofis olarak kat bazinda yada biitin olarak
kiralanabilecek sekilde inga edilmistir. 10 araglik kapah otopark: bulunmaktadir.

Arabk 1999 yih itibariyle ekspertiz degeri yaklagik 1 trilyon TL dir ve Vakif Yatinm
A.S. tarafindan kiralanmugtir.

6.3.5.9. Alarko is Merkezi — Beyoglu

Alarko GYO portfoyiinde yer alan Alarko I Merkezi, Beyoglu (Sishane)
bolgesindedir ve 730 m2 parsel alanma sahiptir. 1999 yili ekspertiz degeri yaklagik
olarak 436 milyar TL dir. Topluluk sirketlerine kiralanarak diizenli kira geliri

saglanmgtir.
6.3.5.10. Alarko Is Merkezi — Karakoy

Karakoy’de 1730 m2 parsel iizerinde bulunan Alarko Ig Merkezi, Alarko GYO
portfoyiindedir. 1999 yili ekspertiz degeri yaklagik olarak 520 milyar TL.’dir.
Topluluk sirketlerine kiralanarak diizenli kira geliri saglanmstir.

6.3.5.11. Camblica Projesi

Uskiidar'da Bogaz Kopriisii Cevre Yolu’na 2.5 km mesafede, 2043 m2 arsa iizerinde
6000 m2’lik bir igyeri projesi olan Camhca Projesi, Thlas GYO portfoyiinde yer
almaktadir. Ulagim imkanlarinin kolayh@, ¢evresinin son willarda artan ticari cazibesi
ve reklam kabi]iyeti ile degerinin Oniimiizdeki donemlerde artacafy digiincesi,
yatnmin yerseciminde etkili olmugtur. 1999 yihi ekspertiz degeri yaklagik olarak 1,3
trilyon TL dir ve hizla artmasi beklenmektedir.

Resim 6.16. Camhca Projesi
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6.3.6. Konum

Gayrimenkul yatiim ortakliklarinin portfylerinde bulunan ticari yap: projeleri,
ahsveris merkezleri, cok kath ofis binalar ve az kath ofis binalar1 olmak iizere ii¢ ana
grupta degerlendirilebilir. Ticari yap1 projelerinin konumlanmn incelenmesinde iki
farkh bolgeleme yapilarak gesitli sonuglara ulagiimaya ¢aligilacaktir.

Yapilan birinci bolgeleme, konut projelerinin konumlan kisminda ele alinan
bolgelemedir. Eski MIA merkez kabul edilmis ve gevresinde olusan iki ana halka diger
iki bolgeyi olusturmustur. Istanbul ilgeleri bu bolgelemeye gore soyle ayrilmugtir:

Core :Beyoglu, Emindnii

1.Bolge :Bayrampasa, Besiktag, Eyiip, Fatih, Kadikoy, Kagithane, Sisli, Uskiidar,
Zeytinburnu

2 Bolge :Adalar, Avcilar, Bakirkoy, Bahgelievler, Beykoz, Biiyiikgekmece,
Kiigiikcekmece, Esenler, Gaziosmanpasa, Giingoren, Kartal, Maltepe,
Pendik, Sanyer, Silivri, Sile, Yalova

Yapilan ikinci bolgelemede, gayrimenkul yatinm ortakhklannin portfoylerindeki ticari
yapilanin yerleri belirlenerek, mevcut yersecimi egilimi gozoninde tutulmus ve

asagidaki gibi bir gruplama yapilmugtir.

1. Bolge : Yeni merkezi ig alam, Levent - Etiler

2. Bolge : Eski merkezi ig alani, Nigantagt — Sisli, Beyoglu - Karakoy
3. Bolge : Yesilkoy

4. Bolge : Uskidar

5. Bolge : Biiyiik¢ekmece

Bu farkh bolgelemelere gore, ticari yapt projelerinin dagilim asagidaki tablolarda
gorilmektedir.

191



Tablo 6.24. 1. Bolgelemeye Gore Ticari Yapilann Dagilim

FAALIYET SIRKET ADI PROJE ADI KONUM BOLGE
ALISVERIS MERKEZI is istanbul Is kuleleri 4 Levent 1
Algveris Merkezi
HLAS Marmara 2 Aligverig Yakuplu- 2
Merkezi Biiyiikgekmece
COK KATLI OFiS is istanbul i Kuleleri 4 Levent 1
BINALARI
NUROL Nurol Plaza Levent-Maslak 1
YKK Yapi Kredi Plaza Levent-Maslak 1
EGS Business park Yesilkoy 2
AZ KATLI OFiS OSMANLI Ist/Nisantag1 Sube Nisantag: 1
BINALARI Binasi
OSMANLI | Ist/ Sigli Sube Binast Sisli 1
OSMANLI | Ist/Taksim Subesi - Taksim C
Marmara Etapin girigi
VAKIF Ofis Etiler 1
ALARKO Alarko is Merkezi Beyoglu C
(Sishane)
ALARKO Alarko Is Merkezi Karakoy C
HLAS Cambica projesi Uskiidar 1

Gayrimenkul yatinm ortakhklannin, portfdylerinde bulunan aligveris merkezleri, ok
kath ve az kath ofis binalan genel olarak sayilarna gore ele alimrsa, kullamlan 1.
bolgelemeye gore, bolgelere dagilim sonuglan soyledir:

Core
1. Boige : %69,2

2. Bolge : %15,4

1 %15,4

Herhangi bir ayinm yapmadan, sadece sayilarina gore degerlendirildiginde, 1. Bolge

olarak belirlenen eski merkezi iy alamnin g¢evresindeki halkada yogunlastiklan
gozlenmektedir. Bu bolge igerisinde bugiinkii yeni MIA, Zincirlikuyu — Maslak
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hattinda bulunmaktadir. Eski MIA'nmin bulundugu Beyoglu ve Eminénii ¢evresinde

ticari yapilarin %15,4i bulunurken, bu oran son halka olan 2. Bélgede de aym
kalmugtur.

Grafik 6.15. 1.Bolgelemeye Gore Ticari Yap: Projelerinin Bolgelere Dagilimi

2.Bolge Core
%15 %15

1.Bolge
%70

Ticari binalan yapilan grup aynnuna gore bolgelere sayisal dagiimlan bakimindan ele
aldigimizda asagidaki tablo olugmaktadir.

Tablo 6.25. Sayillanina Gore Ticari Yapit Gruplann Bolgelere Dagihim

ALISVERIS MERKEZI OFIS OFIS
49) &)
c 1 2 c i 2 C 1 2
0 50 20 0 75 25 42,9 571 | 0

Yapilan bu gruplamaya gore, sayica az olan ahgveris merkezlerinin Core Bolgesinde
yer almadiklant ve 1. ve 2. Bolgelere esit olarak dagildiklar gozlenmektedir. Yiiksek
kath ofis binalanmin % 75’1 Zincirlikuyu — Maslak hattin1 kapsayan 1. Bolgededir. 2.
Bolgede bu oran %25 olarak belirlenmigtir. Algak kath ofis binalan ise, eski ve yeni
merkezi i§ alamnda yogunlagmugtir ve bu tip ofis binalanmin %42,9’u Core Bolgesinde,
%57,1’i ise 1. Bolgede bulunmaktadir. 2. Bolgede algak katht ticari yapilan igeren bir
gayrimenkul yatinm ortaklhify projesi bulunmamaktadir.

03 T.L. vﬂmx@émm mmﬁw
IOKIMARTASYON MERKEZD




Tablo 6.26. 2. Bolgelemeye Gore Ticari Yapilarin Dagilimu

FAALIYET SIRKET ADI PROJE ADI KONUM BOLGE
ALISVERIS MERKEZi Is istanbul is kuleleri 4 Levent 1
Aligveris Merkezi
HLAS Marmara 2 Aligveris Yakuplu- 5
Merkezi Bitylikgekmece
COK KATLI OFiS is istanbul is Kuleleri 4 Levent 1
BINALARI
NUROL Nurol Plaza Levent-Maslak 1
YKK Yap1 Kredi Plaza Levent-Maslak 1
EGS Business Park Yesilkoy 3
AZ KATLI OFiS OSMANLI Ist/Nigantast Sube Nisantag: 2
BiNALARI Binasi
OSMANLI | st/ Sisli Sube Binas Sisli 2
OSMANLI Ist/Taksim Subesi - Taksim 2
Marmara Etapin girisi
VAKIF Ofis Etiler 1
ALARKO Alarko Ig Merkezi | Beyoglu (Sishane) 2
ALARKO Alarko Is Merkezi Karak6y 2
[HLAS Camlica Projesi Uskiidar 4

Yapilan 2. bolgelemeye gore, ticari yapilarin bolgelere gore sayilan baz alindiginda

dagihm s6yledir:
1. Bolge : %38.5
2. Bolge : %38.5
3. Bolge : %11
4. Bolge : %11

5. Bolge : %11
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Ticari yapilann biiyiik oranda Levent — Maslak hatt1 olarak belirlenen 1. Bolgede ve
eski merkezi i alam gevresi olarak tammianan 2. Bolgede yogunlagtifi goriilmektedir.
Bu bolgeler i¢in oran %38.5 olarak bulunmustur. Diger ii¢ bolgede ise, sayilarna gore
ticari yapilann dagihm oranlan esit olup, %11 civarindadir.

Grafik 6.16. 2.Bélgelemeye Gore Ticari Yap1 Projelerinin Bolgelere Dagilim

4 Bélge
%10

3.Bolge
%10

5.Bélge
%10

2.Bolge
%35

1.Bélge
' %35

Grup aynmu gozoniinde tutularak, ticari yapilann bolgelere dagiimi ise agagidaki
tabloda belirtilmigtir.

Tablo 6.27. Sayilarina Gore Ticari Yap: Gruplar Bazinda Bolgelere Dagilimu

ALIS.MER | OFIS (Y) | OFIS (A)
1.BOLGE 50 75 14,3
2.BOLGE 0 0 71,4
3.BOLGE 0 25 0
4.BOLGE 0 0 14,3
5.BOLGE 50 0 0
TOPLAM 160 100 160

Bu veriler dogrultusunda, aligveris merkezlerinin 1. ve 5. Bolgelere esit olarak
dagildigr gozlenmektedir. Yiiksek kath ofis binalan ise 1. Bolgede yogunlagmistir ve
sayisal olarak bakildiginda mevcut binalardan %75’ bu bolgededir. Bu gruptaki
binalarin %25°i ise 3. Bolgede yer almaktadir. 2, 4 ve 5. Bélgelerde yiksek kath ofis
binas: bulunmamaktadir. Algak kath ofis binalannin %71.4’t eski MIA olarak
belirlenen 2. Bolgede yer almaktadir. 1 ve 4. Bolgelerde bu oran %14.3 olurken, 3 ve
5. Bolgelerde algak kath ofis binast bulunmamaktadir.
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6.3.7. Biiyiiklitk

Tablo 6.28. Ticari Projelerin Biiyiikliikleri

PROJE ADI KONUM BOLGE | BOLGE | KULE |PARSEL|INSAAT | KOMPLEKSIN | BiNA BUTON
SAYISI | ALANT | ALANI | YAKLASIK | SAYISI | BINALARDAKI
meye Gore)|meye Gbre) o)
Istanbul is 4 Levent 1 1 9755 | 6675 0.68 1 2
Kuleleri
Ahgverig
Merkezi
Marmara 2 Yakuplu- 2 5 10000 | 10000 1.00 1
Aligveris  |Biiyiikgekmece)
Merkezi
istanbul Ig 4 Levent 1 1 3 | 85959 | 85000 0.99 3 81
Kuleleri
Nurol Plaza |Levent-Maslak| 1 1 2 4265 | 31240 7.32 2 44
Yapi Kredi |Levent-Maslak| 1 1 4 9720 | 93000 9.57 4 112
Plaza-
Business Park | Yesilkay 2 3 3 }100000| 96000 0.96 3 57
Ist/Nigantas1 [ Nigantas 1 2 667 | 4000 6.00 1 8
Sube Binas
Ist/ Sisli Sube Sisti 1 2 475 | 1000 2.11 1 8
Binas1
Ist/Taksim Taksim C 2 4085 | 3000 9.79 1 20
Sube Binasy
Ofis Etiler 1 1 6217 | 2047 0.30 1 7
Alarko Is Beyogin C 2 730 | 2000 2.74 1 8
Merkezi (Sighane)
Alarko Is Karakéy C 2 1730 | 3000 1.73 1 8
Merkezi
Camlica Uskiidar 1 4 2043 | 6000 2.94 1 8
Projesi
TOPLAM 291604 | 342962 1.30 21 363
ORTALAMA 22431 | 26381 3.53 1.62 30
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Ticari yapilann parsel alanlan toplami 291.604 m2 ve ingaat alanlan toplam 342.962
m2’dir. Ticari bina sayst baz alindiinda, ortalama parsel alam 22.431 m2 ve ortalama
ingaat buyikligii 26.381 m2 olarak hesaplanmistir.

Ticaret yapilanimin toplam blok sayist 21 olup, proje bagina yaklagik 1.62 blok diistiigi
hesaplanmigtir. Yine tiim yapilann sahip oldugu kat sayis1 toplamu 363 olup, yapi
bagina diigen kat sayisinin 30 oldugu belirlenmigtir.

Konut projelerindeki gibi parsel, ingaat alanlan ile emsal degerlerini grupladigimzda
su sonuglar elde edilmektedir: 0-5 doniim parsel alanina sahip olan projelerden olugan
ilk grup, banka sube binalan ve az kath is merkezleridir. Bu grupta yer alan ofisler -
Nurol Plaza harig- eski merkezi i alam olarak tammlanan Beyoglu, Karakéy, Uskiidar
bolgesinde bulunmaktadir. 2. Grup, genelde gok kath ofis binalan ile Iy Ahgveris
Merkezi’ni kapsamaktadir ve 5-10 d6niim parsel alamina sahiptirler. Marmara 2. Etap
Aligveris Merkezi diginda, bu grupta yer alan ofis binalannin tiimii yeni merkez ig
alamnda bulunmaktadir EGS Business Park ile Iy Kuleleri 85 doniimii agan parsel
alanlan {izerinde inga edilmiglerdir.

Grafik 6.17. Ticari Yapi Projelerinin Ingaat Biiyiiklikleri
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0

Ingaat alanlan itibariyle gruplandmildigmda, kendi iglerinde yapilan aynismaya da gok
uygun bir goriintii olugmaktadir. Buna gére 1. Grup, 0-5000 m2 ingaat alam olanlardir
ve bunlarin tamamu az kath ofis binalandir. Az kath ofis binalanndan yalnizca Camhca
Projesi, 2. Grubu olugturan 5000-10000 m2’lik ofislere dahil olmugtur. Bu grubun
diger elemanlan aligveris merkezleridir. 10000 m2’den biiyiik ingaat alanlarina sahip
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olanlann olustururdugu 3. Grup, tabloda gok kath ofis yapilan olarak goriinen; ig
Kuleleri, Yap: Kredi Plaza, Nurol Plaza ve EGS Business Park’tan olugmaktadur.

Emsal degerleri ¢ok daha diizensiz bir gruplagmay1 getirmektedir. Buna gore 0-1
emsal grubuna Vakif ofisle birlikte, biiyiik bir arazide konumlanmis olan I Kuleleri ile
ahisveris merkezleri girmektedir.1-5 emsal grubunun tamamu az kath ofis binalanndan
olusmaktadir ve tiimii eski merkezi i§ alaninda yer almaktadirlar. Emsal degeri 5’den
bityiik olan grupta ise Nigantay1 ve Taksim’deki az kath ofis binalar, Yap1 Kredi Plaza
ve Nurol Plaza bulunmaktadir. Yapilanma kogullani degerlendirildiginde yeni merkezi

is alanindaki yapilarn tamamna yakimnin, bazi 6zel yasalar ile emsal degerlerini
yiikksek kullanmanmn yollarimn bulunmusg oldugu soylenebilir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklanmn yaptiklan ticaret yapilarimn ingaat alanlarinm, ele
alinan Gi¢ grup icerisindeki dagilum ise soyledir:

Tablo 6.29. Ingaat Alanlannin Ticari Yap1 Gruplanna Gére Dagiinu

M2 %
ALISVERIS MERKEZILER{ 16675 49
OFIS (V) 305240 89
OFIS (A) 21047 6.1
TOPLAM 342962 100

Toplam 342.962 m2 olan ingaat alan igerisinde ahgveris merkezlerinin payr %4,9,
yani 16.675 m2, yiiksek kath ofis binalarinin pay1 %89 yani 305.240 m2 ve algak kath
ofis binalarinin pay1 ise 21.047 m2 ile %6,1 olarak belirlenmistir.

Grafik 6.18. Ingaat Alanlanmin Ticari Yap1 Gruplanina Gore Dagilim

ALISVERIS
. 4 4

OFIS (A)
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s d
%89

Yapilan iki farkh bolgeleme igin, ticaret yapilannin toplam ingaat alanlannin dagilim
ele alindifinda agagidaki tablolar elde edilmektedir.

198



Tablo 6.30. 1. Bolgelemeye Gore Ticari Yapilarin Iingaat Alanlanina Bazinda Bolgelere
Dagilimm

ALAN %
(M2)

CORE 8000 2.3
1.BOLGE| 228962 | 66.8
2.BOLGE| 106000 | 30.9
TOPLAM| 342962 100

1. bolgelemeye gore, gayrimenkul yatinm ortakliklarimin yatinm yaptiklan ticari
yapilann toplam ingaat alam 342.962 m2’dir ve bunun %2,3’ii Core Bolgesinde,
%66,8’1 1. Bolgede, %30,9’u 2. Bolgede yer almaktadir.

Grafik 6.19. 1. Bolgelemeye Gore Ticari Yapilann Ingaat Alanlanna Bazinda

Bolgelere Dagilim

2.BOLGE
%31

%67

Tablo 6.31. 2. Bolgelemeye Gore Ticari Yapilarin Ingaat Alanlarina Bazinda Bolgelere

Dagilim

ALANM2| %
1L.BOLGE| 217962 64
2.BOLGE| 13000 4
3.BOLGE| 96000 28
4BOLGE| 6000 2
5. BOLGE| 10000 3
TOPLAM | 342962 100
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2. bolgelemeye gore ise, ticari yapilann ingaat alanlanimin %64 gibi biiyiik bir kism 1.
Bolgede bulunmaktadir. 3. Bolgede ise ingaat alanlarnmin %28’i bulunmaktadir. Bu
bolgede sadece EGS Business Park projesi yer almasina karsin, projenin boyutlan
gozoniine alindiginda bu sonug sagirtici degildir. Ingaat alanlaninin %4’G 2. Bolgede,
%34 5. Bolgede ve %2’si 4. Bolgede yer almaktadur.

Grafik 6.20. 2. Bolgelemeye Gore Ticari Yapilarnin Ingaat Alanlarma Bazinda
Bolgelere Dagilinm

Yapilmig olan iki farkli bolgeleme igin,
alanlanna gore ele aldigimizda, agagidaki tablo olugmaktadir.

ticaret yapilannm gruplar halinde ingaat

Tablo 6.32. 1. Bolgelemeye Gore Ticaret Yapilarmn Ingaat Alanlarina ve Tiirlerine
Gore Bolgelere Dagilim —

ALIS.MER OFiSs (V) OFIS (A)
ALAN M2 | % |ALAN M2| % |ALAN M2| %
CORE 0 0 0 0 8000 | 38
BOLGESI
1.BOLGE 6675 40 | 209240 | 68 | 13047 | 62
2.BOLGE 10000 | 60 | 96000 | 32 0 0
TOPLAM 16675 |100| 305240 |100| 21047 |100

Yapilan ilk bolgelemeye gore, ingaat alanlarimin bolgeler ve ticaret yapilanmn gruplan
esas almarak olusturulan yukandaki tabloda, toplam aligveris merkezi ingaat alamnin
%4071 1. Bolgede, %601 ise 2. Bolgede yer almaktadir. Core Bolgesinde aligveris
merkezi bulunmamaktadir. Yiiksek kath ofis binalan ingaat alanimn biiylik kisrm %68
oramyla 1. Bolgede bulunurken, 2. Bolgede bu oran %32 olmugtur. Core Bolgesinde
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yiiksek kath ofis binasi da bulunmamaktadir. Algak kath ofis binalanna bakildiginda

ise, ingaat alanlanmn %38’lik béliimiiniin Core boélgesinde, %62’lik béliimiiniin ise 1.

Bolgede bulundugu gorilmektedir.

Tablo 6.33. 2. Bolgelemeye gore Ticaret Yapilannin Ingaat Alanlarina Ve Tiirlerine

Gore Bolgelere Dagilim

ALIS.MER OFIS (Y) OFiS (A)

ALANM2 | % |ALANM2| % |ALANM2| %
1.BOLGE| 6675 40 | 209240 | 69| 2047 10
2.BOLGE 0 0 0 0 8000 | 62
3.BOLGE 0 0 96000 | 31 0 0
4BOLGE 0 0 0 0 6000 | 28
5.BOLGE| 10000 | 60 0 0 0 0
TOPLAM| 16675 |100| 305240 |100| 16047 |100

Ikinci bolgeleme igin aynt veriler kullamldiginda ise, ahigveris merkezi ingaat alanlarnnin
%40’ min 1. Bolgede, %60’ ise 5. Bolgede bulundugu ortaya gikmaktadir. Yiiksek
kath ofis binalan ingaat alanlan, %69’luk payla 1. Bolge ve %31’lik payla 3. bolge
arasinda paylagimstir. 2, 4 ve 5. Bolgelerde yiiksek kath ofis binas1 yoktur. Algak
kath ofis binalan ingaat alam ise 1. Bolgede %10, 2. Bolgede %62 ve 4. Bolgede
%28’lik paylarla dagilmigtir.

6.3.8. Deger

Yukandaki tabloda yer alan ticaret yapilannda GYO’lann sahipligi %68 dir.
Portfoylerinde bulunan bu ticaret yapilannin degerleri toplaom 1999 yili ekspertiz
raporlanna gore yaklagik olarak 200 trilyon TL dir. Bahsedilen ticari yap1 projelerinin
tamamimn ekspertiz degerleri toplamu ise, yaklagik olarak 432 trilyon TL dir. Dolayis:
ile tamam yada bir kisiu gayrimenkul yatiim ortakhklannin portfoyiinde bulunan
projelerin ortalama ekspertiz degeri 33 trilyon TL civarindayken, bunlann GYO
portfoyundeki kismumn ortalama ekspertiz degeri ise 15 trilyon TL civarindadir.
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Tablo 6.34. Ticari Yap1 Projelerinin Ekspertiz Degerlerine Gore Irdelenmesi

fRKETIN
BUTON w |8 GYO
BOLGE | BOLGE GYO'“UN“ G;l?s:g?mm PROJENIN | FiYATI Gamnpnwmm SAHIPLIGININ]
FAALIYET | PROJEADI INSAAT | ey | GYONUN | “rpappi ERSPERTIZ UL SIRKETIN
(LBOLGEL |@BOLG | aLani v2) PAYI DEGERI ovo | TOPLAM
EMEYE |ELEMEY INSAAT MILYONTL- | qviryonTe- [aiLvont FORFLE | porTroYo
GORE) |EGORE) ALANI(M2) 1999) 1099 [TL-19m)} CEDH ORANI
| Istanbul iy
m k“l” eleri 1 1 | 6675 | 6675 | %100 | 6423372 | 64233712 | 962 %6 %7
Merkezi
Marmara 2
Aligveris 2 2 | 10000 | 10000 | %100 | 3987900 | 3987900 | 399 %20
Merkezi
COK
Ké&‘ m.‘* 1 1 | 85000 | s6649 | w67 | 56.167.266 | 84277174 | 991 | %s7 %61
BINALARY
Nurol Plaza 1 1 | 31240 | 4260 %14 | 3.600.000 | 26.400.000 | 845 %20 %26
Y“l‘::m“‘““ 1 1 | 93.000 | 9720 %10 | 14310000 | 136916667 | 1472 | %39 %28
Businesspark | 2 3 | 96000 | 96.000 | %100 | 108000000 | 108.000.000 | 1.125 | %37 %57
AZKATLI .
/o5 iss ube““‘“““"mm: 1 2 4.000 1.500 %38 775000 | 2.066.667 | 517 %16 %11
BINALARI
is"g’?h Subel 2 1.000 1.000 %100 | 686.000 686.000 | 686 %14 %9
ist/Taksim
Iﬁ“"“‘ - c 2 3000 1.000 %3 1.500.000 | 60.000.000 | 1.500 | %30 %20
E anmara
Ofis 1 1 2047 | 2047 | %100 | 1085000 | 1.085000 | 530 %16 %13
A‘“‘M k,”? c 2 2000 | 2000 | %100 | 436.500 436500 | 218 %3 %1
‘M““’erk“ egf c 2 3000 | 3000 | %100 | 519.839 519839 | 173 %4 %L1
QP:";’J"; 1 4 6.000 3.000 %50 683.100 1366200 | 228 %3
TOPLAM 342962 | 196.851 198.173.977 | 432.165.318
ORT. 29228 | 15142 | %68 | 15244152 | 33.243.486 | 742 %21 %21
Ticaret yapilanimin ekspertiz  degerlerinin  gayrimenkul yatinm ortakliklarmn

portfoyleri icindeki ortalama degeri %21 iken, bu oramn sirketlerin gayrimenkul

varhklanna ait portfoyler degerleri igerindeki oranla aym oldugu saptanmusgtir.
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Ticaret yapilanmn toplam ingaat alam 342.962 m2 olup, ortalama ingaat alani ise
29.228 m2’dir. Ticaret yapilarinda ortalama m2 fiyat: yaklasik olarak 742 milyon TL
dir.

