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OZET

Gayrimenkul yatirnm ortakliklart sermaye piyasasi kurumlarindan gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araclarina yatirim yapabilen ve
belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen bir tiirdiir.

Gayrimenkul  yatinm  ortakliklarmin  amaci, getiri  potansiyeli  yiiksek
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmak, portféyiindeki
gayrimenkullere kira geliri ve gayrimenkul alim satim kazanci elde etmektir. Bunu
yani sira gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ozellikle finansman sorunu yasayan
gayrimenkul sektoriinii kaynak yaratmak ve saglanan fonlarin gayrimenkul sektdriine
yonlendirilmesinin yaninda, kisith birikimi ile yatinm yapamayan tasarruf
sahiplerinin olusan deger artisindan faydalanmalarin1 saglamaktir. Bu baglamda
gayrimenkul yatirim ortakliklart ¢ok sayida yatirnmciya biiyiikk gayrimenkul
projelerine yatirim yapma ve elde edilen kazangtan pay alma imkani saglamaktadir.
Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’a kayith Gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin finansal performanslarini incelemektir. Bu amag ile yapilan ¢alismada
Borsa Istanbul’a kayitl Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ile Borsa Istanbul ve benzer
sektordeki firmalarin 2010-2015 yillart verileri karsilastirmali olarak incelenmistir.
Yapilan calisma sonucunda gayrimenkul yatirim ortakliklari ilgili yillarda muhasebe
esasli performans gostergelerinin, Borsa Istanbul ve benzer sektdrlerdeki firmalara

gore daha yliksek oldugu buna karsin piyasa esasli gostergelerde daha diisiik oldugu



sonucuna varilmistir. Calismada elde edilen 6nemli bir bulgu da, gayrimenkul
yatinm ortakliklart firmalarinin bor¢lanma oranlarinin karsilagtirma yapilan diger

sektorlere gore daha diisiik oldugunun ortaya konmasidir.
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SIMGELER VE KISALTMALAR DiZiNi

Bu caligmada kullanilmis kisaltmalar, agiklamalari ile birlikte asagida sunulmustur.

Kisaltmalar Aciklamalar

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri
AKTKAR Aktif Karlilik

BIST Borsa Istanbul

CO Cari Oran

DOVTA Donen Varlik / Toplam Aktif
GSMH Gayri Safi Milli Hasila

GMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligt
IMKB Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
KFE Konut Fiyat Endeksi

KO Kaldirag Orani

OZSKAR Oz Sermaye Karlilig

REIT Real Estate Investment Trusts

SPK Sermaye Piyasasi1 Kurulu

SVFM Sermaye Varliklar Fiyatlandirma Modeli
TDK Tiirk Dil Kurumu

TTK Tiirk Ticaret Kanunu

TMK Tiirk Medeni Kanunu

TOPSIS Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution
TUYID Tiirkiye Yatirimer Iliskileri Dernegi
VAR Vektor Otoregresif Model

VZA Veri Zayiflama Analizi

YO Yatirim Ortaklig1

Xl



ONSOZ

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve BIST’e kayith
GMYO firmalariin finansal performanslarmi incelemektir. Bu amag ile BIST’e
kayith GMYO’larin 2010-2015 yillarma ait muhasebe temelli ve piyasa temelli
finansal performans verileri BIST ve benzer sektdrdeki firmalar ile karsilastirmali

olarak incelenmistir.

Tez ¢alisgmamin olusumunda, hazirlanmasinda ve yliriitilmesinde sabir ve
hosgoriilii yaklasimiyla emek veren, daima yol gosteren saygt deger hocam Prof. Dr.
Mehmet Aygiin’e, her zaman yanimda olan aileme ve destegini esirgemeyen sevgili

esime sonsuz tesekkiirler.

Silan KALELI

Haziran 2019, VAN
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GIRIS
Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GMYO), basta Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) olmak tizere pek ¢ok gelismis lilkede gayrimenkul piyasasinin en onemli
kurumsal yatirimcilart olarak rol almiglardir. ABD’de 1960’11 yillarda ilk defa

uygulamalari goriilmeye baglamis ve piyasa degeri 140 milyar dolara ulagsmistir.

1970’li yillarda GMYO ilk kez Sermaye Piyasasi’nda islem gormeye
basladiklarinda islemleri suiistimallere maruz kalsa da yatirimcilarina biiyiik kazang

saglamayi basarabilmistir.

Sermaye Piyasast Kanunu (SPKa) gayrimenkul yatirim ortakliklarina iligskin
0zel diizenlemelerin temel dayanagidir. 3794 sayili Kanun’la degisik 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’nun 32°nci maddesinde Kanun’a gore faaliyette
bulunacak “sermaye piyasasi kurumlar1” olarak aract kurumlar, yatirim ortakliklari,
yatirim fonlar1 ve faaliyetine Kurulca izin verilen diger kurumlar sayilmistir. Yatirim
ortakliklarinin faaliyetlerinin kapsami Kanun’un 35°nci maddesinde sayilmis ve
yatirim ortakliklarinin sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfoyiinii isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklar oldugu ifade

edilmistir.

GMYO, gayrimenkullere ve gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi
araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek {izere adi ortaklik
kurabilen, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili Tebligi'nde izin verilen diger

faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.

GMYO, iilke ekonomisinde ¢ok ¢esitli fonksiyonlara sahiptirler. Bir yandan
gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesine hizmet ederken, diger yandan da
saglikli kentlesmeye hizmet ederler. GMYO, atil olan gayrimenkulleri portfoylerine
alarak, ihrac¢ ettikleri hisse senetleriyle portfoyde yer alan gayrimenkul ve

gayrimenkul projelerinin finansmanini gergeklestirirler.

GMYO, kayit disihigin onlenmesi bakimindan 6nem tasir. Gayrimenkul
sektorlinlin lilkemizde pek cok islemin kayitlarda olmadigiyla da eksik ve yanlis
oldugu bilinen bir gercektir. Ancak gayrimenkul sektorii tamamen kayit altindadir.

GMYO, yaptig1 gayrimenkul alim satim islemleri ekspertiz raporundaki ekspertiz



degeri referans alinmak kosuluyla gergeklesmektedir ve her tiirli faaliyetleri SPK

gozetimine tabi tutularak kamuya duyurulmaktadir.

Yukaridaki teorik tartismalardan hareketle, bu tez ¢alismasinin amaci, Borsa
Istanbul (BIST)’e kayithh GMYO’larin finansal performanslarini incelemektir. 2010-
2015 yillarim kapsayan calismada, ilgili yillarda BIST’te faaliyet gdsteren
GMYO’larin muhasebe temelli ve piyasa temelli finansal performans gostergeleri
BIST ve benzer sektorde faaliyet gdsteren firmalar ile karsilastirmali olarak

incelenmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda anlaml iligkiler elde edilmistir.

Tez ¢alismasi, ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde kavramsal
cergeve agiklanmistir. Bu noktada, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yatirim Fonu, Yatirim
Ortaklig1 ve Gayrimenkul kavramlar1 agiklanarak, Gayrimenkul piyasasi hakkinda
bilgi verilmis, GMYO hakkinda detayl agiklamalar yapilmistir. Ikinci boliimde konu
ile ilgili olarak Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarin 6zetlendigi literatiir taramasina yer
verilmigtir. Son boliimde ise ampirik uygulama sonuglar1 ve genel degerlendirmeye

ayrilmistir.



BIiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

1.1 SERMAYE PiYASASI KURULU

1.1.1. Sermaye Piyasas1 Kavram

Sermaye piyasasi, kalin ¢izgilerle, teskilatlanmis kuruluslar ile bazi nitelikleri
haiz hak tasiyici belgeler araciligiyla 6diing verilebilir orta ve uzun vadeli fonlarin

arz ve talebinin karsilastig1 piyasa olarak tanimlanabilir (Gtinal, 1986: 1).

Sermaye piyasasi; yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve aralarindaki fon akimini
saglayan, bankalar ve araci kurumlar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi araci
kuruluslardan olusan finansman sistemidir. Isletmeler agisindan ise sermaye piyasasi,
uzun vadeli bor¢ ve 6z kaynak sermayelerinin karsilastig1 yerlerdir. Bagka bir tanima
gore, sermaye piyasasi; orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin araci
kuruluglar araciligiyla ve menkul kiymetlere bagli olarak karsilastigi piyasadir
(Yelgen, 2010: 57).

“Bir sermaye piyasasinin gelismisligi bir yandan menkul kiymet ihrag
eden ortakliklarin uzun vadeli fon ihtiyaglarini gidermek igin girdikleri
cabanin basariya ulagmasi; diger yandan, orta ve uzun vadeli fon olarak
kullanilmaya baslanan ve bir kismi kiigiik olarak nitelendirilebilecek
tasarruflarin, menkul kiymetler ikinci el piyasasinin yarattigr mekanizma ile,

fon arzedenler agisindan kisa vadeli plasmanlarin imkanlarini elde etmesi ile
Olciiliir. Sermaye piyasasinin 6zetle ana islevi budur” (Giinal, 1986: 1).