Grafik 6.21. Ticari Yapilarin Ekspertiz Degerleri

Ticaret yapilanmn ekspertiz degerlerinin, iclerinde olusturulan gruplara dagihimm
asagdaki gibidir:

Tablo 6.35. Ekspertiz Degerlerinin Gruplara Gére Dagilimu

DEGER %

ALMER 10411272 5,25

OFIS (Y) | 182077266 | 91,89

OFIS (A) 5685439 2,86

TOPLAM | 198173977 100

Gayrimenkul yatinm ortakhklannin portfoylerinde bulunan ticaret yapianmn sahip
olduklan yaklagik 200 trilyon TL ekspertiz degerinin en buyuk kismim yaklagik 182
trilyon TL deger ve toplam icinde %91,89 oran ile yiksek kath ofis binalan
olusturmaktadir. Aligveriy merkezlerinin degeri yaklagkk 10 trilyon TL ve oram
%5,25’de kalirken, algak kath ofis binalanmn payr %2,86 ve degerleri toplamu 5,5
trilyon TL dir.
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Grafik 6.22. Ekspertiz Degerlerinin Gruplara Gore Dagilimm

OFIS (A) ALMER

%92

Ticaret yapilarimn ekspertiz degerleri belirlenen bolgelere gore ele alinarak agagidaki
tablolar olusturulmustur.

Tablo 6.36. 1. Bolgelemeye Gore Ekspertiz Degerlerinin Bolgelere Dagilim

 BOLGE EKSPERTIZ DEGERI %
MILYON TL
CORE 2456339 1,23
1.BOLGE 83729738 42,25
2.BOLGE 111987900 56,52
TOPLAM 198173977 100

Ticaret yapilannin ekspertiz degerlerinin dagiliminda en biiyilk payi, kapsadif
projelerin toplam ekspertiz degeri yaklasik olarak 112 trilyon TL olan 2. Bolge
almaktadir. Bu bdlgenin sahip oldugu ekspertiz degerinin yaklasik %98’ine EGS GYO
portfoyiinde yer alan EGS Business Park projesi tek bagina sahiptir. Dolayisi ile bu
buyiik projenin yiiksek degerinden dolayl, yitksek kath ofis yapilannin bulundugu 1.
Bolge ikinci siray1 almigtir. Bolgenin ekspertiz deferi yaklagik 84 trilyon TL ve aldii
pay %42,25’dir. Eski MIA gevresinde ise ticari yapilarin ekspertiz degerleri toplam
2,5 trilyon TL olup, %1,23’litkk bir paya sahiptir.

Grafik 6.23. 1. Bolgelemeye Gore Ekspertiz Degerlerinin Bolgelere Dagilim:

1.BOLGE
%42
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Tablo 6.37. 2. Bolgelemeye Gore Ekspertiz Degerlerinin Bolgelere Gore Dagiim

BOLGE EKSPERTIZ DEGERI %
MILYON TL

1.BOLGE 81585638 41
2.BOLGE 3917339 2
3.BOLGE 108000000 54
4.BOLGE 683100 1
5.BOLGE 3987900 2
TOPLAM 198173977 100

Yapilan ikinci bolgelemeye gore ekspertiz degerlerinin dagiimuinda, 3. Bolge 108
trilyon TL degeri ile %54’likk bir paya sahiptir. Bu bolgede, bu degerin tek sahibi
yukaridaki boélgesel dagilimda da belirtildigi gibi EGS Business Pask projesidir. Yine
yiiksek kath ofis binalariin bulundugu Levent — Maslak hatti kapsayan 1. Bolge
yaklagik olarak 82 trilyon TL ekspertiz degerine ve %41°lik paya sahip olarak ikinci
sirada yer almaktadir. 2. ve 5. Bolgelerin ekspertiz degerleri her biri i¢in yaklagik
olarak 4’er trilyon TL’dir. 2. ve 5. Boélgelerin toplam ekspertiz degeri igerisindeki
orant %2 iken, 4 Bolgenin ekspertiz deferi yaklagtk 683 milyar TL ve pay1 da %1
olarak belirlenmigtir.

Grafik 6.24. 2. Bolgelemeye Gore Ekspertiz Degerlerinin Bolgelere Gore Dagilim

Ticari yapilarin ekpertiz degerlerine ve baz ahinan gruplamalara gore ele alinmasi
sonucundaysa asagidaki tablolar olugturulmustur.
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Tablo 6.38. 1. Bolgelemeye Gore Ticari Yapilarin Ekspertiz Degerlerine Ve Turlerine
Gore Bolgelere Dagilim

ALIS MER OFiS (Y) OFiS (A)

DEGER | % | DEGER | % | DEGER | %
CORE 0 0 0 0 | 2456339 | 43
1L.BOLGE| 6423372 | 62 | 74077266 | 41 | 3229100 | 57
2.BOLGE| 3987900 | 38 | 108000000 | 59 0 0
TOPLAM| 10411272 | 100 | 182077266 | 100 | 5685439 | 100

Yapilan birinci bolgelemeye gore, ticari yapiann ekspetiz degerlerinin dagihm su
sekilde ortaya c¢ikmustir,; aligveris merkezlerinin ekspertiz degerlerinin toplaminin
%62’lik boliimii 1. Bolgede, %38’lik bolimii ise 2.Bolgede yer alirken, eski merkezi
i alamnda ahgveris merkezi bulunmamaktadir. Yiiksek kath ofis binalatinmn
olusturdugu ekspertiz degerini sirasiyla %41 ve %59’luk paylarla 1. ve 2. Bolgeler
almigtir. Core Bolgesinde yiiksek kath ofis binasi da bulunmamaktadir. Algak kath ofis
binalanmn ekspertiz degerlerinin dagihiminda ilk siray1 %57 oram ile 1. Bolge ve % 43
oran ile Core Bélgesi alirken, 2. Bolgede algak kath ofis binas1 yer almamaktadar.

Tablo 6.39. 2. Bolgelemeye Gore Ticari Yapilarin Ekspertiz Degerlerine Ve Turlerine
Gore Bolgelere Dagilim

ALIS MER OFIS (V) OFIS ()

DEGER | % DEGER | % |DEGER| %
1.BOLGE| 6423372 | 62 | 74077266 | 41 | 1085000 19
2.BOLGE 0 0 0 0 | 3917339 69
3.BOLGE 0 0 108000000 | 59 0 0
4.BOLGE 0 0 0 0 | 683100 12
5.BO0LGE| 3987900 38 0 0 0 0
TOPLAM| 10411272 | 100 | 182077266 | 100 | 5685439 | 100

Bu degerler kullanilan ikinci bolgeleme i¢in ele alindiginda, ahgveriy merkezlerinin
toplam sahip oldugu ekspertiz degerinin %38’lik kismim 5. bolge, %62’lik kismim ise
1. Bolgenin olusturdu@u ortaya gikmaktadir. 2, 3 ve 4. Bolgelerde aligveris merkezleri
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bulunmamaktadir. Yiiksek katli ofis binalannin ekspertiz degerlerinin %59’u 3.
bolgenin, %41°’lik kisrm ise 1. Bolgenin kapsamindadir. Burada da 2, 4 ve 5.
Bolgelerde yiiksek kath ofis binasi bulunmamaktadir. 2. Bolge, algak kath ofis
binalarinin sahip oldugu ekspertiz degerinin %69 oranina sahip durumda iken, bu oran
1. Bolgede %19, 4. Bolgede ise %12 olarak degismektedir. 3. ve 5. Bolgelerde algak
kath ofis binas: bulunmamaktadir.

6.4. GYO Portfoyiinde Yer Alan Projelerin istanbul Planlamasiyla Tliskileri

Gayrimenkul yatinm ortakhklanmin portfoyleri igerisinde yer alan projeler, Istanbul
Nazim Plam ile iligkilendirilebilmesi i¢in agafidaki tablo olugturulmustur. GYO
portfoytinde yer alan projeler, tabloda da goriildiigii gibi nazim plana uygunluklarina
ve mevzi plana sahip olup olmamalanna gore ii¢ grupta yer almaktadirlar. Bu gruplar,
nazim plana uygun olmayan ve mevzi plani da olmayan bir grup, nazim plana uygun
olmayan ve mevzi plam olan ve son olarak nazim plana uygun ve mevzi plam olmayan

projelerden olumaktadir.

Ik grupta yer alan projelerden Elit Residence diginda tiimiiniin Maslak — Zincirlikuyu
aksinda yer aldif ve tiiminiin ticari yapr projesi oldugu goriilmektedir. Bu aksin
Istanbul Metropoliten Alan Nazim imar Plam’nda “Gelismesi Dondurulmus Alan”
olarak belirlenmig olmasindan hareketle, bu grup igerisindeki projelerin Nazim Plana
uygun olmadigr soylenebilir. Bu grup igerisindeki Elit Residence projesi ise, planda
belirlenen fonksiyonla uygun ozellik tagimasna ragmen, kat sayisiin planda
belirlenenden fazla olmasindan dolayr nazim plana uygun olmayan projeler igerisinde

yer almistir. Bu gruptaki diger projelerde de kat sayisina yonelik muhalefetler
yasanmustir.
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Tablo 6.40. GYO Portfoyiinde Yer alan Projeler (istanbul)

NAZIM
PROJE KONUM PAAI;REE‘ INSAAT ALANI| PLANA MEY)ZJ;UMUL‘“'
UYGUNLUK
Istanbul I Kuleleri . K
Ahgveris Merkezi 4 Levent 9755 6675 uygun degil yo
Istanbul Is Kuleleri 4 Levent 85959 85000 uygun degil yok
Nurol Plaza Levent-Maslak 4265 31240 uygun defil yok
Yap Kredi Plaza- | Levent-Maslak 9720 93000 uygun degil yok
Elit Residence Sisli 4500 40000 uygan degil yok
TOPLAM 114199 255915 uygun depil yok
Ismnb“lg:z‘a“b“l L Goktiirk 100000 31629 uygun degil var
Goktiirk
Kemer Country - .
Yahkonaki 3200000 322500 uygun degil var
Marmara 2 Yakuplu- .
Alisveris Merkezi |  Biiyitkgekmece 10000 10000 uygun degil var
Uskumrukéy Villari}  Zekeriyakéy 15660 11484 uygun degil var
Ihlas Marmara Yakuplu- .
Bvleri 1. Etap | Biyikgekmece | /00000 414030 | uygun degil var
Thlas Marmara Yakuplu- .
Evleri 2. Etap Bityiikgekmece 170000 262320 uygun degil var
. Cekmekdy- .
Cekmekdy Projesi O ive 26125 9870 uygun degil var
Alkent 2000 B.Cekmece 7200000 661705 uygun degil var
TOPLAM 11423785 1723538 uygun degiﬂ var
Business Park Yesilkoy 100000 96000 uygun yok
Ist/Nisantag1 Sube A
Bi Nisantas1 667 4000 uygun yok
Ist/ Sigli Sube L
Bi Sigli 475 1000 uygun yok
Ist/Taksim Sube .
Bi Taksim 4085 3000 uygun yok
Ofis Etiler 6217 2047 uygun yok
Alarko Is Merkezi | Beyoglu (Sishane) 730 2000 uygun yok
Alarko Is Merkezi Karakéy 1730 3000 uygun yok
Camlica Projesi Uskiidar 2043 6000 uygun yok
Tarabya Villalar Tarabya 3970 1112 uygnn yok
TOPLAM 119917 118139 uygun yok

Kaynak: Sirketlerin 1999 Yili Faaliyet Raporlar

Ikinci gruptaki projelerden bir boliimi yapilasma yasafi olan, Istanbul’un orman
alanlan igerisinde kalan Goktiirk ve Zekeriyakoy gevresinde yer almaktadir (istanbul-
Istanbul Evieri, Kemer Country-Yalikonaklar, Uskumrukéy Villalar). Diger bir
bolumi ise (Marmara Evler 1. ve 2. Etap, Cekmekdy Projesi, Alkent 2000), su
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havzas: olan Biyiikgekmece bélgesinde yer almaktadir. Tiimii, Istanbul Metropoliten
Alan Nazim Planmma gére yerlesimin smirh tutuldugu su havzalan yada orman
alanlaninda yer alan bu projeler konut projeleridir ve mevzi imar planlan hazirlanarak
gergeklestirilmiglerdir, Imar plam ve ilgili yonetmeliklerin sahip oldugu standartlarm
bulunmadig, parsel 6lgegi ile simrh kalan ve plan hiyerargisine uymayan mevzi imar

planlanmin saglikh geligmeye katkilarinin olamayacag agiktir.

Uglincii grup igerisinde yer alan projeler ise, Nazzm Plan kararlarina uygun olan ve
dogal olarak mevzi plami olmayan projelerdir (Business Park, Nisantagt Sube Binasi,
Sisli Sube Binasi, Taksim Sube Binasi, Alarko Is Merkezleri, Tarbya Villalan ve
Camlica Projesi). Bu projelerden en 6énemli ve biiyiiii olan EGS Business Park,
Nazim Plan’a goére ofis gelisme bolgesi olarak belirlenen ikitelli aksinda yer
almaktadir. Dolayist ile belediyenin hazirlamis oldugu planla ulagmak istedii
hedeflerin gerceklesmesi dogru bir yatinm oldugu soylenebilir. Plana uygun yer
seciminin devamm olarak, ihtiyaci olan altyapi hizmetlerine, ulagim kolayliklarna da
(metro istasyonu gibi) sahiptir. Tarabya Villan diginda tiimi ticari yap1 projelerinden
olusan bu grupta, projelerin ¢ofunun eski kent merkezinde bulundugu
gozlenmektedir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklann portfoyleri igerisinde yer alan projelerin ingaat
alanlan, yukanda yapilan gruplamaya gore incelendifinde asagidaki grafik elde
edilmektedir.

Grafik 6.25. Ingaat Alanlanna Gore Gruplann Plana Gore Degerlendirilmesi

Grafikte de goriildiigi gibi Istanbul Metropoliten Alan Nazim Imar Plan’na uygun
olmayan ve mevzi imar plamna sahip olan projeler dikkat cekici bir orana (%82)

sahiptirler. Plana uygun olmayan ve mevzi plam olmayan projeler bu dagihm
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igerisinden %12’lik pay alirken, plana uygun olan projelerin oram sadece %06’dir.
Sonug olarak plana uygun olmayan projeler toplamda %94 degerine ulagmaktadirlar.
Bu durumda, gayrimenkul yatinm ortakhklarmin sahip olduklan projeleri, genellikle
hazirlattiklart mevzi planlarla gergeklestirdikleri ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak
sOylenebilir ki, Istanbul’daki GYO projeleri nazim plan ile olumlu iligkiler icerisinde
degildir ve nazim planin bitiinciilliik 6zelligini yipratan mevzi planlar ile geligmelerini
stirdiirmektedirler.
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7. SONUC

Girig bolimiinde detayh olarak agiklandifi iizere aragtirmamin ana hipotezi/sorusu
soyledir: “GYO’lar ile kent arasindaki iligki, kentsel gelisme ve planlama gergevesinde
nasil kurulabilir?” Bu ana sorunun yanitlanabilmesi i¢in gereken diger yamitlara iligkin alt
sorular da soyle siralanabilir: Tirkiye’deki gayrimenkul sektoriiniin yapisi ve bu yapinin
icinde GYO’larn rolii nedir? GYO’lann su an itibariyle iilkedeki igleyisi nasildir ve bu
isleyisin kentler igin yarattif1 potansiyel ve tehlikeler nelerdir? GYO’lann portfdy segimi
ve proje kararlari kenti su ana kadar nasil etkilemigtir ve planlamayla nasil
iligkilendirilebilir? Kent yoneticileri ve GYO yéneticileri eggiidiim iginde caligabilirler
mi? GYO’larin amaci nedir ve bu amag son yillarda giindemden diiymeyen kamu-6zel

ortaklifs gergevesinde kamu yararina kullamlabilir mi?

Onceki alt1 boliimde, aragtirmanin sorusu ortaya konduktan sonra elde edilen bilgilerle
cesitli saptamalar yapmak, sonuglar cikarmak, bunlarin yapilamadign kisimlar igin
egilimleri belirleyip kestirimlere yonelmek ve nihayet GYO’larin kentsel gelisme ve
planlama ile iligkilerini belirleyen kriterlere ulagmak miimkiin hale gelmigtir. Bu boliimde
sonug, saptama ve egilim tespitleri farkhh boliimler igin farkli altbaghiklar halinde
yukaridaki sorulani yamitlayacak sekilde sunulurken ana soruyu olugturan kentsel gelisme

ve planlamaya iligkin kriterler de olusturulmaya caligilacaktir.

7.1. Gyo’larin Ulusal Ekonomiye ve Gayrimenkul Sektfriine Etkileri

Gayrimenkul sektériiniin iilkenin lokomotif sektorii oldugu, yarattigr biiyik istihdamdan
ve yerli sanayi tarafindan en ¢ok desteklenen sektor olmasindan agik¢a goriilmektedir.
Diger yandan gayrimenkul sektorii, ilkenin neredeyse en ¢ok ekonomik agift olan
sektorii olarak da tamimlanabilic. GYQO’lann makro faydalari arasinda en Onemlisi
gayrimenkul sektoriinde kurumsallagmaya ivme kazandirmalan, dolayisiyla sektériin

kayit altna alinmasina yardimci olmalaridir.  Ozellikle metropoliten alanlarimizda
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yasanan gecekondulagma ve kagak yapilagma birer siireg olarak degerlendirildiginde
konut uretiminde agirhikli olarak enformal sektérii kullandiklart goniliir. Sigortasiz is¢i
calighrmaktan, belgesiz malzeme alimina, dahasi rilgvet ve hara¢ gibi 6demelerle
yapilasma izni almaya ya da gayrimenkuliin gergek degerini gostermemeye kadar farkli
sekillerde kayitsiz ekonomi kapsaminda faaliyet gosterirler. GYO’lanin ve diger ingaat
sirketlerinin gliglenmesi ve sektérde agirhk kazanmalan ile yasal yiikiimliiliikklere uyum
artacak ve kayitsiz ekonomi dolayisiyla azalacaktir. GYO’larin SPK’nin siki denetiminde
olmasi, bu sektordeki ekonomik kayiplarin azalmasinda oldukga faydali olacaktir. SPK
diginda hem yurtiginde hem de yurtdiginda tiim yatinmcilar, varolan bir proje igin;
projenin nasil bir proje oldugunu, arazinin iizerinde ipotek olup olmadifini, jeolojik
raporunun saglam olup olmadifin, sit alam, su havzasi yada 6zel ¢evre koruma bolgesi
igerisinde olup olmadigini, ruhsat ve imar durumunu GYO adi altinda garantilemek
istemektedirler. “Turkiye’de hichir GYO, bu kurallarin diginda yatinm yapmamigtu”
(Amk, 2000). Ekonomik faaliyetlerin kayit altina alinmasi gecekondulagma ve kagak
yapilasma sorunlarinin da ¢oziimiinde olmazsa olmaz bir kosuldur. Bu anlamda
GYO’lann gelismesiyle kentsel gelisgmenin daha kontrollii ve yasal hale gelecepi,

dolayisiyla daha diizenli, saglikli ve rasyonel kentlere erigilebilecegi soylenebilir.

Diger yandan kurumsallagmanin ekonomik anlamda daha rasyonel oldugu ve bunun da
kentin isleyigine olumlu etkilerde bulunacag: bilinmektedir. Gayrimenkul sektoriiniin
kurumsallagmas1 demek daha biyiik, kapsamhi ve her yoniiyle digiinilmiis projeler
demektir. Omegin biiyitk bir konut projesi i¢in yalmzca konutlar distinilmez, bu
konutlarin altyap: ihtiyaglan ve donatilart da digiiniilmek zorundadir. Yolu olmayan ya
da en yakin okulun uzak mesafelerde oldugu bir konut alanina yonelik tiketici talebi
yeterli diizeyde olmayacaktir. Dolayisiyla kurumsal gelistiriciler ~developers- projenin
tim yonlerini diigiinmek ve ¢oziimler liretmek durumundadirlar. Bu da uzun vadede
kentsel altyap: ve donat1 olanaklan saglanmig, diizenli yerlesméler anlamina gelmektedir.
Son yillarda bu tiir gelismelerin duvarlarla gevrilip kentten izole ediliyor olmalari, i¢inde
bulundugumuz dénemin genel sosyo-ekonomik unsurlart ve buna bagli geligen tiiketici
tercihleri ile iligkili oldugundan ve tez konusu diginda kaldigindan bu hakh elestiriye

burada deginilmekle yetinilecektir.
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GYO’lar, iy merkezleri, ahgveris merkezleri, uydu kentler gibi, kentsel geligsmeye
dogrudan ve biiyiik etkileri olan gayrimenkul projelerinin finansmamna kaynak saglar.
Bu tiir bityiik projelerin kentsel ekonomiye dogrudan ve digsal fayda saglayacagina,
hareketlilik getirecegine giiphe yoktur. Difer yandan bu tiir projelerin tehlikeli yonleri
yerse¢im kararlaninda yasanabilecek hatalardir. Biyiik projelerin kentlere etkilerinin de
biytik olacag: varsayimiyla alinacak yanlig bir yersegimi kararimin gegitli kentsel altyap:
ve donat: yetersizliklerine ya da ¢evresel sorunlara neden olabilecegi soylenebilir. Buna
ilaveten kentsel gelismeyi kent yoneticilerinin istemedigi yonlere ¢ekebilme
potansiyelleri oldugu da agiktir ki 6. boliimde Istanbul’da Maslak bélgesinde ve kuzeyde
gergeklegtirilen konut projelerinde bu potansiyelin gerceklesmis oldugu saptanmugtir.
Bilindigi lizere 1995 Istanbul Metropoliten Alan Nazim Planinda Maslak hatti geligmesi
dondurulacak alan olarak belirlenmis iken, kuzey bolgelerde korunmas1 gereken orman
alanlan olarak aynlmugtir. GYO’larn en yogun sekilde yatirimlarim ticari yapilar igin
Maslak hattinda, konut projeleri icin ise Istanbul kuzey bélgelerinde toplamig olmalari bu

celigkinin somut ornegidir.

GYO’lann bir diger makro faydasi, uzun vadeli konut kredileri ile destekienmeleri
halinde konut a¢iginin kapatilmasinda kullanilabilecek olmalandir. Yapilan miilakatlarda
konut tiretiminin artik devletin elinden ¢ikmasi, devletin sektore dogrudan degil dolayh
yollardan etkide bulunmas: gerektigi belirtilmigtir. GYO’lann sosyal konut yapmak gibi
bir misyonlar1 yoktur ama yine miilakatlardan ¢ikan bir sonuca goére oniimiizdeki 10 yil
igerisinde ilkedeki toplu konut agifini, belediyelerin kurdugu ve 6zel olarak galisan
GYOQ’lar kapatacaktir. Bir bagka miilakatta garpici ve iddiali savlar ortaya sirilmigtiir:
“Sosyal konut, toplu konut vb. konutlarin tilkede yapilmas: dogru degildir ama yapilmasi
gerektiginde en iyi yapacak olan yine GYO’lardir. Vatandaglarina konut saglamak
devletin gorevi olsa da, béyle projelerin yapilmasinda ve konutlarin pazarlamasinda
GYO’lann, bazi kurumlara ve yatinmcilarina hesap vermek zorunda olmalan, onlan
kesin basariya gétiirecektir. Bu yiizden toplu konut projeleri TOKI’ye ya da belediyelerin
kuracagi GYO’lara degil, tamamen seffaf olan 6zel GYO’lara yaptinlmalidir. Bu
durumda konutlann teslim edilememe riski de ortadan kalkms olacaktir” (Akkum, 2000).
Bu savlann iginde sosyal ve toplu konutun gereksizliginin ilam kiresel bir salgina

doniisen neo-liberal ekonomik diigiincenin bir sonucudur. Ancak gereksiz ilan
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edilmelerine karsin GYOQ’larin bu sektére girebileceklerine deginilmesi girecekleri

izlenimini yaratmaktadir.

GYO’lann avantajlani arasinda, kiigiikk yatrimcilann da biiyiik projelere hisse senedi
yoluyla ortak olmasi 6zelligi sayiimasina ragmen, bugiine kadar hi¢cbir GYO’nun yaptig
projede orta ve diigiikk gelir grubuna yonelik konut projesi geligtirmemis olmasi
disiindiiriciidiir. Hedef kitle neredeyse tamamen yiiksek gelir grubudur. Tirkiye’deki
aile biyiikligiinin ortalama 4 kisi oldugu digiiniliirse, yaklagtk 110-120 m2
buytikligiindeki konutlar, 6zellikle orta gelir grubu aileler i¢in idealdir. Bir miilakatta
orta gelirliler i¢in 110-120 m2’lik sosyal konut projeleri, uzun vadeli satig planlan ile
desteklenirse GYO’lar igin olduk¢a karhdir denmigtir (Gok, 2000). Ciinki bu konutlar
150 m2’den kiigiik olduklarinda %17 oranindaki KDV’den muaf tutulmaktadirlar.

Bir diger miilakattan da su ciimlelerin aktarilmas: gelecege dair kestirimlerde bulunmak
agisindan faydali olacaktir: “GYQO’larn sosyal konut yapabilme olasihiklan var. Ancak
liks konut projelerinden sagladiklann kari, sosyal konut projelerinden de elde etme
kosulunu arayacaklardir. Toplumu dislamak miimkiin olmadigina ve toplumun da konut
ihtiyac1 olduguna goére, oniimiizdeki yillarda GYO’lar igin en mantikli projeler toplu
konut projeleri olacaktir denebilir. GYO’larin tamami ashinda Emlak Bankasi’nin konut
sektoriinde sagladifi bagarty: saglamay: amag edinmiglerdir ve portfoylerinde bulunan
kiicik capli projeler yerine toplu konut projeleri yaparlarsa bu basanyt
saglayabileceklerinin bilincindedirler. Sistem biraz daha oturdugunda, uzun vadeli
bor¢lanmalar da gekilllendikge, GYO’lar liiks konut yerine, orta gelir grubunu da hedef
kitle olarak segeceklerdir” (Ergin, 2000).

Gayrimenkul sektoriiniin en 6nemli sorunlarindan biri finansman olarak ortaya ¢ikmigtir.
GYO’lar kurulug amaglarina da uygun olarak biiyiik miktarlarda fon saglama olanagina
sahiptirler. Bu da finansman sorunu nedeniyle gergeklestirilemeyen uzun vadeli
yatinmlar i¢in yeni bir olanak anlamina gelmektedir. Bu yatiimlar heniiz iilkemizde
yiksek gelir gruplarini hedefleyen liiks konutlar ve ticari yapilarla sinirh ise de, yakin
gelecekte barajlar, otoyollar gibi altyapt yatimmlarina, fabrikalar, okul ve hastaneler,
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parklar gibi iistyapr yatinmlarna cesitlenecektir demek, dinyadaki GYO’lar
degerlendirildiginde hata pay: diisiik bir saptama olacaktir.

Diger yandan GYO’lar gerek borg alarak, sermaye artirarak, portfoylerine ortak alarak,
gerekse hisse senetlerini satarak, uluslararasi fonlardan kendilerini fonladiklant igin,
uluslararasi piyasalarda kabul gorebilecek projeler uretmek zorundadirlar. Estetikte,
mimaride, planlamada, islevsellikte, saglamlikta uluslararas: kriterlere uygun projeler

tretmelidirler. Dolayis: ile GYO’larin gayrimenkul sektoriinde kaliteyi ve estetigi
artiracaklan soylenebilir.

7.2. Gyo’larin sleyisi ve Kentsel Etkileri

Bu baglik altinda iizerinde durulmas: gereken en énemli saptama gsudur: GYO’lar
tamamiyle kar amach 6zel sirketlerdir. Kamusal yatinmlar igin kullamlabilecek olmalart
onlarin kar elde etme zorunlulugunu ortadan kaldirmaz. Kurulug ve faaliyet amaglarinin
en belirgini olarak ortaya gikan hissedarlarina gelir saglamak GYO’larn varolug nedeni
oldugundan, ka1 gdzetmeden hareket etmeleri, karar gelistirmeleri beklenemez. Zaten
kar etmemeleri halinde borsalarda islem goren hisse senetleri talep gormeyecek, deger
kaybedecek ve iflaslar, kapanmalar yaganacaktir. Miilakatlarda defalarca en iyi projenin
en karli proje oldugu soylenmistir. Dolayisiyla GYO’lardan bir kamu kurulusundan ya da

bir yerel yonetimden beklenen hizmetleri kargiliksiz saglamasi beklenmemelidir.

“GYO’lar kamu hizmeti misyonu tagimazlar, mesela bir miize yapmazlar. Yaptiklart bir
kompleksin i¢inde miize olabilir, ancak bu proje kapsaminda oldugu i¢in, o projenin de
sirkete kar saglayacagmna inamldig: i¢in yapilmistir. Sosyal faydalar saglamak zorunda
degillerdir” (Akkum, 2000).

Diger yandan s6z konusu kar amaci, denetimsiz bir piyasada biiyiikk sorunlara neden
olabilmektedir. Oyle ki, en fazla gelir elde edilebilecek olan merkezi alanlarda Akmerkez
tiirli biiyiilk yatinmlar yapmak, kentsel altyap: ve ulagim agisindan ¢oziimsiiz sorunlara
neden olabilmektedir. Ya da piyasada talep o yonde gerekgesiyle Istanbul’'un kuzey
bolgelerini litkks konut alanlanyla kusatmak ileride telafi edilemeyecek gevresel sorunlar

dogurabilmektedir. Kar amaci nedeniyle yerel yonetimlerle ortak ¢aliymalar yarim
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kalabilmekte ya da baglayamamaktadir. Ancak SPK’nin siki denetimi altinda
faaliyetlerini siirdiiren GYO’lann yine de birgok yonden yasalara uygun hareket etmeleri
ve arazi, jeoloji vb. ¢esitli etiidler yaptirmalart zorunludur. Olugturulacak kamusal ve sivil
toplumsal bir baski mekanizmasiyla GYO yatinmlanmn yiirirlitkteki planlara da
uygunlugu SPK’ya kabul ettirilip GYO’lardan istenebilir. Boyle bir gelisme halinde
GYO’lar hem plana uygun hareket etmek durumunda kalacak, hem de yerel yonetimler
ile diyaloga gireceklerdir.

Bazi milakatlarda GYO’lanin personel yapilarindan kaynaklanan bir sorun tespit
edilmigtir. Bu sorun aslinda piyasa mekanizmasinin kosulsuz ve miidabalesiz olarak
dogruyu ve rasyoneli bulabilecegine olan inanc¢tan kaynaklamir. Ornegin bir miilakatta
GYO’lann 6niimiizdeki donemde kentsel planlara, disipline edici, dogru kararlar almaya
zorlayici bir etkisinin olacag: iddia edilmektedir. Burada dogal olarak varsayim kentsel
planlanin yanhs, disiplinsiz ve irrasyonel olduklandir. Omek olarak Omerli Baraj
cevresinde cesitli GYQ’larin yaptiklan yatirimlar verilmis ve imar plam olmayan bolgede
GYO’lann proje alanlarim igeren imar planlarindan esinlenilerek imar plam hazirlandigy
soylenmigtir (Akkum, 2000). Su havzasini imara agmak, ne kadar ekonomik rasyonellige
sahip olsa da, eger kentte su sorunu yasamyor ve kentsel gelisme kontrol edilemiyorsa,
planlama agisindan higbir sekilde dogru, disiplinli ve rasyonel kabul edilemez. Burada
GYO idarecilerinin gogunluk ekonomist olmalarindan kaynaklanan ekonomik rasyonel
yaklasim ile kamusal rasyonel yaklagim arasindaki gatigmanin bir 6rnegi goériilmektedir.
Bu ¢atiymanin 6niine gegilebilmesinin tek yolu da bugiin i¢in SPK’nmin GYO’larin yatinm

kararlarini onaylarken iist plan kararlarina uygunlugu da bir kriter olarak kabul etmesidir.

GYO’lara damgmanlik hizmeti veren bir profesyonel ile yapilan miilakatta aym konuda
edinilen bilgiler yukandakiyle taban tabana zittir. Bu anlamda profesyonellerin
yaklagimlar: ve diigiinceleri yorumlarinda ve dolayisiyla yatirnim kararlarinda farkliliklara
neden olabilmektedir: “GYQ’lann yaptiklan yatirimlari, proje bazinda diigiinmeleri
yeterli degildir, yaptikiarn projenin g¢evresindeki bolgeleri de etkileyecegini diigiinerek
hareket etmeleri dogru olacaktir. Mesela, Omerli Baraji gevresinde, arazilerin tamami
GYQ’lar ve biyik ingaat sirketleri tarafindan alinmig durumdadir, ancak higbir sirket

bolgedeki su rezervlerinin durumlarini, kag¢ yil dayanabileceklerini aragtirmamigtir.
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Kemerburgaz bolgesinde tek bir konut projesi varken, kisa siirede pekgok konut projesi
bolgede gergeklestirilmis, tamami aym kisiliksiz tarzda, tekdiize villa yiginlan goériintiisii
ortaya ¢ikmigtir. Pek¢cok GYO’nun Bodrum’da, tatil siteleri ve otel projesi
bulunmaktadir, ancak Bodrum yaklagtk 10 yil sonra su ve atik problemini nasil
¢ozebilecegini disiinmektedir. Dolayisiyla bu projelerin yer segimlerinin ne denli dogru
oldugu tartigmalidir” (Anik, 2000).

Yine miilakatlardan beliren diger bir tehlike sudur: GYO’lar yersegimlerinde iyi plani
yerleri tercih ederler. Birgok belediye GYO’lann kendi bolgelerinde yatinm yapmasini
saglamak i¢in, mevcut olan planlarinda revizyonlar yapmaya baglamigtir. Cinki
GYO’lann bolgeye yapacaklar yatirnmlar, gayrimenkul degerini artiracag gibi, bolgeye
istihdam, hareketlilik ve ¢ok biiyiik ekonomik kaynak da saglayacaktir (Akkum, 2000).
Aym saptamalar tlizerinden bu olumlu bakigin tam tersinde duran bir de olumsuz bakig
gelistirilebilir: Buna gore yerel yonetimler hi¢ de gereksinim duymadiklan arazi kullamm

bigimlerini, gelip gelmeyecegi belli olmayan GYO’lar igin planlarina sokmaya
| baglayabilirler. Diger yandan korunmasi gereken orman, su havzasi, tarihi degerler gibi
sit alanlarim imara agan mevzi planlar geligtirebilirler. Analizlerden elde edilen sonuglara
gore GYO’larin gelistirdigi konut projelerinin ¢ogu miicavir alan igi ya da dis1 sahalarda
olduklarindan mevzi imar planlan ile gelistirilmigtir. Bu projelerin neredeyse tamaminin
kuzeyde yer alan orman alanlan ile Istanbul’un su havzalarinda olduklari ve bu alanlarin
da Istanbul Metropoliten Alan nazim plamnda gelismenin yasaklandig: alanlar olarak
ayrilmig olmalan klasik mevzi plan — nazim plan gatigmasinin bir diger 6rnegi oldugu
gibi GYO’larin planiama ile olumlu iligkiler igerisinde olmadiklarim goésterdiklerinden

ayn bir 6nem tagimaktadirlar.

Bir miilakatta GYO’larin gevresel sorun yaratacak bir projeye girmelerinin sézkonusu
olmadig: soylenmistir. Gergeklestirmeyi diisiindiikleri proje gevreyi tehdit etme riski
tagtyorsa, Onlemini alacaklar1 ya da projeden vazgegecekleri de eklenmigtir (Akkum,
2000). Ancak su havzalarinda ve kuzey ormanlannda geligtirilen lLikks konut projelerinin
cevreye etkileri lokal degil kentseldir. GYO’larn alabilecegi 6nlemler lokal olacagmdan

kentsel anlamda 6nemli olmayacaklan agiktir.
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7.3. Tiirkiye’de Gyo’lar, Portféy Yapilar: ve Kentsel Gelismeye Etkileri

Turkiye’de GYO’lar heniiz hacimleri ve sayilan itibariyle kentleri gok yonli etkileyecek
kapasitede degillerdir. Ancak yakin gelecekte bunun gergeklesebilecegini sdylemek de
gelisme ivmeleri goz oniine alindiinda miimkindir. Bugin igin etkileri gogunlukla
yatiim yaptiklan projelerin biiyiikligiiyle orantili olarak lokal bazda gergeklesmektedir.

GYO’lann yatiim yaptiklan projeler konulan itibariyle incelendiginde ve ekspertiz
degerlerine gore yapilan hesaplama ile soyle dagilmaktadirlar: Is merkezleri ve ofis
binalan % 75, aligveris merkezleri % 8, konut % 16, turizm ve sanayi yapilan % 1.
Goriildiagii gibi ticari yapilar toplam yatinmlarin % 84’anii olustururken, konut
yatirimlan ancak % 16’sin1 olugturmaktadur.

Diger yandan yine ekspertiz deBerlerine gore kentler bazinda yatimmlarin dagilim
soyledir: istanbul % 51, Izmir % 30, Denizli % 10, Ankara % 8, Bursa ve Bodrum % 1.
Aslinda beklenen Istanbul’un daha yiiksek bir oran almasidir ve sonuglar sagirticidir.
Ancak burada yamltic: bir veri vardir ki piyasanin en biyiik GYO’su olan EGS GYO
yatinmlarim1  Ege Boélgesinde yogunlagtrmaktadir. EGS GYO’nun yatinmlan
¢ikartildiginda Istanbul’un payr yaklagik olarak % 90’lara gikmaktadir. Bu anlamda bir
miilakatta vurgulanan saptamayi gozardi etmemek gerekir: “Yatmlarin Istanbul
iizerinde yogunlagmis olmasi, GYO’larin yaptiklan en biiyiik hatalardan biridir” (Amk,
2000).

GYOQ’larin portfoylerini olusturmalarina dair milakatlardan alinan izlenim soyledir:
Sirketler, pazarda agik bulduklan konularda, kar saglayabilecekleri projelere yatirim
yapmaktadirlar. Eski merkezi ig alaninin, hanlann yerini Amerikan tarzi aligverig
merkezlerinin ve likks ofis binalarmin almaktadir. Ticari yatnmlarda kararin
verilmesinde altyapimn, iletisim aglanimin kurulmus olmasi, ulagim sorunlarimin da
¢oziimlenmis olmasi1 gerekmektedir. GYQ’lar bu tiir projeleri portfoylerine alarak,
yitksek kira geliri saglamak istemektedirler.

Yine miilakatlara gore durum konut projelerinde oldukga farkhidir. Konut projeleri uzun

siireli oldugu gibi, konut iiretimi yapan gok farkli gruplar bulunmaktadir. Standartlan
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birbirine benzeyen konutlar1 bir GYO yapabildigi gibi, bir ingaat sirketi yada miiteahhit
de yapabilmektedir. Bu projelerin pazarlama asamasi da, ticari projelere gore daha
zordur. Konut projelerini gergeklestirmek uzun vadeli olmasinin yamisira ciddi bir kaynak
da gerektirmektedir. Bu nedenlerle GYO’lar konut projelerini tercih etmemektedir.
Bugiin i¢in bu konuya getirilen ¢oziim, Is — Koray orneginde de goriildiigi gibi, konut
projelerinin bityilk banka ya da GYO’lanin kurduklan ingaat girketleri tarafinda
gergeklestirilmesidir. Bir GYO ozelligi tagimayan Is — Koray, Iy GYO ve Yap: Kredi
Koray GYO destekli kurulmusg bir ingaat sirketidir.

Bir miilakata gore imar durumunun kisith olup olmamasi, analizler sonucu ortaya ¢ikan
ingaat maliyetleri ve satig fiyatlan ile piyasanin durumu GYO’larin yersegimi kararlarim
etkilemektedir. Yatinm kararimn verilmesinde, sirketin so6z konusu bélgede arsasinin
bulunmast ¢ok biyikk etkendir. On ¢aligmalar ve detayh fizibilite raporlan
hazirlanmaktadir. Bu raporlarda talebe gore konut bityiiklikleri, her grup igin satig fiyat:
ve kar oram belirlenmektedir. Bu raporlara gore proje karli ise devam edilmektedir.
(Ergin, 2000). Bir difer miilakatta konut projelerinin baskin yersegim kriterleri soyle
agiklanmaktadir: “Depremden once Bilyiikgekmece, Beylikdiizii yoniinde ilerleyen
Istanbul, depremden sonra ters yonde doguya ve kuzeydofuya dogru gelismeye
baglamigtir. Bu egilimde deprem kadar etkili olan bir baska konu da, Biyikgekmece
bolgesinde arsanin kalmamasi, topragin tilkenmesidir. Oysa bugiin Omerli, Riva bolgesi
deprem agisindan daha giivenli oldugu gibi, daha bakir bir bolge olma ozelligine de
sahiptir. Dolayist ile yatinm kararlarinda en 6nemli kriterler deprem durumu ve bog
alanlarin nerede bulunabildigi olarak 6ne ¢ikmaktadirlar. Bugin Riva ve Omerli
bolgesinde birgok GYO ve bilyilk ingaat girketi gahigmalarina baglamig durumdadr.
(Alarko, YKK, Mesa, Kemer Country, Tepe, Yiiksel Ingaat) Bu bolgedeki topraklarin
geni§ olmasi, deprem sonrasi ortaya gikan bahgeli az kathi konut ihtiyacina da cevap
verecektir. Bugiine kadar yapilmis olan bu tarz konut prbjelerinde, yogunluk ¢ok
yiiksektir. Bugtin Casaba’da tek hedef, az kath, bahgeli ve az yogunluklu konutian,
yiiksek gelir grubuna satmak olarak belirlenmistir. Bolgenin imar plam bulunmamakta
iken, proje ortaya g¢iktiginda imar plam galismalan hizlandinimigtir. Omerli’de yapilan
yatinmlar sonucu, pekgok 6zel okul ve hastane, Istanbul iginden taginarak, bu bolgeye

yerlesmeye baglamigtir. Karadeniz Otobant’nin da bu bolgeye ulagmasi, 6nemli bir tercih
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sebebidir. Tipki Alkent 2000°de yer alan konutlarn Tem Otoyolu agildiktan sonra
degerlerinin gok artmasi, pekgok sirketin yatrimlarim oraya yonlendirmesi ve bazi
okullarin taginmast 6rneginde oldugu gibi” (Gok, 2000).

Yiriitiilen proje ¢aligmalarmin sonlanmasina yakin bir zamanda yeni proje arayislan
baslamaktadir. Sirketlerin ellerinde 6n fizibilitesi hazirlanmig birgok proje bulunmaktadir.
Bunlarin iginden sirket ekonomisine uygun olan bir ya da birkagi secilerek
uygulanmaktadir. Belirlenen projeler ile ilgili olarak pazar aragtirmalari, hedef kitleler,
detayll caligmalar yapildiktan sonra yonetim kurulunun son karart ile proje
baglatilmaktadir. Tasarim ¢ahigmalari, satin alma gibi islemler bu agamadan sonra
baglamaktadir (Ergin, 2000).

Ancak bir goriige gore “Turkiye’de varoldufu iddia edilen ekspertiz sirketler ve
damgmanhk sirketleri, yapmalari gerekenleri degil, yatinm kararimi verme yetkisini
elinde tutan kiginin, yani paras: olan kiginin memnun olmast igin yapilmast gerekeni
iceren raporlar hazirlayan sirketlerdir” (Anmik, 2000). Bu anlamda yukanda sayilan
raporlarin, fizibilite ¢aligmalanimin dogruluklar1 ve gegerlilikleri zan altina girmektedir.
Bu noktadan bakildiginda GYQ’larda yatirim kararlarimn sirket sahibi tarafindan alindig
soylenebilir. Dolayzs ile, kisi iyi niyetli ve goriig alam genigse gergeklestirilen proje karh
ve gevreye olumlu etkileri olan bir proje olabilmektedir. Genellikle proje karar olmasi
gerekenin tersi seklinde iglemektedir. Yani su kadar para kazanmak igin, bu bolgeye ne
yapilmali geklinde bir diigiince hakimdir. Halbuki olmasi gereken su yatrimi bu bolgeye
getirirsek ne kadar gelir elde ederiz yaklasimidir (Amk, 2000).

“Tiuirkiye’de trendi takip etmek yerine, trendi yaratmak daha karli bir yéntem olabilir.
Bugiin trendin takip edilmesinden dolays, insanlar gehrin diginda liiks konutlarda oturmak
istiyorlar. Aslinda bunu neden istediklerini yada gergekten boyle bir konuta mu ihtiyac
oldugunu diisiinmeden, son zamanlarda herkes villalarda yagamay: tercih ediyor diye, o
bolgelere taginmaya bagliyorlar. Bu ahgveris merkezleri igin de gegerlidir. Ulke heniiz
bakkaldan, markete gecememis durumda iken, gsehrin digina aligveris merkezleri
yapilmaktadir” (Anik, 2000). Bu durum son yillarda sik sik s6zii edilen iki Istanbul, 6teki
Istanbul gibi kavramlar keskinlegtirmektedir.
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Portfoyiinde en az ii¢ proje bulundurmak zorunda olan GYO’larin ashinda genelde tek
projeleri agirhklidir, digerleri ufak projelerdir. Bu sirketlerin herbirine bir restorasyon
projesinin ya da kamusal yap1 projesinin zorunlu kilinmasi, GYO’larin ¢ok eksik kalan
sosyal boyutunu tamamlayabilecektir. Boyle bir yasal diizenlemeye gidilmese bile yakin
gelecekte GYO’lar kar marjlarimi artirdiklarinda prestij amaglt projelere girisecekleri
sOylenebilir. Diinyada bunlann ¢ok sayida 6rmegi bulunmaktadir.

7.4. Kurumsal fligkiler ve Ortaklik

Milli Emlak Genel Miidiirligii’niin verilerine gore, bugiin ilke topraklarmin yaklagpik
%56’smin devlet elinde bulunmaktadir. Gayrimenkul sektoriinde yaganan en bityik dar
bogaz ise imarl arsa bulmaktir. Var olan arazilerin, imarlarimin alinmasi ¢ok biiyiik
zamanlar istemektedir. Bunun yamsira GYQ’lann siirekli olarak likks konut yapmas: da,
elestirilere sebep olmustur. Ancak arsa bulmak igin harcana zaman ve kaynaklar ile
GYO’lann birer kar amagh sirket oldugu diigiiniiliirse, GYO’lara da litks konuttan bagka
segenek kalmadii ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda en iyi ¢oziimlerden bir, elinde arsa
bulundugu halde, kaynak sikintisindan dolayi bunlani degerlendiremeyen yerel ve
merkezi yonetimle, kaynagi olan ancak onu degerlendirecek arsa bulmada zorlanan
GYO’lann igbirligi yapmas: olacaktir. Boylece GYO’lar da orta gelir diizeyini hedef kitle
kabul eden projeleri portfdylerine alabileceklerdir. Bir bagka ¢oziimde, GYO modelini
kullanarak, belediyelerin kendi biinyelerinde GYQO’lar kurmas: yada kendisine uygun
buldugu bir yada birkag GYO ile ortak olmasidir (Dagh, 2000).

Hiikiimet belirli araliklarla, hazine arazilerini GYQO’lar aracilif: ile kullandirmak, bu
arazilerdeki yapilagmalann GYO’lara yaptmak istedigini ifade eden demegler
vermektedir. Buradaki en bilyitk ¢eliski, GYO’larin yasadiklan en biyiik sikint1 zaten
imar durumu ile ilgilidir. Ancak hazine arazilerinin ¢ogunun da iman bulunmamaktadir.
Dolayisi ile GYO’lar boyle bir igbirligine girmek istememektedirler. GYO’lar kurumsal
yapilaniyla hazine arazilerinde ¢ok basanh yatinmlar yapabileceklerdir. Bu durumda,
imar durumuna gore projenin fizibl olmasi, nakit akiginin yiiksek olmasi gibi sartlar

arayacaklardir. Ancak bir miilakata gore “bazen verilen imar durumu GYO’lara
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yetmeyecek, daha fazla kat yapmak isteyecekler ve aligilagelmis garpik sistem caligmaya
baglayacaktir” (Anik, 2000).

Depremden sonra hiikiimetin, parlamentonun ¢oziim Onerileri igerisinde GYO’larin yer
almiyor olmalant kurumsal iligkiler agisindan heniiz istenen dizeye ulasilamadifm
gostermektedir. Halbuki bu bolgedeki konut projeleri igin, piyasada denetim
mekanizmalann nedeniyle en giivenir sirketler olan GYO’larin yer almas: gereklilikti
(Anik, 2000).

GYO’lar simdiye dek sosyal konut yapmamuglardir. Ciinkii sosyal konut, Tiirkiye’de izl
nakit akis1 saglayamamaktadir. Hedef kitlesinin gelir diizeyinin yiiksek olmamas: ve uzun
vadede yapilan oOdemeler, ingaatlarn bitebilecekleri sireden uzun siirede
tamamlanmasina neden olmaktadir. GYO’larin misyonu finansman modelleri yaratmaksa
ve ilkede sosyal konut ihtiyact varsa, GYO’lar bu sektore de girecek ve gereken
finansmam da saglayacaklardir. Bunu devletle isbirligi i¢inde, uluslararasi fonlann
yardimu ile yapmak GYO’lar icin daha avantajli olacaktir. Devletin girisimin iginde
olmasi, uluslararasi fonlann saglanmasinda giivence olacak ve bu fonlar daha kolay elde
edilebileceklerdir (Anik, 2000).

Gayrimenkul yatirimlan ¢ok uzun vadeli yatinmlar olduklan igin, proje fizibilitelerinin
dogru yapilmas: zorunludur. Bir milakattan edinilen bilgilere gore projeler igin
hazirlanan ulasgim etiidleri yeterli diizeyde degildir. Sadece bugiinii yansitir verilere
sahiptir. Oysa yatirim yapilan proje en az 50 yillik bir 6miire sahiptir. Yanhs analizler,
yatimmda ekonomik kayba sebep olacaktir. Ulagim sorununun yasandif: bir bolgeye,
insanlar gelmek istemeyecek, dolayisi ile proje ulagmak istedigi kitleye ulasamayacaktir.
Gayrimenkul yatirimi, gelecek de planlanarak, organize edilerek yapilmahdir. Tiirkiye’de
bu organizasyonu, belediyeler hazirladiklari imar planlan ile yapmaya galigmaktadirlar.
Ancak yine aym miilakatta belediyelerin organizasyon giigleri ve personel yapilan da
elestirilerek yeterli goriilmemektedir. Universitelerle beraber ¢ahigmanin daha iyi

sonuglar verecegi belirtilmektedir.