1.1.2. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye Piyasast Kurulu 1981 yilinda kurulmus, 12.2012 yilinda kabul
edilmis 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu cercevesinde faaliyet gdstermekte
olup, Bagbakanlik’a bagli olmakla birlikte idari ve mali 6zerklige sahip bagimsiz bir

kurulustur.

Kurul, biri bagkan biri baskan vekili olmak iizere yedi iiyeden olusur.
Yetkilerini kendi sorumlulugunda bagimsiz bir sekilde kullanir. Merkezi

Ankara’dadir. Gerekli gordiigii yerlerde biiro agabilir.



Sermaye Piyasast Kurulu’nun ilgili oldugu bakanlik Maliye Bakanligidir.
Maliye Bakanligi Kurulun her tiirlii islemlerini denetlemeye ve gerekli gordiigii

yerlerde tedbir almaya yetkilidir.

“Denetim sonuglari ile bunlara iliskin islemler ve alinan tedbirleri gdsterir bir
rapor Kurulun yillik faaliyet raporu ile birlikte Maliye Bakani tarafindan Bakanlar

Kuruluna sunulur” (Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, 1985: 10)

“Kurul Maliye Bakanliginca gosterilecek alti aday arasindan iigli; Adalet
Bakanligi, Ticaret Bakanligi, T.C. Merkez Bankasi1 ve Tiirkiye Bankalar Birligince
gosterilecek ikiser adaydan birer kisi Bakanlar Kurulu tarafindan se¢ilmek suretiyle

yedi liyeden olusur” (Sermaye Piyasast Mevzuati, 1994: 12).

Bakanlar Kurulu, Maliye Bakanligi adaylari arasinda segilenlerden birisini

baskan, birisini de baskanvekili olarak gorevlendirilir.

“Bagkan, bagkan wvekili ve fyelerin atanmalari1 Kararname ile olur.
Bakanliklar ve T.C. Merkez Bankasinca gosterilecek adaylarin en az yarisinin

biinyelerinden olmasi sarttir” (Sermaye Piyasasi Mevzuati, 1994: 12).

SPK’nin en 6nemli gérevlerinden biri piyasalarda yapay fiyat olusturulmasina
ve iceriden haber alanlarin ticaretine engel olmaktir bir diger 6nemli gorevi de
gerektiginde yasal diizenlemeler yapilmasi i¢in calismalar yapmak ve sermaye
piyasalarmin gelismesine katkida bulunmaktir. 1986 yilindan bu yana faaliyet
gdsteren IMKB’nin yan1 sira yeni borsalarmn da agilmasi zaman zaman SPK’nin
giindemine gelmektedir (Karan, 2001:69).

“Kurulun yetkilerinin kullanilig1, yonetim ve calisma esaslari, fon
gelirlerinin tahsili, giderlerin yapilmasit ve bu islemlerin denetlenmesinde
uygulanacak usul ve esaslar, aylik tcretlerde yapilacak degisikliklerin
esaslari, personelinin atanma ve gorevden alinma sekilleri, disiplin esaslari,
gorevden alinma sekilleri gorevle bagdasmayan haller ve diger hak ve

ylkiimliliikleri ile sair hususlar Bakanlar Kurulunca hazirlanacak
yonetmelikle diizenlenir” (Sermaye Piyasasi Mevzuati, 1994: 16).



1.1.3. Sermaye Piyasasi1 Kurulunun Olusumu

Sermaye Piyasasi Kurulu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak ve sermaye
piyasasinin gliven, acgiklik ve kararlilik i¢inde ¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak
ve yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemek amaciyla 1981 yilinda
cikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile kurulmustur. S6z konusu gorev,

yetki ve sorumluluklar1 yeniden diizenlenmistir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2017).
1.2. YATIRIM FONU
1.2.1. Yatirim Fonu Kavramm

“Yatirnm fonu, tasarruf sahiplerinden katilma paylar1 karsiliginda toplanan
para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inancl miilkiyet esaslarina
gore, portfoy isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan i¢ tiiziik ile
kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligidir” (Sermaye Piyasasi Kurulu 2016:
1).