Aym miilakatta konut projeleri igin kayda deger bir Oneri getirilmigtir. Buna gore;

“projeler gergeklestirilirken, gelistirici, yatirime: ve ingaat1 yapan olmak {izere var olan
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i¢ aktdriin bir ¢at1 altinda toplanmamasi, siirekli birbirlerinin yaptiklarimi kontrol eden
farkli tiizel kisiler olmalann gerekmektedir. Gegmis donemde olusan Emlak Bankasi
modelinde, banka onceleri geligtirici iken, sonradan yatirimci da olmaya baglamis ve
kurmus oldugu yeni model eskisi kadar basarili sonuglar vermemigtir. Bu durumda Emlak
Bankasi sadece proje gelistirerek, finans bilgilerini kullanarak 6n fizibilite galigmalarin
yapar, belediyeler de Emlak Bankasi’'min verdigi fikirlerle projeleri tiim bilimselligi ile
ortaya koyarlarsa, yatinmcilar da —GYO’lar- projeleri hayata gegirebilirler. Burada
yatinmci —“GYO-, ingaati yapacak firma ile kendisini degil, gelistirici olan Emlak
Bankasint muhatap edecek ve iligkiler yipranmayacaktir” (Amk, 2000).

Diger yandan GYOQO’lar ekonomik durumlan ¢ok kuvvetlendiginde, sehir iginde arsa
bulamadiklarinda, altyap: ve ulagim yetersizlikleri s6z konusu oldugunda belediyeler ile
igbirligine girme olasibifin diginmektedirler (Ergin, 2000). Ornegin EGS GYO, EGS
Business Park Projesini belediyenin belirledigi ofis gelisme alaninda gergeklestirmis,

kargihinda 6nemli altyap: ve ulagim avantajlan saglamgtir.

Son yillarda sikga sézii edilen kamu sektorii ile 6zel sektoriin ortakhf kapsaminda
GYO’larmn, diger 6zel aktorlerle birlikte, merkezi ve yerel yonetimlerle giderek daha
bityilk oralarda igbirligine gidecekleri simdiden s6ylenebilir. Bunda en onemli etkenler
ozel sektor aktorleri agisindan imarli arsa sikintisy, kamu sekt6rii aktorleri agisindan ise

finansman sikintisi olacaktir.

7.5. Gyo’larin Planlamaya Etkileri

6. boliimden alinan sonuglar bu iligki agisindan g¢ok olumsuz ¢agngimlar yapmaktadir.
Oyle ki GYO’lan gergeklestirmis oldugu projelerden Istanbul metropoliten alan planlama
kararlan ile olumlu iligkiler igerisinde olan proje sayis1 yok denecek kadar azdir. Biitiin
projelerin ingaat alanlan {izerinden yapilan hesaplamaya goére yalmzca % 6’lik bir oran
Istanbul metropoliten alan planlama kararlarina uygun gelismis ve mevzi imar planmna
gereksinim duymamugtir. % 12’lik bir grup planlama kararlarina uygun degildir ve plan
siurlar: igerisinde olduklarindan mevzi plan mekanizmasimi da kullanmamiglardir. Bu

grup gogunlukla nazim planmn geligmesi dondurulacak alan olarak ilan ettigi Zincirlikuyu
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- Maslak hattinda konumlanmis projelerden olugmaktadir. Bu projelerin yersegimleri
oldugu kadar kat sayilani da kamuoyunda g¢okga tartigilmistir. Geriye kalan % 82’lik oran
ise planlama kararlarina uygun degildir ve mevzi planlarla Istanbul’a eklemlenmislerdir.
Bu grup tamamiyle orman alanlari ve su havzalan iizerindeki geligmelerdir. Istanbul
Metropoliten Alan Nazim Plam bu alanlardaki geligmeleri kesinlikle yasaklamis olsa da,
bu alanlarnin biyikk bir kismu Istanbul Biyiik Sehir Belediyesinin yetki simrlarina
girmediginden plan uygulanamaz hale gelmis durumdadir. Bu alanlar ekonomik anlamda

gelismek icin firsat kollayan belde belediyelerinin insafina birakilmiglardir.

Burada kisaca mevzi plan ile nazam planlar arasinda yasanan gatigmaya da deginmek
faydali olacaktir. Bilindi§i izere mevzi plan “mevcut imar plan: simirlar disitnda olup, bu
planla bitiinlesmeyen konumda bulunan alanlar {izerinde hazirlanan sosyal ve teknik
altyapt ihtiyaglarim kendi biinyesinde saglamg olan plandir”. Ust diizey planlarla
iligkisinin kurulmuyor olmasi yogun elestiriler almaktadir (Unal, ?). Dogal olarak
biitiincil bir plan olma iddiasim tagiyan nazim planin biitiinlidiinii gézetmeyen lokal bir
plan 6zelligi tagir. Istanbul bu anlamda geligkilerin arttif1 bir metropoldir. Ciinkii nazim
plan bitiinciullitk kaygisiyla biiyiiksehir yonetiminin yetki sinirlannin digina da tagmak
zorunda kalmaktadir. Bu anlamda alinan kararlar yalmzca ilkesel karar konumunda kalir.
Nitekim yetkiyi ellerinde bulunduran belde belediyeleri kendi ¢ikarlarina uygun kararlan
kentsel biitiinin g¢ikarlanmi temsil eden soz konusu ilkesel kararlani ¢ignemekte bir

sakinca gérmezler.

Bir miilakata gore planlama kente yukaridan bakarak, ticari alanlarin, konutlarin, yollann,
nasil dagildifini ve bu oyunun hangi denge igerisinde oynandigim belirlemek olarak
tammlamrsa, GYO’lann bu siireci etkileyebilecek giice heniiz erigmedikleri rahathikia
sOylenebilir (Anik, 2000). Bunun en énemli nedeni, Tirkiye’de DIE’nin ruhsat alma
sonuglarina gore; GYO'lann bugiinkii giicii, yani piyasadaki mal varhklar yaklagik 500
milyon dolar civarinda iken ingaat sektoriiniin bu degerin 400 kati fazla bir giice —200
milyar dolar gibi- sahip olmasidir. Yani GYQ’lar gayrimenkul sektériinde heniiz ¢ok

kisith bir role sahiptirler. Kentsel gelismeye ve planlamaya etkileri de o 6lgiide sinsrhidir.
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Diger yandan GYO’lann planlamaya etkileri gergeklestirdikleri projelere gore
degigebilir. Imarsiz bir bolgeyi alarak, iizerinde ¢alisarak, uzun vadeli yatmmlanm bu
bolge uizerinde gergeklestirdikleri takdirde, kente etkileri diigiiniilenden fazla olabilmekte,
yeni bir kentsel geligme alaninda 6ncii bir rol iistlenebilmektedirler. Ancak bir miilakata
gore Tirkiye’'de GYQ’lar bu tir uzun vadeli projelere yatinm yapmaktan
kaginmaktadirlar, ¢iinki mevcut borsa yapisi gok kisa siirede sonu¢ alinmast halinde
sirketlerin karli olmasina izin vermektedirler. Oysa gayrimenkul niteligi itibari ile, uzun
vadeli bir yatinm aracidir, en azindan ingaat tamamlandifinda gercek degerini
bulabilmektedir (Anik, 2000).

Bagka bir miilakattan edinilen bilgiye gore “yatinm yapilan projenin bulundugu bolgeye
katkis1 projeye direkt yansidig: igin, planlamaya etkisi gozoniine alinmamakta, bu konu
yerel yonetime birakilmaktadir” (Ergin, 2000). Burada siylenmek istenen, proje bolgeye
ekonomik fayda sagladigindan yerel yonetimin gerekli diizenlemeleri zaten yaptigidir. Bu
durum daha once de belirtildigi iizere yerel yonetimlerin hazirladify planlarin ekonomik
fayda gerekgesiyle diSer planlama kriterlerini gozardi etmesine neden olabilmektedir.
Goktiirk ve Omerli’de gozlenenler bu yondedir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin, portfoylerinde bulunan gayrimenkul projelerini
heniiz tamamlamakta olduklari, yeni proje ¢aligmalarina basladiklan ve bunlar
oniimiizdeki 3-4 yil i¢inde tamamlayacaklari digiiniiliirse, yakin gelecekte bunlarin
planlamaya ve kentsel gelismeye etkilerinin artacag sdylenebilir. Oniimiizdeki dénemde
GYO’lar, yol, baraj, liman, saghk ve egitim tesisleri gibi biiyitk kamu yatinmlanna da
basladiklannda bu etkiler daha yogun hissedilecektir. Miilakatlarda bu tir biyik
yatinmlar igin GYO modelinin ¢ok basanili olacag: iddia edilmektedir. Modelin
basanisinin yamisira, giniimiizde Tiirkiye’deki GYQ’larin arkalarinda biiyik sirketlerin ya
da bankalarin olmasimn, teblifin GYO kurabilmek i¢in bazi simirlamalar getirmis
olmasimin kentlerin gelismesine olumlu katkilar saglayacag: da soylenmistir (Dagls,
2000).

Miilakatlardan elde edilen bilgilere gore GYO ile ilgili konularda, sehircilik, mimarhk,
ingaat gibi konulara bugiine dek pek fazla ilgi gosterilmemistir. Bu, GYQO’larin ve iginde
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yer aldiklann sektorin bu bilimleri diglamasindan yada Onemsiz bulmasindan
kaynaklanmamaktadir. Aksine tiim GYO’lar, bu bilimlerin ¢agdas diinyada yadsinamaz
olduklarinin bilincindedirler. Simdiye dek 6zelde ele alinmamig olmasinin nedeni, bu
bilimlerin zaten dogal siire¢ iginde yer almasi gerektigi disiincesinden
kaynaklanmaktadr. GYO ile dogrudan iligkileri olmadif1 ancak, GYO’larin iginde
bulunduklan siiregte yer aldiklan vurgulanmaktadir (Akkum, 2000). Bu bilgilere paralel

olarak sektorde gahisan planci ve mimar sayisi ¢ok azdir.

Bir miilakatta gehir plancilan ile GYO’lar birbirlerine benzetilmigtir: “GYQ’lar igin ilk
hedef en fazla m2’yi yapmak degildir, ¢iinkit bu her zaman maksimum kan
saglamayabilir. Normal ingaat sirketlerinin yada sektordeki diger ingaat ireticilerinin
mantif1 olan ‘ne kadar ¢ok beton, o kadar ¢ok para’ mantifi GYO’lar igin gegerli
degildir. Onemli olan en akilct m2’yi yapmaktir, kimi zaman daha az yogunluklu bir
konsept yapmak, gayrimenkuliin degerini daha c¢ok artirabilmektedir. Bu durumda,
insanlarin gayrimenkul degerinin yiiksek oldugu yerlerde yagsamaktan mutlu oldugu
disiincesi ile, misyonu insanlara mutlu mekanlar yaratmak ve gayrimenkul degerini
maksimize etmek gibi goérevleri olan gehir plancisinin, bir anlamda GYO’lar ile aym

misyonu paylasgtiklar soylenebilir” (Akkum, 2000).

GYO’lar piyasa ekonomisinin gelistirdigi finansal enstriimanlardir. Planlama kavrami ise
piyasa ekonomisinde yogun elestiriler almaktadir. Piyasamin planlamaya gereksinim
duymadif1, en rasyonel, iglevsel ve verimli kararlan kendiliginden verebilecegi iddia
edilmektedir. Ekonomik belirlemeci bir planiama modeli savunulmaktadir. Bu anlamda
bir serbest piyasa enstriimam olan GYO’larin planlama tartigmalarinda genel olarak bu
elestirilerin saflarinda yer aliyor olmalan, yer almasalar da gelistirdikleri projeler

itibariyle planlama ile iligkilerinin olumsuz tespit edilmis olmast normal kargilanmalidir.

Ancak son yillarda “piyasa ekonomisinin gergekliginden hareketle, bu ekonomik yapinin
kentsel gelismeler Gzerindeki etkilerini dikkatle izleyen ve degerlendiren ancak kamu
yararim piyasa ekonomisine emanet etmek yerine, demokratik toplumsal olusumlardan
yararlanan bir kentsel yonetim sisteminin gerekliliine inanan bir planlama anlayis

savunulmaktadir. Bu planlama anlayiginin dogru olarak kurgulanmasinda, iginde varlik
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gosterdigi ekonomik sistemin dogru bigimde algilanmasi, yorumlanmasi ve bu sistemin
gecmisten beri siiregelen veya sisteme yeni eklenen enstriimanlardan yararlamlmas

bityitk 6nem tagimaktadi” (Unsal, 2000: 147).

GYO’lan, sistemin kendisini diizenlemek iizere devreye soktugu karlilik ve enflasyon
kontrolii hedefleri ile celismeyen mekanizmalardan (Castells, 1997) gayrimenkul
sektoriine yonelik olam olarak tanimlamak yanliy olmayacaktir. Yeni planlama
yaklagimina yonelik olarak “sisteme yeni eklenen enstriimanlardan” birisi olan GYO’lar
ozellikle yapilan miilakatlarda olumlu igiklar yakmuglardir. Yeni kentsel yonetim
bigiminin etkin bir aktérii konumuna kisa siirede ulagacaklan diginilen GYO’lar

dolayisiyla yeni planlama anlayigini da derinden etkileyeceklerdir.

SON SOZ

GYO’lar Tirkiye gayrimenkul sektoriine oldukga hizli ve yogun bir sekilde girmiglerdir.
Heniiz oldukga kiigiik bir rolleri olmasina kargin biiyiime hizlar1 g6z oniine alindiginda
yakin gelecekte ¢ok daha etkili olacaklari soylenebilir. Kentsel gelisme ve planlamaya
etkileri de bu biiyiime c¢ercevesinde degerlendirilmelidir. Heniiz gergeklestirdikleri
projeler ile ¢ogunlukla lokal etkiler yaratabilen GYQ’lar yakin gelecekte metropoliten
alanlarda bile kentsel gelismeyi ve planlama siirecini dogrudan etkileyebilecek projeler

dizisine girigeceklerdir.

GYO yoneticileri heniiz kentsel gelisme ve planlama ile yatinm yaptiklar1 projelerin
iligkilerini gelistirebilmig degildir. Bu anlamda zaman zaman planlama ile gelisen
uygulamalara yonelmekte, kentsel gelismeyi olumsuz yonde -etkileyebilmektedirler.
Kentsel donigiim ve gelisimdeki potansiyel etkileri g6z Oniine alindifinda yerel
yonetimlerin GYQ’lara ayn bir ilgi gostermesi beklenir. GYQ’lar yalmizca yerel
yonetimlerin hedeflerini gelistirmede bir ara¢ olarak degil, bagh bagina bir kentsel baski
grubu olma yolundadir. Bu ikilinin igbirligine Gniversiteler yapacaklan aragtirmalar ve
gelistirecekleri projelerle, merkezi yonetim de arazi destegiyle eklemlenebilir. Yasal
mevzuatta, GYQ’lann yeterli bityiimeye eristikten sonra yapilacak diizenlemeler de bu

isbirligine yardimci olabilir. Oncelikle SPK’mn GYO projelerini onaylarken plana
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uygunluk sartin1 da aramasi, GYO’larin biinyelerinde sehirci ve mimar bulundurmalan ve

portfoylerinde kamu yararina hizmet edecek projelere de yer vermeleri zorunlulugu
mevzuata eklenebilir.

Yukanidaki ¢ergevede kurulacak bir ortaklik modeli kentsel geligmenin gok daha sagliklh
ve diizenli, planlamanin da gok daha uygulanabilir olmasim saglayacaktir.
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Yatirmn Ortakhklarna iliskin Esaslar Tebligi’nde Yapilmasma Dair Tebligi,
14.6.1996 tarih ve 22666 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VI, No: 9 sayili
Teblig.
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EK A

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGI

Yiriirlitkten Kaldinlan Tebligler :

(22.7.1995 tarih ve 22351 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI, No: 7
Sayili Teblig ile buna ek Teblig Seri : VI, No:8 sayith Teblig; Seri :VI, No:11 sayih
asagida metni yer alan aymi adh yeni Teblig ile yiiriirliikten kaldirilmigtir.)

1-( 8. 11.1998 tarih ve 23517 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir.)

2- (21.10.1999 tarih ve 23853 sayili Resmi Gazete’de “Gayrimenkul Yatirim
Ortakbiklarina Iligkin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”
Seri: VI, No:12 yayimlanmgtir.)

Seri : VI
Ne : 11
BIRINCi BOLUM
Amag, Kisaltmalar, Dayanak ve Tanmmlar
Amag

Madde 1 - Bu Teblig’in amaci, gayrimenkul yatinm ortakliklaninin kurucularina ve
kurulug usullerine, hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmast ve halka arzina,
yonetimine ve yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konulan ve portfoy
sinirlamalan ile kamuyu aydinlatma kapsaminda periyodik olarak agiklayacaklan
bilgilere iligkin esaslan diizenlemektir.

Kisaltmalar
Madde 2 - Bu Teblig’de gegen ;
Ortaklik :Gayrimenkul Yatirim Ortakligini

Kurul :Sermaye Piyasasi Kurulu’nu,

Bakanhk :Sanayi ve Ticaret Bakanligi’n,

Kanun :2499 sayih Sermaye Piyasas1 Kanunu’nu,
TTK :Tirk Ticaret Kanunu’nu,
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TTSG :Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’ni ifade eder.

Dayanak

Madde 3 - Bu Teblig, Kanun’'un 32, 35 ve 36 nct maddelerine dayanmilarak
hazirlanmistar.

Tammiar
Madde 4 - Bu Teblig’de gegen bazi kavramlar agagida tammlanmigtir:

a) Gayrimenkul yatirim ortakhign  : Bu Teblig ile belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatinm yapabilen, belirli projeleri ger¢eklestirmek {izere adi ortaklik kurabilen ve bu
Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.

b) Lider girigimci . Ortaklikta tek bagina veya biraraya gelmek suretiyle
sermayenin asgari %25 i oraninda pay sahibi olan ve bu Teblig’in 7 ve 8 inci
maddelerinde yazil sartlar tagiyan ortak ya da ortaklardir. Ortaklik hisse senetlerinin
halka arz edilmesi sonrasindaki pay edinimleri bu kapsamda degerlendirilmez.
Ortakhigin ticaret unvaninda dogrudan ismi veya unvam kullamlan veya dogrudan
olmasa da ortakhiin ticaret unvamnda kendisi ile baglantilh oldugu izlenimini
uyandiran bir ibareye yer verilen gergek veya tiizel kigilerin bu Teblig kapsaminda
lider girisimci olmasi zorunludur.

c) Miiteahhit : Ortakhik ile yaptif1 bir sozlesme cergevesinde, ortakligin
portfoyiinde yeralan gayrimenkul projelerinin ingaat iglerini gergeklestirmeyi taahhiit
eden gergek yada tiizel kigilerdir.

d) Isletmeci sirket : Ortaklik ile yapti1 bir sozlesme gergevesinde, ortakligm
miilkiyetinde bulunan veya kiralamis oldugu otel, hastane, ahg veris merkezi, i
merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, siiper marketler ve bunlara
benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla itleten tirketlerdir.

¢) Damgman sirket : Ortakhk ile yapti: bir sozlesme gergevesinde, ortakliga
proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak iizere ortaklik portfoyiiniin
geligtirilmesi ve alternatif yatinm imkanlarimn aragtinlmasina yonelik hizmetleri
sunabilen sgirketlerdir.

f) Ekspertiz tirketi : Ortakhkla yaptigi bir sozlesme gergevesinde, ortaklik
portfoylinde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule
dayali haklann rayi¢ degerlerini ve kira rayiglerini tespit etmek konusunda hizmet
veren girketlerdir.

g) Bagimsizlik : Taraflar arasinda son 2 yil igerisinde istihdam, sermaye
veya ticari anlamda dogrudan veya dolayl bir iliski kurulmamig olmasi ve es dahil
iiciincii dereceye kadar kan veya sihri hisimlik bulunmamas: halidir.

h) Oz sermaye : 29/1/1989 tarihli ve 20064 sayih Resmi Gazete’de
yaymmlanan Seri:XI, No:1 sayih “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara
Tligkin Tlke ve Kurallar Hakkinda Teblig”in 3 numarali ekinde tammlanmig olan 6z
sermaye tutardir.
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1) Portfoy degeri : Ortakhin aktifinde yatnm amaciyla bulundurulan
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, haklar, sermaye piyasas: araglan ve ters repo
islemlerinin rayi¢ degerleri toplamudir.

i) Net aktif degeri : Ortaklik portfoy deferine hazir degerler, alacaklar ve
diger aktiflerin eklenerek toplam borglarin diigiilmesi suretiyle bulunan tutardir.

IKINCI BOLUM

Kurulus ve Déniisiime iligkin Esaslar

Ortakhk tiirleri

Madde 5 - Ortakliklar ;

a) Belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla siireli ,

b) Belirli alanlarda yatinm yapmak amaciyla siireli veya siiresiz ,

¢) Amaglarinda bir simrlama olmaksizin siireli veya siiresiz,
olarak kurulabilirler.

Kurulus sartian

Madde 6 - Ortakliklar, ani usulde kurulabilirler. Ayrica mevcut ortakliklar esas
sozlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak degistirerek,
gayrimenkul yatinm ortaklifina doniigebilirler. Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin
kuruluspunun ya da faaliyet konusu farkli olan sirketlerin gayrimenkul yatinm
ortakligina donigimlerinin Kurul’ca uygun gorilebilmesi igin,

A- Ani usulde kurulacak ise,
a) Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmas: ,

b) Ortakligin, ¢ikanlmig sermayesinin asgari %49 u oramindaki hisse
senetlerini, bu Teblig’de belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz etmek iizere
kurulmus olmast,

c) Baslangi¢ sermayesinin 1 trilyon TL’den az olmamasi ,

d) Baglangic sermayesini temsil eden hisse senetlerinin nakit karsilifi
¢ikarilmig olmasi,

e) Ticaret unvaninda “Gayrimenkul Yatirim Ortakhif1” ibaresini tagimast,

f) Kanun’un 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen
portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak i¢in Kurul’a bagvurmus olmasi,

g) Kurucu ortaklardan en az birisinin lider girigimci olmast,

h) Kurucu gercek kitiler ile kurucu tiizel kigilerin yonetim kurulu
tiyelerinin bu Teblig’in 7 nci maddesinde belirtilen sartlart haiz olmasi ,

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

j) Kurul’un uygun goriigiiniin alinmast,
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B- Déniistiiriilecek ise,

a) Kayith sermaye sistemi iginde yer almast veya bu amagla Kurul’a
bagvurmug olmas,

b) Ortakligin, ¢ikarilmiy sermayesinin asgari %49 u oramindaki hisse
senetlerini, bu Teblig’de belirtilen siire ve esaslar dahilinde halka arz edecegini
Kurul’a karg: taahhiit etmis olmasi,

¢ ) Mevcut ddenmis veya ¢ikanlmig sermayesinin 1 trilyon TL’den az
olmamasi,

d) Ticaret tinvanim “Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi” ibaresini igerecek
sekilde degistirmek iizere Kurul’a bagvurmus olmast,

¢) Kanun’un 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen
portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak i¢in Kurul’a bagvurmus olmast,

f) Mevcut ortaklardan en az birisinin lider girigimci olmast,

g) Ortaklikta %10 veya iizerinde paya sahip gergek kigi ortaklar ile tiizel
kisi ortaklarin yonetim kurulu dyelerinin bu Teblig’in 7 nci maddesinde sayilan
sartlan haiz olmas:,

h) Esas sozlesmesini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde
degistirmek iizere bagvurmus olmasi,

1) Kurul’un uygun goriigiiniin alinmasi, zorunludur.

Ani usulde kurulug igin gerekli olan asgari baglangic sermayesi veya doniigiimiin
uygun gorillebilmesi igin gereken asgari 6denmis veya g¢ikarilmig sermaye tutarn,
Maliye Bakanlifi’nca ilan edilen yeniden degerleme orammin %80 inin altinda
olmamak sartiyla her y1l Kurul’ca yeniden belirlenerek ilan edilir.

Kurucularin nitelikier:
Madde 7 — Kuruculann;

a) Miiflis olmamalari ve zimmet, ihtilas, irtikap, riigvet, emniyeti suistimal,
sahtecilik, hirsizlik, dolandiricilik, istihsal kagakg¢ihgi hari¢ kagakgilik gibi
yizkizartict suglardan dolayr veya Kanun’a muhalefetten dolayr hitkiim giymemis
olduklarim yetkili adli mercilerden belgelendirmeleri,

b) Sermaye piyasas: faaliyetlerine iligkin Kurul diizenlemeleri gergevesinde faaliyet
izinlerinden biri veya birkagi, siirekli veya gegici olarak kaldinlmis veya Borsa
uyelifinden gecici veya siirekli olarak ¢ikanlmig kuruluglarda bu mileyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmis kigilerden olmamalar1 ,

c) Yabanci uyruklu olmalan halinde, yabancilarin gayrimenkul iktisabina iligkin
ilgili mevzuat hikkiimleri sakli kalmak kaydiyla, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu uyarinca gerekli izinleri almig olmalar, zorunludur.

Kurul, haklarinda kesinlegmis bir mahkumiyet karan olmamakla birlikte,
kuruculardan birisi veya birkag1 aleyhinde bu maddede sayilan fiillerden dolay: sug
duyurusunda bulunulmug olmasi halinde, ortakligin kurulug veya doniisiim talebini
yargilama sonuglanincaya kadar erteleyebilir.
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Lider girisimciye iliskin ézel sartlar

Madde 8 - Bu Teblig’in 4 iincli maddesinin (b) bendinde tamimlandig: sekilde
ortaklikta lider girigimci olabilecek ;

A- Gergek kitilerin;

a) Yillik briit gelirlerinin asgari 100 milyar TL olmas: ve bu gelirlerinin istikrar
arzeder nitelikte olmasi,

b) Toplam menkul ve gayrimenkul varliklarimn vergiye esas degerinin en az 1
trilyon TL olmasi,

c) Ortakhigin faaliyet konusuna giren alanlarda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip
olmasi,

B- Tiizel kitilerin;

a) En az 5 yillik faaliyet gegmiginin olmast,

b) Ortakhk bagvurusunda bulunulan doneme iligkin mali tablolarinin bagimsiz
denetimden gegirilmis olmast,

c¢) Son ug faaliyet doneminde kar elde etmis olmasi,

d) En son mali tablolan itibariyle aktif toplaminin 3 trilyon TL’den, net dénem
karinin ise 300 milyar TL’den az olmamasi,

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

zorunludur. Ancak kamu kurum ve tiizel kigilikleri ile kamu yararina faaliyet
gosteren tiizel kisilerde lider girisimciye iligkin mali yeterlilik sartlar1 aranmayabilir.

Bu maddenin (A) ve (B) bentlerinde yer alan asgari tutarlar, Maliye Bakanlhgi’nca
ilan edilen yeniden degerleme oranimin %80 inin altinda olmamak sartiyla her yil
Kurul’ca yeniden belirlenerek ilan edilir.

Kurulus veya doniisiim islemieri

Madde 9 — Ani usulde kurulacak veya déniisecek olan ortakliklarin, bu Teblig’in 1
numaral ekinde gosterilen belgelerle birlikte Kurul’a bagvurmalarn zorunludur.

Kurul; bagvuruyu, Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygunluk yoniinden inceler ve
herhangi bir aykin husus bulunmamas: halinde kurulug veya déniitiim talebine ilitkin
uygun goriit verir.

Kurul’ca bagvurunun uygun goriilmesi halinde, ani usulde kurulugta kurulugun,
doniisiimde ise esas s6zlesme degisikliklerinin onaylanmas talebi ve sermayenin bu
Teblig hiikiimlerine uygun olarak 6denmis oldugunu gosterir belgeler ve gerekli
diger belgelerle birlikte Bakanlifa basvurulur.

Ani usulde kurulan ortakliklar, Bakanh@mn kurulug iznini vermesinin ardindan,
TTK’nin ilgili hikkiimlerine uygun olarak sgirketin ticaret siciline tescili ile tiizel
kisilik kazamrlar.

Donugecek ortakhiklar ise, Bakanhifin onay vermesinin ardindan, esas sozlesme
degisikliklerinin genel kurul tarafindan onaylanmasi1 amaciyla ortaklik genel
kurulunu ve gerekiyorsa, TTK mn 389 uncu maddesi hitkkmii uyaninca imtiyazli pay
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sahipleri genel kurulunu toplantiya gaginirlar. Degisikliklerin onaylanmasi ve ticaret
siciline tescili ile birlikte doniigiim iglemleri tamamlanmig olur.

UCONCU BOLUM

Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmas:

Kayda alknma basvurusu

Madde 10 - Ani usulde kurulan veya esas sozlesme tadili yoluyla gayrimenkul
yatinm ortakliina dénigen ortakliklarin kuruluglanmin veya esas sozlesme
degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden bir yil iginde, faaliyetlerin
yiritiilebilmesi igin gerekli olan mekan, donanim ve personeli temin etmeleri ve
organizasyonu kurmalarn, kaynaklarinin zorunlu giderler diginda kalan kismi ile
varlik portfoyiinii olusturmalari ve halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda
alinmas: talebiyle Kurul’a bagvurmalari zorunludur.

Bir yillik siire iginde bagvuruda bulunmayan veya gerekli sartlan saglamadigi igin
bagvurusu Kurul’ca uygun goriilmeyen ortakliklarin gayrimenkul yatiim ortaklig
olarak faaliyette bulunma haklari ortadan kalkar. Ortakliklar, bir yillik siirenin
bitiminden veya Kurul’'un olumsuz goriisiiniin kendilerine bildirildigi tarihten
itibaren en geg ii¢ ay icinde esas s6zlesme hiikiimlerini gayrimenkul yatirim ortaklig
faaliyetini kapsamayacak gekilde degistirmek ve kayith sermaye sisteminden ¢ikmak
tizere Kurul’a bagvurmakla yiikiimliidiirler. Gayrimenkul yatinm ortakhiklan bu
degisiklikleri yapmadig1 takdirde, TTK’nin 434 iincii maddesinin birinci fikrasinin
(2) ve (6) numarali bentleri hiikiimleri geregince miinfesih addolunur. Ancak Kurul,
hisse senetlerinin ihrag edilecegi piyasalarda onemli olumsuzluklarnn ortaya gikmasi
halinde ortaklifin bagvurusu iizerine bir yillik siireyi uzatabilir.

Bu madde uyarinca yapilacak ilk halka arzdan o6nce, riichan haklaninin tamamen
kullandiriimas suretiyle sermaye artirim yapilarak ¢ikarilmig sermaye artirilamaz.

Hakka arz

Madde 11 - Ortaklifin hisse senetlerinin halka arzinda, Kurul’un hisse senetlerinin
halka arzina ve satig yontemlerine iligkin diizenlemelerine uyulur. Hisse senetlerinin
halka arz edilmesine iliskin bagvurunun Kurul’ca yetkilendirilmig bir aract kurulug
tarafindan yapilmas: zorunludur.

Arac1 kurulugun bagvuru dilekgesinin ekinde;

a) Mevcut ortaklanin paylarim halka arz edebilmeleri i¢in bu Teblig’in 2 numarali
ekinde,

b) Sermaye artinmu suretiyle hisse senetlerinin halka arz edilmesi halinde bu
Teblig’in 3 numaral: ekinde,

¢) Mevcut ortaklarin sermaye paylarinin bir kisminin halka arz edilmesi ve sermaye
artrimi yapilarak artinlacak sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin halka arz
edilmesi yontemlerinin birlikte kullanilacak olmas: halinde ise bu Teblig’in 2 ve 3
numarali ekinde, sayilan belgeler ile Kurul’a bagvurmasi zorunludur.
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Ik halka arzda sermaye artinm yolu ile halka agilma yonteminin benimsenmesi ve
ihrag edilen hisse senetlerinin tamaminin veya bir kisminn satitamamas: halinde, bir
sonraki sermaye artirimi karari bu Teblig’in 6 nc1 maddesinin (A) ve (B) bentlerinin
(b) alt bendinde belirtilen asgari halka agiklik orammna ulagilmasim saglayacak
sekilde alinir.

Kurul kaydina almma

Madde 12 - Kurul, ortakhifin portfoy isletmeciligi faaliyet izni bagvurusunu ve hisse
senetlerinin kayda alinmasi bagvurusunu birlikte degerlendirir. Portfoy igletmeciligi
faaliyet izni verilmesinde Kurul esas olarak, ortakligin faaliyetlerini yiiritmeye
elverigli bir mekana, donanima, personele, organizasyona, yoneticilere sahip olup
olmadigini inceler ve inceleme sonucunda ortaklifin portfoy isletmeciligi faaliyetini
yiriitebilecegi sonucuna varirsa bu konuda yetki belgesi verir.

Kayda alma hususunda ise Kurul bagvurulan , izahname ve sirkiilerin ortaklik ve
halka arz olunacak hisse senetlerine iliskin mevzuatta Ongériilen bilgileri igerip
icermedigini dikkate alarak, kamunun aydinlatiimasi c¢ergevesinde inceler,
incelemeleri sonucunda agiklamalanin yeterli olmadigi ve gergegi diiriist bir bigimde
yansitmayarak halkin istismarina yolagacag: sonucuna vanlirsa, gerekge gosterilerek
bagvuru konusu hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan imtina edilebilir,
uygun goriilen hisse senetleri Kurul kaydina alinir.

Kurul kaydina alinma, ihrag edilen hisse senetlerinin ve ortakhigin Kurul veya
kamuca tekeffiilii anlamina gelmez ve reklam amaciyla kullanilamaz.

Kurul’a bildirim
Madde 13 - Hisse senetleri Kurul kaydina alinan ortakliklar;
a) Kurulut esas sozletmesinin ilan edildigi TTSG’nin bir niishasim ilan tarihini,

b) Halka arza iligkin izahname, sirkiilerler, satiga iligkin ilan ve reklamlann
yayinlandigi gazetelerin birer niishasini yayin tarihlerini ,

c) Halka arz sonrasinda olusan yeni ortakhik yapisi ve satig sonuclart hakkindaki
bilgileri, satig siiresinin bitimini ,

takip eden alt1 iggiini i¢inde Kurul’a génderirler.

Borsaya kotasyon

Madde 14 - Ortakliklar, satig siiresinin bitimini takip eden 15 giin iginde gikardiklan
hisse senetlerinin Borsa kotuna alinmasi i¢in gerekli belgenin verilmesi istemiyle
Kurul’a bagvururlar. Bu belgenin alinmasim takiben 15 giin i¢inde de hisse
senetlerinin kote edilmesi istegi ile Borsa’ya miiracaat edilmesi zorunludur.

Hisse senetlerimin tiirii ve devei

Madde 15 - Ortaklik hisse senetleri nama veya hamiline yazih olarak ihrag edilebilir.
Ancak, lider girigimcinin asgari sermaye payin temsil eden hisse senetlerinin nama
yazili olmasi zorunludur. Lider girisimcinin asgari sermaye payim temsil eden hisse
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senetleri, halka arz suretiyle sati§ siiresinin bitimini takip eden bir y1l boyunca bir
bagkasina devredilemez. S6z konusu hisse senetleri ancak belirtilen siirenin
dolmasindan sonra Kurul kaydina alinabilir.

Imtiyazh pay ihraci

Madde 16 - Ortakhiklar ; yonetim kurulu iyelerinin segiminde aday gosterme
imtiyazi tantyan hisse senedi diginda imtiyaz veren herhangi bir menkul kiymet ve
gayrimenkul sertifikasi ihra¢ edemezler. Halka agilma sonrasinda, hicbir sekilde

yonetim kurulu tyeligine aday g6sterme imtiyazi da dahil olmak {izere imtiyaz
yaratilamaz.

DORDUNCU BOLUM
Ortakhm Yonetimine iligkin Esaslar

Yonetim kurulu liyelerinin ve denetgilerin nitelikleri

Madde 17 - Ortakliklarda gorev alacak yonetim kurulu iiyelerinin ve denetgilerin, bu
Teblig’in 7 nci maddesinin (a) ve (b) bentlerinde yer alan sartlar1 tagimalar, aynca,
gayrimenkul gelistirme, ingaat miihendisligi, mimarlik, ekonomi, igletme, hukuk,
finans veya benzeri alanlarda egitim veren dért yilhik yiiksek ogrenim kurumlarindan
mezun olmug olmalar: ve ortakliin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren hukuk,
ingaat ve finans gibi alanlarda en az ii¢ yilhik tecriibeye sahip olmalar gart1 aramr.

Yalmzca gayrimenkul alim satim igi ile ugragsmak bu alanda edinilmis tecriibe
sayilmaz.

Yonetim kurulu tyeleri en fazla bir yil igin segilebilirler, ancak tekrar secilmelerine
bir engel yoktur.

Yonetim kurulunun olutumu

Madde 18 - Yonetim ve denetim kurulu, TTK’nin ilgili maddeleri uyarinca segilir ve
gorev yapar. Ancak, yénetim kurulunda gorev alacak iiyelerin gogunlugunun Tirkiye
Cumbhuriyeti vatandagi olmasi ve en az 1/3’{iniin ;

a) Lider giritimciden,

b) Lider girisimcinin %10 dan fazla paya veya bu oranda oy
hakkina sahip oldugu sirketlerden,

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

d) Ortakhikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazim igeren
pay sahibi ortaklardan

e) Danigmanlik hizmeti alinan girketten,
f) Isletmeci sirketlerden,

g) (c) ve (d) bentlerinde yazih kisilerin %10 dan fazla paya veya
bu oranda oy hakkina sahip oldugu sirketlerden, '
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bu Teblig’in 4 Gincii maddesinin (g) bendinde tamimlanan anlamda bagimsiz olmasi
ve bu hususa ortaklik esas sozlesmesinde agikga yer verilmesi zorunludur. 1/3’Gn
hesaplanmasinda kiisurath say1 ortaya ¢iktig1 takdirde en yakin tam says esas alur.

Genel miidiir

Madde 19 - Ortakhikta genel miidiir olarak gorev yapacak kigilerin ekonomi, finans,
isletme, hukuk, ingaat, mimarhik veya benzer alanlarda egitim veren dort yillik
yitksek 6grenim kurumlarindan mezun olmus olmas: ve gayrimenkul yatinmlan ile
yakindan ilgili olan hukuk, ingaat ve finans gibi alanlarda en az bes yillik tecriibeye
sahip olmas: sart1 aramir. Yanlizca gayrimenkul alim satimi ile ugragmak bu alanda
edinilmig tecriibe sayilmaz.

Yonetim kurulu iiyelerine iligkin yasaklar

Madde 20 - Yonetim kurulu tiyeleri, yonetim kurulunun alacag: kararlarda taraf olan
kimselerden bu Teblig’in 4 tincii maddesinin (g) bendi anlaminda bagimsiz olmamasi
durumunda, bu hususu gerekgeleri ile birlikte yénetim kuruluna bildirmek ve toplanti
tutanagina isletmekle yikiimlidiir. Bu hususta TTK’mn 332 nci maddesi hikmi
sakhdir.

Yonetim kurulu iiyeleri, TTK'mn 334 iinci maddesi ile getirilen sirketle muamele
yapma yasagindan ve 335 inci maddesi ile getirilen rekabet yasafindan muaf
tutulmak igin ortakhk genel kurulundan izin alamazlar. Bu hususa ortaklik esas
sozlegmesinde yer verilmesi zorunludur.

Ozellik arz eden karariar

Madde 21- Ortakhk ile agagida (A) bendinde sayilan taraflar arasinda, (B) bendinde
sayilan hususlardaki yonetim kurulu kararlan oybirligi ile alinmadig takdirde kararin
gerekgeleri ile birlikte bu Teblig’in 43 tincii maddesinin ikinci fikras1 hikmiine
uygun olarak Kurul’a ve Borsa’ya bildirilmesi, ayrica yapilacak ilk genel kurul
toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi gerekir.

A) Tarafiar;

a) Lider giritimei,

b) Ortaklikta sermayenin %10 veya iizerinde paya veya bu oranda oy hakkina sahip
ortaklar,

c¢) Ortakhkta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini igeren pay sahibi ortaklar,
d) Ortakhiga damgmanlik hizmeti veren girket,

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

B) Ozellik arz eden kararlar;

a) Ortaklik portfoyiinden varlik alinmasi, satilmasi, kiralanmasi veya kiraya
verilmesine iligkin kararlar,

b) Ortakhigin portfoyiindeki varhklarin pazarlanmasi isini iistlenecek sirketlerin
belirlenmesine iligkin kararlar,

c) Kredi iligkisi kurulmasina iligkin kararlar,
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d) Ortakligin hisse senetlerinin halka arzinda, satin alma taahhiidiinde bulunan araci
kurulusun belirlenmesine iligkin kararlar,

e) Ortak yatinm yapilmasina iligkin kararlar,

f) Ortaklifa mali, hukuki veya teknik damgmanlik hizmeti verecek gercek veya
tiizel kisilerin belirlenmesine ilitkin kararlar,

g) Ortaklifa proje gelistirme, kontrol veya miiteahhitlik hizmeti verecek gergek
veya tiizel kigilerin belirlenmesine iligkin kararlar,

h) (A) bendinde yer alan tiizel kisilerin ihra¢ ettifii menkul kiymetlerin ortakhk
portfoyiine alinmasina iligkin kararlar,

i) Bunlar disinda kalmakla birlikte, (A) bendinde sayilan taraflardan herhangi
birisinin lehine sonug dogurucu nitelikteki kararlar.

Ortaklik portfdyiiniin idaresi

Madde 22 — Ortakliklar, yeterli sayida yonetici ve personeli istihdam etmek kaydiyla
kendi portfoylerini yonetebilecekleri gibi, proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de
dahil olmak tizere ortaklik portfoyiiniin geligtirilmesi ve alternatif imkanlarin
aragtirilmasina yonelik hizmetleri ortakhik digindan, bu islerde uzmanlagmig
danigman sirketlerden alabilirler.

Ortaklik portfoyiiniin menkul kiymetlerden olusan kismumin damgmanlik sézlegmesi
kapsaminda yonetilebilmesi igin, bu hizmetin Kurul’dan portfdy yonetimi yetki
belgesi almig bir kurulugtan alinmasi zorunludur.

Ortaklik ile damgmanlik hizmeti verecek kurulug arasinda diizenlenecek sozlesme,
ortakhik yonetim kurulunca onaylanarak feshi ihbara gerek kalmaksizin 1 y1l sonunda
sona erer . Taraflarin yazili mutabakati ile sdzlesme ayni siire igin yenilenebilir.
Ancak bu siirenin sona ermesi beklenmeden ortakhik yénetim kurulunun karar ile 30
giin dnceden yazili ihbarda bulunmak kaydiyla sozlesme sona erdirilebilir.

Damgmanhk hizmeti karsihgi olarak odenecek komisyon giderlerinin tutarn,
ortakhfin varliklaninin degeri, donem kari veya her ikisi iizerinden belirlenebilir.

Sozkonusu komisyonlar toplami ortakligin aktiflerinin %1 ini, yillik net kannin %15
ini agamaz.

BESINCI BOLUM
Yatinmlar ve Portfoy Yonetimine fligkin Esaslar

Faaliyet kapsamm
Madde 23 - Ortakliklar genel olarak asagida belirtilen kapsamda faaliyet gosterirler;

a) Ortakhik portfoyiinii olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak,
ortakhik portfoyiini gesitlendirerek yatinm riskini en aza indirecek sekilde dagitmak,
gayrimenkuller, gayrimenkule dayali iglemler ve menkul kiymetler hakkindaki
gelismeleri stirekli olarak izleyerek ortaklik portfSyiiniin yonetimine iliskin gerekli
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tedbirleri almak, portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik aragtirmalar
yapmak veya yaptirtmak,
b) Ortaklik portfoyiinii olusturan veya portfoye alinmasi planlanan varliklar

hakkinda bu Tebli§ uyarinca gerekli hukuki sartlarin saglanip saglanmadigini
aragtirmak, bu hususta gerekli raporlarin hazirlanmasini temin etmek,

c) Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iligkin raporlarin hazirlanmasini temin
etmek,

d) Portfoy disarndan damigmanbik hizmeti alinmasi suretiyle yonetiliyorsa ilgili
kuruluslarin ¢aligmalarim izlemek,

e) Bu Teblig ile kendilerine yiiklenilen difer gérevleri ve yiiriitiilmesine izin verilen
diger faaliyetleri gergeklettirmek.

Yapamayacaklar: fsler
Madde 24 - Ortakliklar ;

a) Bankalar Kanunu’nda tammlandif iizere mevduat toplayamazlar ve mevduat
toplama sonucunu verecek i§ ve iglemler yapamazlar,

b) Bu Teblig’de izin verilen iglemler disinda ticari , sinai veya zirai faaliyetlerde
bulunamazlar,

c) Bu Teblig’de izin verilen yatinm alanlan ile siurli olmak iizere kendi adina
portfoy igletmeciligi faaliyeti diginda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar,

d) Hi¢ bir tekilde gayrimenkullerin intaat itlerini kendileri iistlenemez, bu amagcla
personel ve ekipman edinemezler. Ancak yuritilen projelerin kontrol igleri dahili
olarak yiiriitiilecekse bu amagla istihdam edilen personel kapsam digindadur.

e) Portfoylerinde bulunan gayrimenkulleri , kiracilara bu varliklarla dogrudan veya
dolayl: olarak baglantili hizmetleri sunacaklar ise kendileri isletemez ve bu amagla
persone] istihdam edemezler. Ancak 634 sayili Kat Miilkiyeti Kanunu uyarinca
portfoyde bulunan gayrimenkullerde yapilan yoneticilik gorevi isletme faaliyeti
kapsaminda degerlendirilmez.

f) Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler hari¢ olmak
lizere baska kisi ve kuruluglara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal
izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

Yatuwrmm faaliyetleri
Madde 25 - Ortakhklar, bu Teblig’deki simrlar sakli kalmak tizere ;

a) Gayrimenkul sertifikalarini, konut kredileri karsiliinda ihrag edilen varhga dayal
menkul kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte olduklari Kurul’ca kabul edilen
menkul kiymetleri alabilirler ve satabilirler,

b) (a) bendinde sayilanlarin yamsira difer sermaye piyasasi araglarim alabilir ve
satabilirler, ters repo iglemleri yapabilirler,

c) Ahm satim kan veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, iy merkezi,
ahigveriy merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer
gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler. Otel, hastane veya buna benzer faaliyete
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gegirilebilmesi igin belirli asgari donamima ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin kiraya
verilmeden 6nce tefritini temin edebilirler,

d) Miilkiyetlerini edinerek alim satim kan elde etmek veya kat irtifak: tesisi suretiyle
proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler,

e) Kamu veya Ozel tizel kitiliklerince veya gergek kisilerce, ortaklik adina,
iizerlerinde proje gelistirilmesi maksadiyla miistakil ve daimi bir hak niteliginde st
hakk: tesis edilen gayrimenkulleri miilkiyetini edindikten sonra kazang elde etmek
amactyla satabilirler,

f) Tlgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri almmig , projesi hazir ve onaylanmus,
ingaata baglanmas: i¢in yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak
mevcut oldugu bagimsiz ekspertiz girketleri tarafindan onaylanmig gayrimenkule
dayali projelere, projenin her agamasinda gayrimenkul gelistirme kan veya kira
geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek veya st hakki tesis ettirmek
suretiyle yatirim yapabilirler,

g) Gayrimenkuller iizerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakk: kullanabilirler, devre
milk irtifaki kurabilirler, sahip olduklan arsalar iizerinde ticari kar elde etmek
maksadiyla iist hakka yikiimliisi olabilirler,

h) Ozel diizenlemeler sakh kalmak kaydiyla Yap- Islet- Devret modeliyle
geligtirilecek projeleri, bu maddenin (f) bendinde amlan sartlann saglanmasi
kosuluyla kendisi veya bagkalarn lehine (st hakk: tesis ettirmek suretiyle
gergeklestirebilirler,

1) Kurul’ca uygun goriilecek nitelikte teminata baglanmis olmak kaydiyla, ileride
olusacak kira gelirlerinden pay almak amaciyla miilkiyetini edinme amaci olmaksizin
veya kat irtifaki tesis edilmeksizin bu maddenin (f) bendindeki sartlann tagiyan
gayrimenkule dayali projelere sozlesme hilkiimleri gergevesinde yatinnm yapabilirler,

i) Bu maddenin (f) bendindeki sartlan tasiyan gayrimenkule dayalt projelere,
miistereken malik olanlarin aralarindaki sozlesmede ortaklifin paymna diigen kisim
uzerindeki tasarrufuna iligkin bir smrlama olmamasi sartiyla kat irtifaki tesisi
yoluyla miistereken yatirnm yapabilirler,

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

k) Ozel sozlesme hitkiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek amaciyla
figiinci sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlar tekrar kiraya verebilirler,

1) Dovize dayal iglemlerinin dogurdugu kur ve borglarinin dogurdugu faiz oram
risklerine kargi korunmak amaciyla swap ve forward iglemler yapabilirler, opsiyon
yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢ vadeli i{lem sozletmeleri alabilirler.

Yatinmlara iliskin yasaklar
Madde 26- Ortakliklar,

a) Hi¢ bir sekilde hisse senetlerini satin aldiklan ortakliklanin sermayesine ve
yonetimlerine hakim olma amaci giidemez ve hi¢ bir ortaklikta sermaye veya oy
haklarinin %5 inden fazlasina sahip olamazlar,

b) Altin ve kiymetli madenlere yatinnm yapamazlar,
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c) Borsa’da veya Borsa dig1 tegkilatlanmig piyasalarda iglem goérmeyen sermaye
piyasasi1 araglarina yatinm yapamazlar. Sermaye piyasasi araglarimin  alm
satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur,

d) Mala dayal: vadeli islem sozlegmelerine veya mala yatinm yapamazlar,
) Menkul kiymetleri agi13a satamazlar, 6diing menkul kiymet iglemi yapamazlar,
f) Tuirev araglar kullanarak korunma amacini asan itlemler yapamazlar,

g) Kanunen 6demekle yiikiimli oldugu vergi , harg ve benzeri diger giderler hari¢
olmak tzere varliklarin portfoye alinn sirasinda varlik degerinin %3 #inii agan
komisyon iicreti ve benzeri giderler yapamazlar,

h) Herhangi bir tekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan
varliklara yatinm yapamazlar.

Portfoy simirlamalar
Madde 27 - Ortakliklar,

a) Bu Teblig’in 25 inci maddesinin (a) bendinde yazih menkul kiymetlere en ¢ok
portfoy degerlerinin %20 si oraninda yatirim yapabilirler,

b) Bu Teblig’in 25 inci maddesinin (b) bendinde sayilan menkul kiymet ve islemlere
portfoy degerinin en ¢ok %10 u oraninda yatinm yapabilirler. Ancak portfoye alinan
varliklarin veya projelerin maliyetlerine iligkin bedel 6demeleri belirti hakedigler
karsiliinda veya taksitler halinde yapiltyorsa , o6demelere karsilik 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 vasitasiyla degerlendirilebilir. Bu takdirde bu bentte belirtilen
sinirlama uygulanmaz.

c) Hisse senetleri ile A tipi yatinm fonu katilma belgelerine yapilan yatirim tutan
portfoy degerinin %5 inden fazla olamaz,

d) Bu Teblig’in 25 inci maddesinin (j) bendinde belirtilen yabanci gayrimenkullere
ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina portfoy degerinin en ¢ok %10 u
oraminda yatirim yapabilirler,

e) Portfoyde bulunan ve alimindan itibaren bir yil gegmesine ragmen iizerlerinde
proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin
oran portfoy degerinin %10 unu agamaz.

Mutlak haklarin tesisi

Madde 28 - Ortakhigin edinecedi gayrimenkullere iligkin ayni haklar Medeni Kanun
hiikiimlerine gére tesis edilir. irtifak haklarindan yalmzca intifa hakki, devre miilk
irtifaki ve uist hakki tapuda ayn bir sayfaya ortaklik lehine daimi ve miistakil bir hak
olarak kaydolunmas: sartiyla. tesis ettirilebilir. Ust hakkimn devredilebilmesine
iligkin olarak bu hakki doguran sozlesmede herhangi bir smirlama getirilemez.
Ancak 6zel kanun hikiimleri saklidir.

248



Tapuya serhi zorunlu sézlesmeler

Madde 29 - Ortaklik lehine sozlesmeden dogan sufa, vefa, igtira haklarinm,
gayrimenkul satis vaadi sozlesmelerinin, rehinli alacaklarin serbest dereceye ilerleme
haklaninin ve ortakhin kiraci konumunda oldugu kira sozlesmelerinin tapu siciline
serhi zorunludur.

Portfoyiin ¢esitlendirilmesi

Madde 30 - Genel amagh gayrimenkul yatnm ortakliklarinin portfoytiniin en az 3
farkh gayrimenkul ve/veya gayrimenkul projesinden olusmasi zorunludur. Sermaye
piyasasi araglan bu smirlamaya dahil edilmez. Portfoye almacak gayrimenkul veya
gayrimenkul projelerinin herbirinin portfoydeki agirligi %10 dan daha agaf: olamaz.
Ancak asgari gayrimenkul veya gayrimenkul projesi sayismmn Gzerindeki
¢esitlendirmelerde bu oran aranmaz.

Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli projelere yatinm yapmak tzere
kurulan ortakliklarin portfoylerinin en az %75 inin unvanlarinda ve/veya esas
sozlesmelerinde belirtilen varliklardan olugmas: zorunludur.

Ortakliklanin, portfylerini uzun vadeli yonetmeleri esastir. Yatinm yapilmasindan
itibaren bir y1l gegmeden portfoyden satis1 yapilan varhklann toplam degeri, varlifin
satisina iliskin yonetim kurulu karanmn alindigy tarihte, ortakhifin son bir yil
igerisinde yatmm yaptig1 varliklarm portfoy degerinin %25 ini agamaz. Yukaridaki
hesaplamaya sermaye piyasasi araglari dahil edilmez ancak satis vaadi sozleymeleri
de satiglar gibi dikkate alinir.

Portféy simirlarimn agumi

Madde 31 - Portfoydeki varliklarin satilmasi , sermaye artiimi veya buna benzer
nedenlerle bu Teblig’in 27 nci maddesinde belirtilen sinirlamalarin agilmas: halinde
fazla miktardaki nakit mevcudunun en geg alti ay igerisinde bu Teblig’in 25 inci
maddesinde belirlenen sekilde degerlendirilmesi zorunludur. Alt1 ayhk siire iginde
yatinm yapilmasinin imkansiz oldugunun veya yatmim yapilirsa bityiik zarar
doguracagimin anlagilmas: halinde bu siire Kurul’ca uzatilabilir. Deger artiglarindan
kaynaklanan simr agimlannin ise bir ay igerisinde bu Teblig’in 27 nci maddesindeki
sinirlamalar dikkate alinarak giderilmesi zorunludur.

isletmeci sirket

Madde 32 - Ortakhk portfoyiinde kira geliri elde etme amacma yo6nelik
gayrimenkuller olmas: halinde, s6z konusu gayrimenkullerin veya onlann bagimsiz
bolimlerinin nihai kiracilara kiralanabilmesi ve soz konusu kiracilara kiralama
islemine bagh olarak giivenlik, temizlik, genel idare ve buna benzer nitelikteki
hizmetlerin sunulabilmesi icin ortaklik ile bir igletmeci girket arasinda , bu tiir
hizmetlerin sunulmasi amacina yonelik bir stzlesme yapilmasi zorunludur.
Kiracilara kiralama igleminin sonucunda herhangi bir hizmetin sunulmasmnin
gerekmedigi ve kira gelirinin diginda herhangi bir gelir elde edilmedigi durumlarda
igletmeci sirket kullaniimas: zorunlu degildir.
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(Seri: VI, No:12 sayih Teblig ile degisik ikinci fikra) Ortakhkta dogrudan veya
dolayl1 olarak yonetim kontroliinii saglayacak oranda sermaye paymna, oy hakkina
veya aday gosterme imtiyazina sahip olan gercek veya tiizel kisiler ortaklifa
danigmanlik hizmeti veremezler. Damsman sirket ile igletmeci girket sifati aym
kigide birlesemez. Co

Sigorta mecburiyeti

Madde 33 - Ortaklik portfoyiinde yeralan arsa, arazi, haklar ve heniiz ingaatina
baglanmamg projeler ve sermaye piyasasi araclan hari¢ olmak iizere tiim varliklarin
olusabilecek her tiir hasara karsi rayi¢ degerleri iizerinden sigortalanmast zorunludur.
Aynica portfoydeki projelerin tamamlanamama veya varliklarin deger kaybina iligkin
sigorta yapilmasi miimkiindiir.

Teminat verebilme

Madde 34 -~ Kat karsili1 yapilan projelerde , projenin gergeklestirilecegi arazilerin
sahiplerince ortakliga bedelsiz veya diigitk bedel kargihi ortaklik lehine iist hakka
tesis edilmesi halinde , projenin teminat1 olarak arazi sahibi lehine ipotek veya simrlh
ayni haklar tesis edilmesi ve yapilacak yatiimlar igin kredi temini amaciyla
portfoydeki varliklarin rehnedilmesi miimkiindiir. Portfoydeki varliklarin tizerinde bu
amaglar diginda higbir suretle Ggiinci Kkisiler lehine tasarrufta bulunulamaz. Bu
sekilde dogacak toplam yiikiimliliklerin degeri ortaklik portfoyiindeki varliklarn
rayi¢ degerleri toplamin1 agamaz.

Bor¢lanma sinir

Madde 35 - Ortakliklar, kisa siireli fon ihtiyaglanimi kargilamak igin veya portfoyleri
ile ilgili maliyetlerini kargilamak amaciyla, bagimsiz denetimden ge¢mis son
bilangolarinda yer alan 6zsermaye tutarlarinin iki kat1 kadar kredi kullanabilirler. S6z
konusu kredilerin iist siurimin hesaplanmasinda ortakhigin finansal kiralama
islemlerinden dogan borglart ve gayrinakdi kredileri de dikkate alimr.

Ortakliklar sermaye piyasasi mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde borglanma senedi
ihrag edebilirler. Ancak ihra¢ edecekleri borglanma senetleri igin sermaye piyasasi

mevzuat1 uyannca hesaplanacak ihra¢ limitinden yukandaki fikrada bahsedilen
krediler diigiiliir.

Ortakhklar, portfoydeki gayrimenkullerin satis veya satig vaadi sozlesmeleri ile
satigindan kaynaklanan senetli alacaklarina dayali olarak Kurul diizenlemeleri
cergevesinde varhiga dayali menkul kiymet ihrag edebilirler.

Insaat hizmetleri

Madde 36 - Ortaklifin yiirittigii projelerin ingaatlarimin, taraflarin insaat iglerinden
dogan kargilikli hak ve yiikiimlilliiklerini igeren bir s6zlesme dahilinde
miiteahhitlerce yapilmast zoruntudur.
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Sozlegmenin kapsamm taraflar arasinda serbestge belirlenir ancak asgari olarak
miiteahhidin borglanm, odeme kosullarmi, ayba karsi tekeffiiliin gartlanm,
sozlesmeden riicunun gartlanm, ig sahibinin tazminat isteme hakkim ve s6zlesmenin
sona ermesinin jartlarim kapsamas: zoruntudur.

Miiteahhitin se¢iminin  ve sozlesme kosullarinin yonetim kurulu tarafindan
onaylanmasi zorunludur.

Adi ortaklik olusturmak

Madde 37 - Ortakhklar miinhasiran bir projeyi gergeklestirmek maksadiyla,
gergeklegtirecegi projenin ingaat islerinin yiiritiilebilmesini saglamak iizere bir veya
birkag ortakla adi ortaklik olugturabilir. Ortaklifin bu amagla adi ortakhifa katilim
istirak kapsaminda degerlendirilmez .

ALTINCT BOLUM
Degerlemeye iligkin Esaslar

Degerleme gerektiren islemier

Madde 38 — Ortakhklar, ters repo iglemleri ve portfoylerinde bulunan menkul
kiymetlerin degerlemesinde Kurul diizenlemelerine uyarlar. Ayrica asagida sayilan
iglemler icin belirtilen siirelerde , Kurul’ca listeye alinmig ve bu Teblig’in 39 uncu
maddesinde sayilan nitelikleri haiz bir ekspertiz girketine, isleme konu olan
varliklanin ve haklann degerlerlerini ve rayi¢ kira bedellerini tespit ettirmekle
yikiimlidirler;

a) Portfoyde yeralan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayalt
projelerin alim veya satim,

b) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,
c¢) Kiraya verilmek iizere gayrimenkul kiralanmasi,

d) Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira
sozlegmelerinin yenilenmesi veya uzatilmasi,

e) Gayrimenkul ipotegi kabul edilmest,

f) Gayrimenkule dayali projelerin ingaatina baslanabilmesi igin, yasal
prosediire uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun
tespit edilmesi,

g) Ortaklik portfoyiinde yer alan ve yil igerisinde herhangi bir nedenle rayi¢ degeri
tespit edilmemis olan varliklarin y1l sonu degerlerinin tespiti.

h} Ekspertiz sirketinin segimi

Madde 39 — Bu Teblig’in 38 inci maddesi uyarinca deger tespiti yapacak olan
ekspertiz sirketlerinin;

a) Kurul’ca listeye alinmms olmasi,

b) Bu Teblig’in 21 inci maddesinin (A) bendinde sayilan taraflardan, yine bu
Teblig’in 4 tincti maddesinin (g) bendi anlaminda bagimsiz olmasi,
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gerekir.

Kurul’ca listeye alinan degerleme yapmaya yetkili ekspertiz sirketleri bu Teblig’in 5
numarali ekinde sayilmigtir. Yurt diginda gayrimenkul alim satim iglemlerinde bu
maddenin (a) bendindeki sart aranmaz.

Ekspertiz raporlarinda uyulacak hususiar

Madde 40 - Ekspertiz girketlerince hazirlanacak rayi¢ deger raporlarinda degerleme
sonucu déviz cinsinden ifade ediliyor olsa dahi ilgili varligin Tiirk Lirasi cinsinden
degerinin yer almasi zorunludur. Projeler s6z konusu ise, projenin rapor tarihi
itibariyla bitirilmig olmasi varsayim ile Tirk Lirasi cinsinden deferine ve rapor
tarihi itibanyla tamamlanmig kisminin Tirk Liras: cinsinden degerine yer verilir.

Ekspertiz sirketlerince hazirlanan raporlarda doviz cinsinden ifade edilen rayig
degerlerin rapor tarihinden sonra cari déviz kurlarina gore diizeltilerek kamuya
agiklanmasi miimkiin degildir.

Ekspertiz degerinin kullaniimas:

Madde 41 - Varhklarin ve haklarin rayi¢ degerlerinin tespiti her yil sonu itibartyla
yapihir. Y1l sonu rayi¢ deger tespit iglemi son ii¢ ay igerisinde herhangi bir sekilde
ekspertizi yapilan varhklar icin ihtiyaridir. Ortakhk gerek duydugunda portfoyuniin
rayi¢ degerini tespit ettirerek ortaklifin net aktif degerini kamuya agiklayabilir.

Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde diizenlenecek mali tablolarda portfoydeki varliklar

maliyet bedelleri ile gosterilir ancak en son ekspertiz degerleri bilango dipnotlarinda
aciklanir.

Ortaklik portfoyiindeki varhiklar uzun siireli olarak kiralama anlagmasmna konu
edilebilir. Ancak bu durumda sdzlesmede yazili kira bedellerinin en geg bes yilda bir
tespit edilen rayi¢ degerler iizerinden yenilenmesi zorunludur.

Ortakhigin yapacafi portfoye alim iglemleri tespit edilen ekspertiz degerinden
yiiksek, yapacagi portfoyden satig islemleri ve kiralamalar tespit edilen ekspertiz
degerinden digiikk olamaz. Kira bedelinin yenilenecegi donemlerde belirlenecek kira
bedellerinin, ekspertiz sirketince tespit edilecek kira rayicinden az olamayacag:
hitkkmiiniin kira sozlesmelerinde yer almas: zorunludur.

YEDINCI BOLUM
Cesitli Hiikiimler

Portfoy degeri tablosu

Madde 42 - Ortakliklar, ayhk donemler itibanyla portfoylerindeki varhikiara ve
bunlarin maliyet bedelleri ile en son tarihli ekspertiz raporunda belirtilen rayig
degerlerine iligkin olarak bu Teblig’in 4 numarali ekinde 6rnegi verilen tabloyu
diizenlemek ve ay sonunu takip eden alt1 iggiinii igerisinde Kurul’a ve ortaklik hisse
senetlerinin iglem gordiigii Borsa’ya géndermek zorundadarlar.
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Bilgi verme ve kamuyu aydimlatma

Madde 43 - Ortakhklar, Kurul’'un 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin

diuzenlemeleri gercevesinde kamuya duyurmakla yiikiimlii olduklan hususlara ek
olarak;

a) Bu Teblig hiikkiimleri uyarinca veya ihtiyari olarak hazirlanan ekspertiz raporlarim,
kendilerine teslimini ,

b) Portfoyiin %10 unu agan alim satimlarini, karann alinmasini ,

c) Bu Teblig’in 42 nci maddesi uyarinca hazirlanacak portfoy degeri tablosunu ay
sonunu ,

d) Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde hazirlanacak bagimsiz denetim raporu ve mali
tablolan hazirlanmasini |

e) Yillik faaliyet raporunu hazirlanmasini ,
f) Her tiir ilan ve reklamin yayinlandig gazetelerin birer niishasini yayimi ,
takip eden alt1 ig giinii iginde Kurul’a gondermek zorundadirlar.

Yukarida belirtilen hususlara ek olarak, bu Teblig’in 21 inci maddesi gergevesinde
kamuya duyurulmasi gereken nitelikteki yonetim kurulu kararlannmin en seri
haberlesme vasitasiyla en geg izleyen ig giinii saat 9.00’a kadar Kurul’a ve hisse
senetlerinin iglem gordigi Borsa’ya gonderilmesi ve yapilacak ilk genel kurul
toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi garttir. Bu maddenin (c),(d)
ve (e) bentlerinde sayilan tablo ve raporlar talep etmeleri halinde ortaklara da
gonderilir. Ayrica, ortakligin gozetim ve denetimine yonelik olarak Kurul’ca talep
edilebilecek her tir bilgi ve belgenin Kurul’ca belirlenecek siire igerisinde
gonderilmesi zorunludur.

Unvana iligkin yasak

Madde 44 - Kanun hiikiimleri ve bu Teblig esaslann dahilinde kurulan ve faaliyet
gosteren ortakliklar diginda hi¢ bir kurulug ticaret unvamnda veya ilan ve

reklamlarinda “gayrimenkul yatinm ortakligi“ veya aym anlama gelebilecek bagka
bir ibare kullanamaz.

Fona yatirilacak ficret

Madde 45 - Ortakhk hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan 6nce Kanun'un
28 nci maddesi uyarinca kayda alma ticreti Kurul hesabina pegin olarak yatirilir.

Diger hiikiimier

Madde 46 - Ortakhiklara iligkin olarak bu Teblig’de hitkiim bulunmayan hallerde
Kanun, TTK ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uyulur.
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Kaldirlan hiikiimler

Madde 47 - Bu Teblig’in yayimindan 6nce, 22/7/1995 tarihli ve 22351 sayih Resmi
Gazete’de yayimlanmig Seri:VI, No:7 sayih “Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarina
lliskin Esaslar Tebligi” ve 23/1/1996 tarhli ve 22532 sayih Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri:VI, No:8 “Gayrimenkul Yatnm Ortakliklanina Iliskin Esaslar
Tebligine Ek Teblig “ yiiriirliikten kaldirilmugtir.

Gegici Madde 1 - Bu Teblig’in yayimindan énce kurulmus ortakhiklar , Teblig’in
yayimi tarihinden itibaren bir yil iginde esas sozlesmelerini bu Teblig hiikiimlerine
uygun olarak diizeltmek zorundadirlar.

Yukarida belirtilen ortakliklarin ayrica esas sozlesmelerinde yer alan oyda imtiyaza
iliskin maddenin aday gosterme imtiyazi saglayacak sekilde degistirilmesi
miimkindiir.

Gegici Madde 2 - Bu Teblig uyarinca yeniden degerleme deger artiy oranina
endekslenmis tutarlar 1/1/2000 tarihinden itibaren uygulanir.

Yiiriirliik

Madde 48 - Bu Teblig yayimi tarihinde yiiriirlige girer.

Yiirtitme
Madde 49 - Bu Teblig hiikiimlerini Kurul yiiriitir.
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EK A-1

KURULUS VEYA DONUSUMDE ARANACAK BELGELER

1. TTK, Kanun’a ve bu Teblig’e uygun olarak hazirlannms esas sozlesme,

2. Lider girisimeiyi tanitica bilgiler ( gergek veya tiizel kisi ),

3. Lider giritimcinin bilgi ve tecriibesine ilifkin bilgiler ( gergek veya tiizel kifi ),
4. Diger ortaklan tanitica bilgiler,

5. Gergek kisi lider girigimcinin vergi beyannamesi , mali yeterliligini tevsik eden
diger belgeler,

6. Ortaklann , yonetim kurulu iiyeleri ve denetginin adli sicil kayitlan,

7. Ortaklanin, yonetim kurulu iiyeleri ve denetginin miiflis olmadiklanna iligkin
beyanlan,

8. Tiizel kisi ortaklarin yoneticilerinin Tebliz de sayilan nitelikleri haiz olduklarin
tevsik eden belgeler,

9. Yabanci1 ortaklarin 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu uyarinca
alacaklan izin belgesi,

10. Tiizel kigi lider girisimeinin son 3 yila iligkin mali tablolar,

11. Tiizel kisi lider girisimcinin son yila iligkin bagimsiz denetim raporu,

12. Tiizel kiti lider girifimcinin esas sozletmesi,

13. Lider giritimcinin iftirak ettidi sirketlere iligkin bilgi ( gergek veya tiizel kisi ),
14. Ortakhik yoneticilerinin istirak ettigi sirketlere iligkin bilgi,

15. Yonetim kurulu iiyelerinin ve denetginin bagimsizlik beyanlar,

16. Doniitecek tirketin faaliyet raporu,

17. Doniigecek sirketin bagimsiz denetim raporu,

18. Portfoye alinmas: diisiinitlen varhklara, gerceklestirilmesi planlanan proje ve
faaliyetlere iligkin bilgiler, varsa ekspertiz raporlan ve fizibilite raporlar,

19. Ortakhigin portfoy isletmeciligi bagvurusu,
20. Kurul’ca talep edilebilecek diger bilgi ve belgeler.
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EK A-2

MEVCUT ORTAKLARIN PAYLARINI HALKA ARZ ETMELERI
HALINDE ARANACAK BELGELER

1. Gayrimenkul yatinm ortakhfmn mekan, personel ,yonetici, organizasyon
diizenini ve donamimim agiklayan belgeler,

2. Ortaklifin muhasebe kayit diizenini agiklayan belgeler,
3. Imzalanan aracilik sdzlesmesinin bir dreg;,
4. Sozlesme taraflarinin imza sirkiilerleri,

5. Lider girigimcinin asgari paymm 1 y1l siireyle satmayacaklarina iligkin noter onayls
beyam,

6. Hisse senetlerini halka arz edecek olan ortaklanin, ortaklikian alacaklari, o
gayrimenkul yatim ortaklifmin ortagn  olduklari ve g¢ikarilmis sermayedeki
paylarinin oran ve miktarim gosterir belge,

7. Halka arz bir tiizel kisi tarafindan yapiliyorsa o tiizel kisinin yetkili organinca
alinacak halka arz kararinin noter tasdikli bir 6rnegt,

8. Esas sozlesmenin son halinin bir 6rnegi, kurulusu takiben degisiklik olduysa
tescile dair TTSG ilanlarimn birer 6rnegi,

9. Izahname,
10. Sirkiiler,
11. Hisse senedi 6rnegi,

12. Halka arz edilecek hisse senetlerinin iizerinde devir ve tedaviilini kisitlayici
veya senet sahibinin haklanm kullanmasina engel olacak kayitlar olmadigim
belgeleyen ortakhktan ve paylarim satacak olan ortaklardan ahinmig beyanlar,

13. Halka arz edilecek hisse senetleri iizerindeki zilyetliSin herhangi bir rehin veya
teminat iglemine dayanmadigina iligkin ortaklarin beyan,

14, Halka arz edilecek hisse senetlerinin seri numaralan ve kupir dagiimlanni
icerecek sekilde dokiimii,

15. Hisse senetlerinin satig fiyatimn tespitine dayanak olugturan fiyatlama raporu ve
bu fiyatin hesaplanmasinda esas alinan varsayimlar,

16. Yoneticilerin miiflis olmadiklarina iligkin beyanlar,
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17. Yoneticilerin adli sicil kayitlar,

18. Yoneticilerin 6zgegmitleri ,

19. Ortakligin kurulug bilangosu ve gelir tablosu,
20. Ortakligin portfoy tablosu ,

21. Bagvuru tarihi itibariyle ortakhfin portfoyiinde yer alan varliklarin degerlerinin
tespitine iligkin ekspertiz raporlar,

22. Portfoydeki varliklarin tapu belgelerinin 6rnekleri,

23. Portfoyde yeralan varliklarin iizerindeki ipotek ve teminatlar ile rehne verilme
durumlanna iligkin bilgi,

24. Kiralanan ve kiraya verilen gayrimenkullere ilitkin sozletmeler ,

25. Kiralanan ve kiraya verilen gayrimenkullere iligkin ekspertiz raporlar,

26. Yoneticilerin, bityiik ortaklarn ve lider girisimcinin igtirakleri hakkinda bilgi,
27. Bagvuru tarihine kadar yapilan harcamalar ve kullamlan krediler hakkinda bilgi,
28. On satiglar , satig yapilan taraflar ve satig kogullart hakkinda bilgi,

29. Personelin 6zgegmisleri ve Teblig kapsaminda sayilan nitelikleri haiz olduklarin
tevsik eden belgeler,

30. Portfoydeki varliklarin sigorta durumlanina itigkin bilgiler,
31. Bagimsiz 6zel denetim raporu,

32. Tahsisli satig sézkonusu ise buna iligkin yetkili organ karari ve alicilarla yapilan
sozlesmelerin bir 6rnegi,

33. Damgman sirketi, faaliyetlerini , ortaklik yapisim tanitici bilgi ve damsmaniik
sOzlegmesinin bir 6rnegi,

34.Isletmeci girketin faaliyetlerini , ortaklik ve mali yapisin1 tamitici bilgi ve yapilan
sozlegmelerin bir 6rnegi,

35. Miiteahhitlerin faaliyetlerini , ortaklik ve mali yapilarini tanitic1 bilgi ve yapilan
sOzlesmelerin bir 6rnegi,

36. Hisse senedi bedellerinin yatinlacag: hesap numarasim bildirir yazi ,

37 Kurul’ca gerekli goriilmesi halinde izahnamedeki bilgileri tevsik eden ortakhigin
mali durumu veya faaliyetlerine iligkin olarak istenebilecek diger bilgi ve belgeler.
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EK A-3

SERMAYE ARTIRIMI SURETIYLE HALKA ARZDA ARANACAK
BELGELER

1. EK/2’de sayilan belgelerden; (5),(6),(7),(12) ve (13) numaral: bentlerde sayilanlar
digindaki belgeler,

2. Sermaye artirimina iligkin yonetim kurulu karaninin noter onayli bir niishast,

3. Kurul'un ilgili diizenlemeleri uyannca ilan zorunlulufu bulunuyorsa, yonetim
kurulu kararlanmn ilanlanimin yapildigy gazetelerin birer niishasi,

4. Pay bedellerinin yatirilacag: 6zel hesabi bildirir yazi,
5. Kurul’ca ayrica istenebilecek diger bilgi ve belgeler.
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EK A-4

KURUL LISTESINDE BULUNAN EKSPERTIZ SIRKETLER{

1. Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerlendirme A.S.
Yildiz Posta Cad. Timlo Is Ham No:29, Kat:8,
Esentepe/ ISTANBUL

2. Vakif Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerlendirme A.S.

Ebuzziya Tevfik Sok. No:20/5,
Cankaya/ ANKARA
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EKB

GYO’LARIN MALI YAPISI

Oz varhga dayah gayrimenkul yatmm ortakliklan, yatmimcilara iki olanak
saglamaktadir (Brueggeman, 1997: 666).

o Profesyonel yonetim altinda, gesitlendirilmis bir gayrimenkul portfoyiindeki
fonlara yatinm yapmak,

o Orgiitlenmis degisimlerde ticareti yapilan hisse senetlerine sahip olmak.

Bu durum, bir gayrimenkulii timiiyle elde ederken daha fazla likiditiye sahip olma
imkam yaratmaktadir. Cinkii, bireysel yatinmei kendi kaynaklanm ve diger
kaynaklar bir havuzda toplama imkanina sahiptir ve fonlar, gok cazip getiri saglayan
oranda bir arazinin, binalarin, aligveris merkezlerinin satin alinmasina imkan verecek
sekilde biraraya getirilmektedir. Hissedarlara karst sorumlu olan ve karar aliminda
profesyonel olan trustee tarafindan yatirimlar onaylanmali ve yonetim faaliyetleri
gozden gecirilmelidir. Ortaklik sertifikasi genelde baglica borsalarda ve
tezgahiistiipiyasalarda' (over-the counter market) satilmaktadir. GYO’lara tanman
vergi muafiyeti aym yatrimu yapan bireysel gayrimenkul isletmecisinin vergi
maliyetine benzer bir vergi pozisyonunda, kiigiik hissedarlara yer vermektedir.

GYO yaratildig zaman, geligtirilen gayrimenkuller veya projeler yatirim olarak elde
edilecektir. Buna ek olarak, GYO’nun émrii boyunca, yonetim tcretleri damsmanlik
iicretleri ve komisyonlar, bagh sirketlere ve ortakliklara iy yapan diger kurumlara
odenecektir. Tipik olarak, bir yatirtm bankeri ile ¢alian gayrimenkul sahibi, halka
menkul kiymet arzi yolu ile kapitalize olan gayrimenkul yatinm ortakhgim
bigimlendirebilir. O zaman, GYO’nun gayrimenkulleri elde etmek igin arttirdig
fonlari kullanmasi miimkiin olacaktr. GYO’nun sponsorlart ile iligki kurmasi
miimkiin olan ticari kurumlar, bir ticret kargiliginda gayrimenkuliin yonetimi ve
damsmanlik hizmetlerini saglamak igin kontrat yapabilirler.

Diger gayrimenkul orgiitleri ve GYO’nun sponsoru olan bireylerle GYO’nun yakin
iligkisi potansiyel menfaat gatigmasi yaratabilir veya yonetimin sahibi oldugu
GYO’mn yatinmcilarinin sahibi olmadig diger gayrimenkullere saglanan tercihli
koruma bigiminde ihtilaflar yaratabilir. Bu ihtilaflar GYO nun faaliyetinden sonra
yonetime yiiklenilen agin iicretleri kapsayabilir. Pek gok GYO disardan damgman
kullanmamaktadr. Bu isi kendi biinyesinde saglayarak bu tir ihtilaflann pek
¢ogundan kaginmaktadir.

! Tezgahiistiipiyasa: Borsa dis1 piyasa, bir borsa gibi merkezi bulunmayan, farkh cografi alanlar
arasinda elektronik iletisim araglaniyla isleyen menkul degier piyasasi. (Ekonomi ve Igletmecilik
Terimleri S6ziigii)
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GYO’nun kazancinin %95°ini temettii’ olarak 6demek durumunda olmasi, ilave
gayrimenkul aktiflerini elde etmek icin, kazang veya nakit akigim tutma imkanim
stnirlamaktadir. Yani GYO ¢ok az serbest nakit akigina sahiptir. Sonug olarak, pek
gok GYO gelecekte ilave menkul kiymet ihrag¢ etme hakkim sakli tutarak biiytimeyi
planlamatidir. Bu da, daha fazla 6z sermaye (equity capital) yaratacak hisse senedi
arzi yolunun izlenmesi demektir. Analistler, bu hisse senetlerinin ihracim gelecekteki
kazanglarin azalmasinin potansiyel kaynagi oldugu gorisindedirler. Bu durum
ozellikle, ilave hisse senetleri ihrag edildigi zaman ve yeni elde edilen gayrimenkul
varliklarindan, ek kaynak akisi gergeklesmeden onceki donemde gegerlidir. Ustelik,
yeni gayrimenkul varhklarinin kiralanmasi, yonetimi ve yenilenmesine iligkin gegici
problemleri, diizeltmek igin bir zamana ihtiyag vardir. Ilave hisse senetlerinin
ihracindan dolayr kazanglarin azalmasinin, GYO’nin hisse senedi fiyatlan izerinde
baski yaratmas1 mimkiindiir (Brueggeman, 1997; 667).

Mevcut varliklarin ya da elde edilen varliklarin birisinin ipotekli finansmam veya
borglanma yoluyla GYO’lanm genigletmek, GYO’lanm biyiitmek igin
kullanabilecekleri baska bir yontemdir. Ipotekle finansmandan elde edilen gelirler
ilave bir varhik elde edilmesinde finansman kaynag: olabilir. Bazi durumlarda uzun
vadeli ipotekli finansman veya hisse senedi arz1 gergeklestirilinceye kadar gegici fon
kaynagt olarak, kredi alma veya teminatsiz borglanma yoluyla finansmam
kullanabilir. GYO kazanglanimin muhafazas1 konusunda 6nemli sinrlamaya sahip
varlik-yogun (asset-intensive) kuruluslar olduklar igin, gelecekte bityiiyebilmek igin .
finansman saglamay: ¢ok dikkatli bir gekilde planlamalidir. Pek ¢ofu imalat ve
hizmet sektoriindeki girketlere benzemezler. GYO’nun biiyiimesi, bitylik varlik elde
ederek saglanabilir. Ama bu varliklarin elde edilmesi sirasinda segilen finansman
yolu 6nemti bir siire kazanglan etkileyebilir.

? Temettii (Dividend): Kar payl, anonim sitketlerde hisse senedi sahiplerine girketin karlarmdan
paylan Slclisinde yapilan sdeme. (FEkonomi ve Isletmecilik Terimieri S6z1iigi) '
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EKC

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ ISLETIM
MEKANIZMASI

Sirket diizeyinde vergilendirmeden kagmmak igin yatinm ortakhiklan olarak
orgiitlenen ve dinamik bir gekilde gayrimenkulle faaliyet gosteren sirketler olarak
gelisen GYO’lann (Taylor, 1997) piyasada iyi bir konumda olabilmesi igin ti¢ ayakh
bir mekanizmaya sahip olmalarinin gerektigi ileri stiriitmektedir. Mekanizmamn iig
ayag1, GYO’lann aktifleri, yonetimi ve yapisidir (Baird, 1997).

1. Aktifler, GYO analizinin temel ayagidir. Bu konuda, gayrimenkullerin nasil inga
edilmesi gerektifi, kira artiginin nedenleri, rekabet edilip edilemeyecegi, rekabetin
dizeyi, aktiflerin tek sektorde yogunlasip yogunlagmadigi irdelenmesi gereken
baghklardir.

GYO’lan temsil eden aktif simflar yillar boyunca degisime ugramugtir. Nitekim,
1990 6ncesinde ABD’de GYO yatinmlarinin biiyiik kismi semt aligveris yerleri ya da
biiyiik toplu aligveris merkezleri, kiigiik i§ yerleri ve apartmanlardan olugsmustu. Bu
donemde GYO’lar biiyiik gargilara veya yiiksek teknolojiye sahip liiks ofislere sahip
olmak icin yeterince biyilkk degildi. Ancak son yillarda portfoylerde bu tiir aktifler
yogunlagmugtir. Aktifler konusundaki tartigmalarin  gofu, aktiflerin  niteligi
komisunda yogunlagmistir. Ancak bir aktifin niteligi kadar, aktifin dogru ellerde
bulunmasinin 6nemli oldugu ve bunun daha fazla risk-ayarlanmig getiri sagladigi
genel kabul gormektedir. Nitekim, genelde 1980°li yillarda nitelikli gayrimenkuliin
¢ofu, GYO’larca elde tutulan fazla nitelikli olmayan gayrimenkuller gibi performans
gosterememigtir.

2. Mekanizmanin ikinci ayagi yonetimdir. Tim ayaklar onemlidir, ama y6netim
bunlar arasinda birinci siray1 almaktadir. Bu konuda da, yonetimin gayrimenkulden
iyl getiri saglayabilme bilgi ve becerisine sahip olup olmadifi, hissedarlar igin
galigmakla ne kadar ilgili olduklan, bilangoda aktif kadar pasifin de onemli oldugu
bilincinde olup olmadiklan, stratejik vizyona ulagitacak bir plana sahip olup
olmadiklar, piyasa igindeki durumlan iredelenmesi gereken bagliklardir. Ozellikle
piyasa i¢indeki durumlan ¢ok 6nemlidir, ¢iinkii pekgok gayrimenkul girketi piyasada
kotii performans gostermiglerdir. Onlar daha yitksek hisse semedi fiyat ile ne
kazanacaklarim1 ve piyasamin ne istedifini 6grenememisler, bu da performanslarim
olumsuz etkilemistir.

3. Gighi bir GYO i¢in mekanizmamn son ayafi GYO’nun yapisidir. GYO’nun

yapisi, hissedarlarinin diger iki ayaktan yani aktifler ve yonetimden en etkin gekilde
yararlanabilmelerine imkan veren yapida olmalidir.
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EKD

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ DEGERLEMESI

GYO’nun degerlemesinde ii¢ dnemli unsur vardir (Taylor, 1997; 339-341). Birincisi,
temel nakit akimlarinin degerlendirilmesidir. Ikincisi, nakit akimlarinda beklenen
biiylimeyi tayin etme ve iiiinciisii uygun iskonta oraninin® hesaplanmasidir.

1. Bir degerlemede birinci faktdr temel nakit akimlaridir. Temel nakit akimlar,
gelirin net akigim ve degigkenligini degerlendirebilmek igin gelir ve giderlerin tiim
unsurlarim1 kapsamaktadir, Bu, kiralama yapisindan gider aktarmali faaliyetlerine,
borg vadelerine kadar uzanan bir dizi faaliyettir. Bu unsur, analizin en 6nemli kismi
olup degerleme i¢in dayanak teskil etmektedir.

2. GYO’larin degerlemesinde ikinci unsur nakit akiminda beklenen biiyiimenin tayin
edilmesidir. Bu da temel portfoyiin 6zelliklerini olugturmaktadir. Bu faktorler;

o Sirket gayrimenkullerinin arz ve talep 6zellikleri,

O Gelecekteki yatinmlan yapmalan igin, sirketlere odiing alirlarken izin verilebilir
bor¢lanma seviyesi,

o Biyime ve kar payr istikranmn kuvvetlendirilmesi igin, yeniden yatinma
doniigmesi miimkiin olan elde tutulan nakit akumi,

o Aktifleri daha yiksek getiri ile satmak ve sermayeyi yeniden yaymak igin
yOnetim yetenegi,

olarak siralanabilir. Bu faktorlerin ve diger faktorlerin tiimii girketin bityiimesine
katkida bulunabilmektedir.

3. Uygun iskonto oranlarinin hesaplanmasi ise, GYO’larin degerlendirilmesinin
tigiincii unsurunu olugturmaktadir. Ana kazanglar ve beklenen biiyiime oranlar veri
iken, yatinmcilar reel ve lehteki riskleri telafi edecek nakit akimlanim belli bir
iskonto oram ile indirger. Boylece gayrimenkul projesinden gelecekte beklenen karin
bugiinkii degeri hesaplanmig olur. Menkul kiymetlerin 3-5 yil elde tutulma siiresi gok
yaygindir. Gayrimenkuller igin iskonto oranlan, yatrimin yapildifi iilkenin
ekonomik kosulanina ve alternatif yatinmlarin getirilerine gore belirlenmektedir.
Farkh yatimmlarda farkli iskonto oranlarina bagvurulacaktir. Yine ydnetimin

davramislan hem negatif hem de pozitif olarak iskonto oranlan iizerinde etkiye sahip
olabilir.

? iskonta Oram: Vadesi gelmeden énce 6denmek istenen bir bor¢ tutarindan borgiu lehine yapilan
indirimin saptanmas i¢in uygulanan yiizde oram (Ansiklopedik Ekonomi S5z}iSi).
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Bu i¢ unsur, her girketin degerlendirilmesinde ana ¢ergeveyi meydana getirir. Pek
¢ok faktor degerlendirmeyi etkilemektedir. Baz faktorler sadece belli bir

gayrimenkul tiirinde yogunlagmig sirketlere uygulanirken, bazi faktorler tiim
sirketlere uygulamr.

GYO’lar diger halka agik sirketler ve Dbireysel gayrimenkuller gibi
degerlendirilmektedir. Temel analiz ve metodoloji benzerdir. Halka agik
gayrimenkul girketlerinde degerlendirme ¢ok daha dinamik ve akigkandir. Ancak,
diger sanayilere gore, gayrimenkule dayali hisse senetleri daha istikrarlidir. Ama cap
oranlan* ve 6zel gayrimenkul defierlendirmelerine gore GYO’larn degerleri kisa
vadede dalgalidir. Uzun donemde gayrimenkuliin veya gayrimenkul sirketlerinin
halka agik olmalanna yada halka agik olmamalanna gore, degerlendirilip
degerlendiriimemesi nakit akimlarmn iskonto edilmiy gimdiki degerine (discounted
present value) dayandinlmaktadir. Diger halka acgik sirketlerle, halka agik
gayrimenkul girketleri arasindaki temel fark, ikincisinde temel nakit akimlari, temel
nakit akimlarinda beklenen biiyiime uygun iskonto oranimn tayini gibi unsurlarin
disinda, gayrimenkul sirketinin yonetiminin 6nemli etkisinin olmasidir. Dolayisiyla
gayrimenkul sirketlerine ait hisse senetleri, akigkan ve dinamik hisse senedi
piyasasinda bu etkileri tagityacaktir (Taylor, 1997; 370).

“4 Cap: tavan, degisken oranlt borg senetlerinde faiz oram igin belirlenmis iist smu” (Seyidoglu,
1999).
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EKE

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA YATIRIMCININ
HAKLARI

Gayrimenkul yatinm ortaklif1 hisse senetlerine yatinm yapmak isteyen yatirimeilar,
borsada iglem yapmaya yetkili bir araci kuruluga talimat vererek hisse senetlerinin,
ilk defa halka arzi sirasinda birincil piyasalarda veya daha 6nce halka arzedilmig
hisse senetlerinin ikincil piyasalarda alim satimim araci kuruluslar aracilifiyla
borsada gergeklegtirirler.

Bir gayrimenkul yatirim ortakhiginin hisse senedine yatirim yapan yatimct, kaynagi
Tirk Ticaret Kanunu olan agafida siralanan haklara sahip olmaktadir. S6zkonusu
haklar;

0 Ortakhigin elde ettigi kardan payina diigen kismini alma hakk,
0 Ortakligin tasfiyesi halinde tasfiye pay1 hakki,

o I¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artnmi nedeniyle ¢ikarilacak hisse
senetlerini bedelsiz olarak alma hakki,

0 Ortaklifin sermaye artinminda yeni paylar edinmede 6ncelik (riighan) hakki,
0  Genel kurul toplantilarina katilma, konugma ve 6neride bulunma hakki,
o Genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakki,

0 Ortakhgin faaliyetleri ve hesaplan hakkinda bilgi aima, inceleme ve denetleme
hakki olarak siralanabilir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklaninin en onemli 6zelliklerinden birisi, portfoyde yer
alan varliklanin, bunlanin ekspertizini yapmaya yetkili, yani degerini tespit eden
sitketlerce belirli periyodlarla degerlendirilmesidir. Boylece degerleme giiniindeki
gayrimenkullerin rayi¢ deferi, gayrimenkul yatinm ortakligi portfoyiine yansitilir,
Bu degerleme sonuglan sirketin mali tablolan ile birlikte belirli periyodlarla ilan
edilir ve sirketin yatiimcilarinin, sirketin gergek degeri hakkinda bilgi sahibi
olmaalan saglamir. Yatinmcilar basit olarak sirketin varhiklanmn rayic degeri
toplamina sirketin alacaklari ve diger varliklarin1 ekleyerek ve bu tutardan borglarini
diiserek sirketin aktif degerini bulabilirler. Net aktif defer’in sirketin hisse senedi
sayisina boliinmesi halinde ise hisse senetlerinin o giin itibariyle finansal olaral
olmas: gereken deger bulunur. Ancak, gayrimenkul yatirim ortaklifi hisse senetleri
borsada islem gordigiinden, hisse senedi fiyatlari genel ekonomik konjonktiire bagh
olarak net aktif degerinden farkh olarak da olugabilecektir.

% “Net asset value: Bir menkul deger yatinm fonu portfolyosunun piyasa deferinin hisse senedi
sayisina bbliinmesi” (Seyidoglu, 1999).
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Yatinmcilar gayrimenkul yatirim ortakhifi hisse senetlerini borsada likidite etmek
yaninda, borsada olusan fiyat dalgalanmalarindan da yararlanirlar. Aynica, sirketin
portfoyii bu alanda uzman kigiler tarafindan yonetildiginden, herhangi bir kisinin
kendi bagina yatinm yapmasindan daha etkin somuglar elde edilebilecektir. Bu
sirketlere yatirim yapan yatinmcilarin bir kismimn da, uluslararas: kuruluglar oldugu
goriilmektedir. Bu kuruluglar geliymekte olan iilkelerdeki gayrimenkul getirilerinden
faydalanmak amaciyla, organize bir gekilde igleyen ikincil piyasalarda iglem goren
gayrimenkul yatinm ortakligi hisselerini almayi, dogrudan gayrimenkul yatinmmina
tercih etmektedirler.

Gayrimenkul yatinm ortakhklanna yatinm yapan yatinmcilann, yatinm yapacag
gayrimenkul yatinm ortakhigimn karlilikk durumunu, finansman yapisini, faaliyetleri
ve yatinmlann hakkinda bilgileri, sirketin faaliyet raporlarindan, kamuya aciklanan
mali tablolarindan izlemeli ayrica, girketin sermaye, yoénetim ve mali yapisi ile
faaliyetleri hakkindaki degisikliklere iliskin olarak girket tarafindan borsaya
bildirilen agiklamalan takip etmelidir. Gayrimenkul yatinm ortakhiklannin hisse
senetlerinin halka arz: sirasinda ve sonrasinda yatinmcilar ihtiyag duydukian bilgileri
asagidaki belgelerden elde edebililer:

Stzlegsme: Sirketin kurulusuna iligkin olarak Tiirk Ticaret Kanunu g¢ercevesinde
diizenlenen ve sirketin ticari unvani, amaci ve faalyet konusu, siiresi, yetkili organlan
vb. konulan igeren bir belgedir. Sirket, esas sozlesmenin tescili ile tiizel kisilik
kazanur.

izahname: Halka arzda sirket hisse senetleri satinalmak suretiyle sirkete ortak
olacak yatinmcilara girketin amacs, siiresi, ticaret unvam, tescil tarihi ve numarast,
halka arzedilecek hisse senetlerinin tutart ve oram, sirketin faaliyet ve yatirmmlan,
sirketin finansal tablolari, imtiyazh paylar vb. konularda bilgi vermeyi amagclayan bir
kamuyu aydinlatma aracidir.

Sirkiiler: Sirket hisse senetlerini satinalmak suretiyle sirkete ortak olacak
yatirimcilarin halka arza ¢gagrilmasi amaciyla yayinlanan bir duyurudur. Bu duyuruda
izahnamenin ilan edildigi gazetelerin numara ve tarihlerinin gosterilmesi gereklidir.

Ayhk Portfoy Tablolar:: Gayrimenkul yatirim ortakliklan, aylik donemler itibariyle
portfoylerindeki varliklara ve bunlarin maliyet bedelleri ile en son tarihli ekspertiz
raporunda belirtilen rayi¢ degerlerine iliskin olarak, Kurul standartlarina uygun
sekilde aylik portfoy tablolan diizenlemek ve Kurul’a ve ortakhik hisse senetlerinin
islem gordigi borsaya gondermek zorundadirlar Yatinmcilar, bu tablolarin
yayinlandifn kurul aylik biilteninden veya borsa aylik biilteninden yatinm yaptiklan
gayrimenkul yatinm ortakhklaninin portfdy yapisi ve portfoydeki varliklann degeri
hakkinda bilgi edinebilirler.

T6. YOKSEKDERETIA WURDLU
OKUMANTASYGR BAERNEL)

DKL
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EF F
YENI MEVZUATLA GETIRILEN YENILIK VE DEGISIKLIKLER

8 Kasim 1998 tarihinde uygulamaya giren GYO’nun kuruluguna iligkin yeni Teblig,
daha onceki bolimde bahsedildigi tizere 1995 yilinda uygulamaya giren ilk
tebligden, hem gok daha kapsamli hem de pek gok degisikligi icermektedir. Yeni
teblig ile birincisinin eksiklikleri biiyik olgiide giderilmis, muglak olan konular
detaylandinlmis ve netlestilmigtir. GYO’larimn sadece vergi muafiyetinden
faydalanma araci olarak kullanilmas: dnlenmeye ¢aligilarak, asit amaglarina hizmet
edecek sekilde faaliyet gostermeleri igin bir gok yenilik getirilmigtir.

Yeni tebligdeki degisikliklerle;

a) GYO’nun kurulusundaki baglangic sermayesi artinlmustir. Onceki tebligde, ani
usulde kurulan GYO’lar igin asgari 250 milyar TL. ve esas sozlesme tadili
yoluyla GYO’ya doniistiiriilen ortakliklarda asgari 100 milyar TL olan bagiangic
sermayesi, yeni teblig ile hem ani usulde kurulan hem de donistiiriilen GYO’nda
asgari 1 trilyon TL’sina yiikseltilmigtir.

b) GYO’lar ister ani usulde kurulsun ister doniigtiiriilsin kuruluslarinin ticaret
siciline tescilinden sonra, faaliyetlerini yiiriitebilmeleri i¢in gerekli
organizasyonu kurmalar, varlik portfoyil olusturabilmeleri ve halka arz edilecek
hisse senetlerinin kayda alinmas: talebiyle Kurul’a bagvurma siireleri uzatilmustir.
Ik tebligde azami 6 ay olan bu siire, 1 yila gikanlmistir.

¢) GYO’larin hisse senetlerinin arzina iligkin bagvurunun Kurul’ca yetkilendirilmis
bir arac1 kurulug tarafindan yapilmasi zorunlulugu getirilmistir.

d) Ortakiliklarda gorev alacak yonetim kurulu Gyelerinin ve denetgilerinin egitimleri
ve deneyimleri konusu detaylandiritmig, boylece ortaklikta gorev alacak kigilerin
yaptiklan isle ilgili gereken nitelige sahip olmalar zorunlu hale getirilmigtir.

e) Ortakligin yatinm faaliyetleri genigletilmis, gayrimenkuller iizerinde intifa hakk
kurabilmeye ek olarak, devre miilk irtifaki kurabilme ve sahip olduklan arsalar
iizerinde ticari kat elde etmek maksadiyla iist hakk: yikiimlisii olabilme imkam
getirilmigtir.

f) Onceki tebligde, GYO’nun herhangi bir ortaklikta sermaye veya tiim oy haklarina
sahip olma sinin azami %9 iken, tebli degisikligi ile bu siur digiirilmis ve
azami %5 olmustur.

g) GYO’lara, A tipi yatmim fonu katilma belgelerine ve miilkiyetlerini edinmek

kaydiyla yurt digindaki gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglanna yatinm yapmalanna izin verilmigtir.
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h)

)

GYO’larin fon ihtiyaglanimi karsilama imkanlan genisletilmigtir. Ortakliklarin
kisa siireli fon ihtiyaglarim kargilamak iizere kredi kullanabilme sirlari, 6nceki
tebligde gikanlmig sermaye ve yedek akgeleri® toplaminin azami %25’ iken, son
teblig ile bagimsiz denetimden gegmis son bilangolarinda yer alan 6z sermaye
tutarlarinin iki kat1 olmugtur. Aynica, GYO’lara sermaye piyasasi mevzuatindaki
simrlamalar dahilinde borglanma senedi ihrag imkanina ilave olarak yeni teblig
ile portfoylerindeki gayrimenkullerin satiy veya satiy vaadi sozlesmeleri ile
satigindan kaynaklanan senetli alacaklarina dayah olarak varlifa dayali menkul
kiymet ihrag edebilme imkam da saglanmigtir.

GYO’larin ekspertiz girketlerince hazirlanacak raporlarimin hazirfanmasinda
dikkat edilecek hususlar detaylandirilmgtir.

Yeni teblig ile getirilen yenilikler ise §oyle siralanabilir;

a)

b)

d)

Ani usulde kurulacak GYO’larn kurucu ortaklarindan ve doniisecek GYQO’lann
mevcut ortaklarindan en az birisinin lider girisimci olmasi zorunlulugu
getirilmigtir. Tebligin 4. maddesindeki tamima goére lider girisimci, ortaklikta
tekbagina veya biraraya gelmek suretiyle sermayenin asgari %25°i oraninda pay
sahibi olan ve bu tebligin 7 ve 8. maddelerinde yazili sartlan tagiyan ortak veya

ortaklardir. S6zkonusu bu maddelerde, lider girigimcilere iligkin 6zel sartlar yer
almaktadir.

Ortakhigin ani usulde kurulusu i¢in gerekli olan asgari baglangic sermayesi ve
donigimiin uygun gorilebilmesi igin gereken asgari 6denmis veya g¢ikarilmg
sermaye tutan sabit tutulmayarak, her yil yeniden belirlenmesi hitkme
baglanmistir. Buna gore, bu tutar Maliye Bakanlifi’nca ilan edilen yeniden
degerleme oranimi %80’inin altinda olmamak sartiyla her yil Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca yeniden belirlenerek ilan edilecektir. Yeniden degerleme deger artig
oranina endekslenmis tutarlar 01.01.2000 tarihinden itibaren uygulanacaktir.

Ortakhiin hisse senetleri nama veya hamiline yazihh olarak ihrag edilebilir
olmasma ragmen, lider girisimcinin asgari sermaye payim temsil eden hisse
senetlerinin nama yazili olmas: ve bunlarin halka arz suretiyle satig siiresinin
bitimini takip eden bir yil boyunca bir baskasina devredilmeme zorunlulugu
getirilmistir.

Yine yapilan degisikliklerle ortaklik yonetimine, ortaklik porfoyiiniin idaresinde,
bu konuda uzmanlagmig daniyman sirketlerden yardim alma imkam getirilmigtir.

¢) Ortakhklarin aylik donemler itibariyle portfoylerindeki varhklan ve bunlarin

maliyet bedelleri ile rayi¢ degerleri gosteren portfoy degeri tablosu standart hale
getirilmigstir. Portfoy degeri, ortakhigin aktifinde yatinm amaciyla bulundurulan
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, haklar, sermaye piyasasi araglari ve ters
repo islemlerinin rayi¢ degerleri toplamudar.

f) Ortakliklara, proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil ortaklik portfytiniin

gelistirilmesi ve alternatif imkanlarinin aragtirniimasina yonelik hizmetleri ortaklik

® Yedek Akge: Bir igletmede elde edilen dénem sonu karmmin, kar pay1 olarak dagitiimayan veya kanun
vada anasbzlesme gerefince dafifilmayan ve bilangoda cesith maksatlara aynluug olarak, ayn
kalemlerde gosterilen kisom (Ansiklopedik Ekonomi Stzligii)
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digindan, bu islerde uzmanlagms “damgman sirketler”inden alabilme imkam
getirilmigtir.

g) Ortakhfin edinecegi gayrimenkullere iligkin mutlak haklarn tesisi
detaylandinlarak ayn bir hitkme baglanmmgtir. Aynca ortaklik Iehine dogan sufa’,
vefa, istira haklarnin, gayrimenkul vaadi sozlegymelerinin rehinli atacaklarin
serbest dereceye ilerleme haklarinin ve ortakliin kiraci konumunda oldugu kira
sozlesmelerinin tapu siciline yerhi zorunlu hale getirilmigtir,

h) GYO’lara portfoy gesitlendirilmesi sart1 getirilmistir. Genel ama¢h gayrimenkul
yatim ortakliklannin portfoyiinin en az 3 farkh gayrimenkul projesinden
olusmasi zorunludur. Sermaye piyasasi araglari bu sinirlamaya dahil edilemez.
Portfoye alinacak gayrimenkul veya gayrimenkul projelerinin her birinin portfoy
agurhign %10°dan daha agagi olamaz. Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya
belirli projelere yatirim yapmak iizere kurulan ortakliklarin portfoylerinin en az
%75’inin tinvanlarinda ve/veya esas sozlegmelerinde belirtilen varliklardan
olugmasi zoruniudur.

1) Ortaklik portfoyiinde kira geliri elde etme amacina y6nelik gayrimenkullerin veya
onlann bagimsiz bélimlerinin nibai kiracilara kiralanabilmesi ve sézkonusu
kiracilara kiralama iglemine bagh olarak giivenlik, genel idare ve buna benzer
nitelikteki hizmetlerin sunulabilmesi igin ortaklik ile igletmeci sirket arasinda bu
tir hizmetlerin yapilmasina yonelik bir sozlesme zorunlulufu getiritmigtir.
Kiracilara kiralama isleminin sonucunda herhangi bir hizmetin sunulmasinin
gerekmedigi ve kira gelirinin diginda herhangi bir gelir elde edilmedigi
durumlarda isletmeci girket kullamlmasi zorunlu degildir.

Yeni teblifin yayimindan once kurulmus ortakliklar, tebligin yayimi tarihinden
itibaren bir yil iginde esas sozlesmelerini bu teblig hiikiimlerine diizeltmek
zorundadirtar. GYO’lann kuruluglarini ve faaliyetlerini yeniden diizenleyen bu teblig
ile;

a) GYO’nun kurulug esaslar, faaliyet alanlan ve idareleri v.b. konulari ¢ok daha
detaylandirilmig ve daha esnek bir yap1 kazandirmak amaglanmugtir.

b) GYO’'nun buyik olgiide vergi avantajindan yararlanmak iizere kurulmasi
onlenmeye caligiimigtir.

c) GYO’nun faaliyet alanlart genigletilerek, hareket imkanian artintmigtir.

d) GYO’nun fon yaratma imkanlan artirilmagtir.

e) Portfoy gesitlendirilmesi zorunlulugu getirilmesi ile, igin basginda GYO’larin
kurulus amacina hizmet eden ve gigli yapiya sahip olan ortakliklar olarak

kurulmalan saglanmaya ¢aligitmgtir,

Sonug olarak GYO mevzuatina iligkin yapilan degisiklikler ve getirilen yeniliklerin
gayrimenkul sektoriini gelistirecegi ve istikrar kazandiracag: tahmin edilmektedir.

7 Suf"a —6nalim- Hakk:: Siiresiz taginmaz edinmek isteyen kamu kurumuonun, iki kigi aarasinda
yapilan satiga kansarak tapuda bildiren ferag bedelini ahciya Gdeyerek, taginmaz kendi iizerine
gecirmesi. (Kamulagtirma Teknigi, Prof Dr. Nazmi Yildiz)
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EK G

MULAKAT SORULARI

1. Gayrimenkul sektoriine girme kararinizin nedenleri nelerdir?
Bu sektore girmek igin neden bir ingaat sirketi yerine, Gayrimenkul Yatinm
Ortakligim tercih ettiniz?

2. GYOr’lann genel olarak iilke ve kent ekonomisine katkist nedir?

3. GYO’lann son yillarda sayici artiginin nedenleri nelerdir?

4. Sektorde yer alan diger 6zel aktorlerte (proje ve plan miellifleri, emlak sirketleri,
degerleme sirketleri, ekspertiz sirketleri, yatinm damgmanhk sirketleri gibi)
iligkilerinizi tamimlar misimz? Eksikligini hissettiiniz hizmetler ve bu
aktorlerden beklentileriniz nelerdir?

5. Sektorde yer alan kamusal aktorlerle (merkezi yoOnetim birimleri, yerel
yonetimler gibi) iligkilerinizi tammlar misiniz? Eksikligini hissettifiniz hizmetler
ve bu aktorlerden beklentileriniz nelerdir?

6. Ortakhifinizin yapacagi bir yatinmin karar genel olarak nasil alinlyor? Bagka bir
sekilde ve agama agsama sorulacak olursa;

a. Yatimm ilkeleriniz ve stratejileriniz nelerdir?

b. Yatinmin hangi sektore ya da arazi kullanim bigimine (sanayi, ticaret, konut,
rekreasyon vb.) yapilacagi kim tarafindan nasil belirleniyor?

c. Yatimin fizibilitesini belirleyen unsurlar (biyikligi, yeri, saglayacag:
hizmetler gibi) nasil ve kim tarafindan belirleniyor?

d. Yatirim karan kim igin, kimler ya da hangi pazarlar hedeflenerek aliniyor?

e. Yer segimi kriterleriniz neler oluyor?

f. Yerseciminden swrasinda gerekli oldugu takdirde imar mevzuatinin
gerektirdigi zemin etiidii, halihazir harita, imar plam gibi igler yapiliyor mu?
Bunlarin varolup olmamasi ve sonuglan yersecimi kararim etkiliyor mu?

g. Yatrim karan alinirken ortaklifin elde edecefi kar disinda kamu yaran da
g6z oniine alimyor mu? Ornegin, liks konut insaatiarinin yam: sira sosyal
konut da iretiliyor mu?

h. Yatirim kararlan alinirken hangi kanunlar g6z éniine alintyor?

i. Yatinm karan alinirken kararnn uygulanacaB: yerin plam, sit durumu, arazi
kullamm bigimi, yapilasma kosullan, arazi kullanim bigimi, yasak ya da
tesvikler g6z 6niine aliniyor mu?

j. Bu konularda her hangi bir engelle karsilasiimas1 durumunda nasil bir tavir
alimyor? Bu tavir engeli ortadan kaldirmakla karan degistirmek skalasinda
nereye digiiyor?
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k. Yatinm kararninin kent biitiiniinii ne sekilde etkileyecegi goz oniine aliniyor
mu?
7. GYO’lann kiiresellesme siireciyle iligkisini kurabilir misiniz? GYO’lar yabanci
sermayeyi Tiirk gayrimenkul piyasasina sokabildiler mi? Yatimmiarinin
kiiresellegme siirecinin getirdikleriyle iligkisi kurulabilir mi?

8. Ortakliginizin faaliyetleri nelerdir?

9. Su anda ortaklifimzin portfoyiinde yer alan yatinmlar nelerdir?

10. Bu yatirimlarin kararlan 6. sorudaki agamalar géz oniine alindifinda ne sekilde
verilmistir?

11. Portfoyiiniizde yer alan projelerin yer segim kararlan hangi kriterlere gore
verilmigtir?

12. Portfoyiiniizde yer alan yatirimlar sizce kent biitiiniinii ya da bulunduklan semti
nasi| etkilemektedirler?

fiziki —estetik- olarak

sosyal ve kiiltiirel olarak

ekonomik olarak

yerel yonetimin geligme hedeflerine ya da plana yonelik olarak

¢evre agisindan

ulasim agisindan

Mmoo o

13. Yatinmlarimizda 6. soruda da dile getirilen her hangi bir engelle karsilagtimz mi?
Kargilagtiysaniz bu engeller kargisindaki tavriniz ne oldu?

14. Ortakligimiz biinyesinde sehir plancis1 ¢aligiyor mu?

15. GYO’larin kentsel geligmeyi saglamak icin, gehircilifin bir finansman araci
olarak kullamlmasina nasil yaklagiyorsunuz?

16. Diinyadaki benzerleriyle kargilagtinldiginda Turkiye’de GYO’larin durumunu
nasil degerlendiriyorsunuz?
17. Ortakligimmzin  en Onemli sorunlan nelerdir? Bunlar GYO’lar igin

genellestirilebilir mi?

18. Kargilagtifiniz sorunlarin nasil agilabilecegini diigiintiyorsunuz? Ilgili aktorierden
beklentileriniz nelerdir?
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EK1

YAPILAN MULAKAT ORNEGI
(Serbest Damiyman Melik ANIK)

GYO

Turkiye’de herkes GYO’lann hisse senetlerine, kisa vadede, yani spekiilatif kazang
getirdifinde yatinm yapmaktadirlar, giinkii borsa sistemi yatirimcilann bu sekilde
yonlendirmigtir. Hisse senedinin degeri %10 artan GYO’lann, degerlerinin,
aktiflerinin %10 arttifa anlamina gelmemelidir, bu durum sadece spekiilasyonun
sonucudur.

Gyo-Planlama
Bugiin Tirkiye’de durdurulamayan bir kagak yapilagma sozkonusudur ve_GYO’lar
kacak yapilanmayi 6nlemek igin kullanilacak uygun bir modele sahiptirler. GYO

mevzuatina goére; imar durumu belli, ruhsati alinmug gayrimenkuller portféye
alinabilmektedir.

Bir bagka konu da tiim diinyada gegerli olan, ancak Tirkiye’de ancak depremden
sonra uygulanan jeolojik raporlardir ki, ashnda GYQ’lar jeolojik rapor almay: da

garantilemek demektir, giinkii GYO’larin kurum olarak boyle fizibilite galigmalan
hazirlama zorunluluklar1 bulunmaktadir,

Hem yurtiginde, hem de yurtdiginda bugiin tiim yatinmcilar, varolan bir proje i¢in;
Projenin nasil bir proje oldugunu,

Arazinin tizerinde ipotek olup olmadigim,

Jeolojik raporunun saglam olup, olmadigim,

Ruhsat durumunu,

Imar durumunu,

GYO adi altinda garantilemek istemektedirler. Tiirkiye’de higbir GYO, bu kurallanin
diginda yatinm yapmamustir.

Planlama sehire yukandan bakarak, ticari alanlarimn, konutlarimn, yollarinin, nasil
dagildigim1 ve bu oyunun hangi denge igerisinde oynandigini belirlemek olarak
tammlanirsa, GYO’larin bu denli giigli etkili oldugunu bugiin igin stylemek
mimkiin degildir. Cinki Tirkiye’de DIE’nin ruhsat alma sonuglarma gore;
GYO'larin bugiinkii giicii, yani piyasadaki mal varliklar1 yaklagtk 500 milyon dolar
civarinda iken ingaat sektorii bu degerin 10 kat fazla bir giice —200 milyar dolar gibi-
sahi durumdadir. Yani GYQO’lar ¢ok az bir kismu kontrol edebilme giiciine sahiptirler.
ABD’da ise GYOQ’larin piyasa degerleri, yani yatinmlarimin piyasa degerleri 140
milyar dolar dolaylarindadir. Tiirkiye’deki durum tiim ingaat piyasast diigiiniliirse,
planlamaya etkisi agisindan gok kiigiik bir deger olarak yorumlanabilmektedir.

Birincisi GYO’lann kontrol edebilme anlaminda giiglerinin az olmasi, ikincisi imar

durumu ile ilgili sorunlar yagamalan, kente olabilecek etkilerini biraz daha azaltiyor
denebilir. Tiirkiye’de gayrimenkul, iman olmayan bir yere imar getirilerek, bolgenin
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katma degerini artirarak kar saglamaktadir. GYO’lar da ayakta kalabilmek igin bu
asamalan gergeklestirmek zorundadirlar. Tiirkiye’de bugiin tiim GYO’lar, genellikle
mevcut imar durumlarimi kullanmaya ¢aligmaktadirlar.

Planlamaya olan etkileri yaptiklart projelere gore de degigebilir. Imarsiz bir bolgeyi
alarak, Uzerinde ¢aligarak, uzun vade yatinmlanim bu bolge {izerinde
gerceklestirirlerse kente etkileri diigiiniilenden fazla da olma sans1 da vardir. Ancak
Tirkiye’de GYO’lar bu tir uzun vadeli projelere yatinm yapmaktan
kaginmaktadirlar, ¢iinkii mevcut borsa yapis: ¢ok kisa siirede sonug aldiklan taktirde,
sirketlerin karli olmasina izin vermektedirler. Oysa gayrimenkul niteligi itibari ile,

uzun vadeli bir yatinm aracidir, yani en azindan ingaat tamamlandiginda gergek
degerini bulabilmektedir.

Hiikiimet belirli araliklarla, hazine arazilerini GYO’lar aracili ile kullandirmak, bu
arazilerdeki yapilagmalan GYO’lara yaptirmak istedigini ifade eden demegler
vermektedir.

Buradaki en biiyiik celigki, GYO’larin yagadiklan en biyiik sikint1 zaten imar
durumu ile ilgilidir. Ancak hazine arazilerinin gogunun da imari bulunmamaktadir.
Dolayisi ile GYO’lar boyle bir igbirligine girmek istememektedirler.

GYO’lar kurumsal yapilariyla hazine arazilerinde ¢ok basarili yatiimlar
yapabileceklerdir. Bu durumda, imar durumuna gore projenin fizibl olmasi, nakit
akigina yiiksek olmasi gibi sartlar arayacaktir. Bazen verilen imar durumu GYO’lara

yetmeyecek, daha fazla kat yapmak isteyecekler ve aligilagelmis sistem galigmaya
baslayacaktir.

Depremden sonra hiikiimetin, parlamentonun ¢oziim onerileri igerisinde GYO’lann
yer almamasi da disgiiniilmesi gereken bir konudur. Halbuki bu bolgedeki konut
projeleri igin en giivenebilecekleri sirketler GYO’lann mutlaka yer almas: gerekliydi.

Gayrimenkul yatirimi ¢ok uzun vadeli yatirimlar olduklan igin, proje fizibilitelerinin
dogru yapilmasi zorunludur. Mesela, hazirlanan ulagim etiitleri ¢ok yeterli degildir,
sadece bugiinii yansitir verilere sahiptir, oysa yapilan proje en az 50 yillik bir 6mre
sahiptir. Bu yanhs yapilan analizler, yatinmin ekonomik kaybina sebep olacaktir,
ulasim sikintisinin yagandigi bir bolgeye, insanlar da gelmek istemeyecek, dolayis:
ile proje ulagmak istedigi kitleye ulagamayacaktir. Gayrimenkul yatirimi, gelecek de
planlanarak, organizasyon kurularak yapiimalidir. Tirkiye’de bu organizasyonu,
belediyeler hazirladiklari imar planlan ile yapmaya c¢aligmaktadirlar. Ancak
belediyelerin  organizasyon giiclerinin, personel yapilanmn, ne denli yeterli
olabilecekleri tartiymalidir. Bu durumda tniversitelerte beraber galigmalannin daha
iyi sonuglar verecegi agiktir.

GYO Projelerine Elegtiri

GYO’larin yaptiklan yatinmlan, proje bazinda diigiinmeleri yeterli degildir,
yaptiklar projenin ¢evresindeki bolgeleri de etkileyecegini diisiinerek hareket etmesi
dogru olacaktir. Mesela, Omerli Baraji gevresinde, arazilerin tamam: GYO’lar ve
biiytik ingaat sirketleri tarafindan alinmis durumdadir, ancak hicbir sirket bolgedeki
su rezervlerinin durumunu, kag yil dayanabilecegini aragtirmamugstir. (yYKK’da tam
tersini soylemislerdi, hi¢bir ters durum yokmus, agtklamasi var)
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Kemerburgaz boélgesinde tek bir konut projesi varken, kisa siirede pekgok konut
projesi bolgede gerceklestirilmig, tamam aym kigiliksiz tarzda, tekdiize villa
yiginlan goriintiisi ortaya ¢ikmigtir.

Pekgok GYO’'nun Bodrum’da, tatil siteleri ve otel projesi bulunmaktadir, ancak
Bodrum yaklagtk 10 yil sonra su ve atik problemini nasil ¢ozebilecegini
diiginmektedir ve dolayisi ile bu projeterin yer segimlerinin de ne denli oldugu
tartigmalidar.

Tim yatinmlann Istanbul (izerinde yogunlasmig olmasi, GYO’lann yaptiklari en
biyiik hatalardan biridir.

Oneri

Projelerin geligtirici, yatinmci ve ingaat1 yapan olmak iizere var olan ti¢ aktoriiniin
bir ¢ati altinda toplanmamasi, siirekli birbirinin yaptiklan tizerinde kontrolii bulunan
farkh kisiler olmasi gerekmektedir. Gegmiy donemde olusan Emlak Bankas:
modelinde, banka 6nceleri gelistirici iken, sonradan yatirimc: da olmaya baslad, ve
basta kurmus oldugu model eskisi kadar basarih sonuglar vermemigtir.

Bu durumda Emlak Bankas1 sadece proje gelistirerek, finans bilgilerini kullanarak 6n
fizibilite caliymalanim yaparsa, belediyeler de Emlak Bankasi’nin verdigi fikirlerle
projeleri tiim bilimsellii ile ortaya koyarlarsa, yatinmcilar da projeleri hayata
gecirebilirler. Ama burada da yatinmci, ingaati yapacak firma ile kendisi degil,
gelistirici olan Emlak Bankasini muhatap edecek ve iligkiler yipranmayacaktir.

Tirkiye’de gayrimenkul, diinyamn higbir ilkesinde olmadifi kadar degerli
geleneksel bir yatiim araci olarak kullamliyor. Ancak bu deger kazandinp
kullanilarak degil, tapularin elde tutulmasi seklinde yapildig igin, belki de en
yararhsi gayrimenkul planlamasinin yapilmas: olacaktir.

Portfoyiinde en az ¢ proje bulundurmak zorunda olan GYO’lann ashinda genelde
tek projeleri aguhihidir, dierleri ufak projelerdir. Bu sirketlerin herbirine bir

restorasyon projesinin zorunlu kilinmasi, GYO’larn ¢ok eksik katan sosyatl boyutunu
da tamamlayabilecektir.

GYO’lar, iyi projeler irettikleri, halka arzlanm dogru yaptiklan, yiksek miktarlarda
para topladiklan siirece 6zendirici olabilirler.

Aktorler

Turkiye’de varoldugu iddia edilen ekspertiz sgirketler ve damgmanhik sirketleri,
yapmalan gerekenleri degil, yatinm karanim verme yetkisini elinde tutan kiginin,
yani parasi olan kiginin memnun olmas: igin yapilmasi gerekeni igeren raporlar
hazirlayan girketlerdir.

Tiirkiye’de trendi takip etmek yerine, trendi yaratmak daha karl bir yontem olabilir.
Bugiin trendin takip edilmesinden dolayi, insanlar sehrin disinda liikks konutlarda
oturmak istiyorlar. Aslinda bunu neden istediklerini yada gergekten boyle bir konuta
mi ihtiyaci oldugunu diigiinmeden, son zamanlarda herkes villalarda yasamay1 tercih
ediyor diye, o bolgelere taginmaya baghyorlar. Bu aligveriy merkezleri icin de
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gegerlidir. Ulke heniiz bakkaldan, markete gecememis durumda iken, gehrin digina
aligveris merkezleri yapiimaktadir.

Turkiye’de ingaat sektoriinii ilgilendiren kanuntarda herhangi bir eksiklik s6zkonusu
degildir. Ancak kanunlarin tam olarak uygulandigim soylemek de miimkiin degildir.

Yatinm Kararlar

GYO’larda yatinm kararlani sirket sahibi tarafindan alinmaktadir. Dolayis: ile, kigi
iyl niyetli ve goriis alam genigse yapilan projenin katkisi da fazla olabilmektedir.
Yatirimin yerini ve hangi tiir bir yatinm olacag: karaninda ise enflasyon 6énemli bir
ctkendir. Genellikle proje karari olmas: gerekenin ter siireci seklinde islemektedir.

Yani su kadar para kazanmak igin, bu bolgeye ne yapilmali seklinde bir diigiince
hakimdir.

Yapilmas: gereken tiim fizibilite galigmalan tam olarak yapilmakta ve yatinm
kararinda da etkili olmaktadirlar.

Hedef kitleleri tamamen yiiksek gelir diizeyine sahip olan gruptur.

Sosyal Konut

GYO’lar sosyal konutu simdiye dek yapmamuglardir. Cinkii sosyal konut,
Tirkiye’de izl nakit akisi saglayamamaktadir, hedef kitlesinin gelir diizeyinin
yikksek olmamasi1 ve uzun vadede yapilan Odemeler sonucunda, ingaatlar
bitebilecekleri siireden uzun siirede tamamlanmaktadirlar. Oysa GYO’nun misyonu
finansman modelleri yaratmaktadir, iilkede sosyal konut ihtiyaci varsa, GYO’lar
yapmak ve gereken finansmani da saglamak zorundadirlar. Bunu devietle isbirligi
seklinde, uluslar aras1 fonlarin yardim ile yapmasi GYO’lar igin daha avantajh
olacaktir. Devletin iginde olmasi, uluslar arasi fonlanin saglanmasinda giivence
olacak ve daha kolay elde edilebileceklerdir.

Sorun

SPK mevzuatinin dogru anlagilamamasi, GYO hisse senetlerine, diger hisse senetleri
ile aym degerlendirmelerin yapilmasi, gayrimenkuliin kazancimn ne oldugunun
anlagilamamig olmasi, girket varhiklarinin degerlerinin yil icerisinde degigmesine

ragmen sadece yilda bir kere deferleme yapilmasi, yasanan sorunlar olarak
siralanabilmektedir.
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