“Yatirnm fonlar1 ¢ok g¢esitli kaynaklardan fonlar1 toplayip yatirim
yaptiklari, bu yatirimlardan elde ettikleri gelirleri katilimcilar arasinda
paylastirdiklar1 i¢in bir tlir kooperatif olarak goriilebilir. Yatirim fonlari,
temelde, kiiclik birikimlerin bir araya gelmesi ile 6lgek ekonomilerinden
yararlanmak ve riski dagitabilmek hedefleri ile yatirrm yapmak amaciyla
kurulurlar. Bu durum bu kurumlar1 diger kuramsal yatirimcilardan ayiran en
onemli ozellikleridir” (Karacabey, 1998: 45).

“Yatirim fonlarmin ilk sistematik analizi Friend, Brown ve Vickers (1962)
tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmada 152 yatirim fonunun 1953-1958 ddnemine ait

performansi incelenmistir” (Karatepe ve Karacabey, 57).
Yatirim fonu ti¢ unsurdan olusur; kurucu, yedd-i emin ve tasarruf sahibi.

Kurucu, yatirnm fonunu kuran, fona katilm saglayan katilma belgelerini
halka arz eden, fonun yoOnetiminden, temsilinden ve fon portfoylindeki varliklarin
saklanmasindan katilma belgesi sahiplerine, ti¢lincii kisilere ve kamu kurumlarina

kars1 sorumlu olan tiizel kisidir.



Yedd-i emin, fon portfoyiindeki varliklari saklama, menkul kiymetlerin faiz,
kar pay1 v.b. gelirlerini tahsil etme, portfoy yoneticisinin verdigi direktiflere uygun
olarak portfoydeki menkul kiymet hareketlerini yiiriitme sorumluluklarina sahip tiizel
kisidir.

Tasarruf sahibi ise fona katilimi1 saglayan katilma belgelerini satin alan gergek

veya tiizel kisidir (Oziitiirk, 2002: 3).

Bu temel kavramlar g¢ergevesinde, iilkemiz sermaye piyasasi mevzuatinda
yatirim fonlar1 Sermaye Piyasasi Kanununun 37 ve 38. maddeleri ve Sermaye
Piyasast Kurulunun Seri:VII Tebligleri ile diizenlenmistir. Bu raporun amaci,
tilkemizde bu giine kadar yatirim fonlarma iliskin olarak yapilan diizenlemelere
tarihsel bir ag1 ile yaklasmaktan ve yapilan ¢aligmalar1 bugiine kadar emegi gegen ve
hala emegi ge¢gmekte olan tiim SPK uzmanlar1 ve bu c¢aligmalara katkida bulunan

sektdr ¢alisanlar1 adina bir araya getirmekten ibarettir (Oziitiirk, 2002:2)

Ulkemizde yatirrm fonlarinin temel dayanagi 2499 sayili Sermaye Piyasasi
kanunudur. Kanunun 37. ve 38. maddelerindeki tanimlara gore yatirnm fonlari,
halktan katilma belgesi karsilifinda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina
riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger degerli madenlerden olusan portfoyii yonetmek amaciyla
kurulan kurumlardir. Bu kanuna dayali olarak Tiirkiye’de ilk yatirim fonu, T.C. Is

Bankasi tarafindan 1987 yilinda kurulmustur (Y1ildiz, 2005: 186).

Bir yatinm fonu ya nakit (cash), ya da tahsis (appropriation) yontemleri
tizerine kurulabilir. Nakit yonteminde, 6nce katilma belgeleri halka sunulur, bu sunus
sonucu toplanan nakit biriktirimler menkul degerlere veya fonun yapisina gore
tasinmaza yatirilabilir. Boylece yonetici ortaklik veya banka, yatirnm degerlerini
fonun kurulmasi i¢in kendisine 6denmis olan miktar oraninda finanse ederek risk
altina girmekten kurtulur. Tahsis yonteminde ise fon yoneticisi kurulus Oncesi
yatirnm fonunda yer alacak degerleri olusturur, sonra bu fonun degeri oraninda
katilma belgesi ¢ikartir. Boylece elde edilen fon igerigi ilk olarak yonetici kurulusun

miilkiyetine girer ve onun bagimsiz tasarrufu altinda bulunur.



Tiirkiye'de yapilan tasarilarda tahsis yontemi Ongoriilmistiir. Buna gore,
yatirnm fonu kurucusu banka, dnceden menkul degerler portfoyiinii olusturacak ve

katilma belgelerini halka satacaktir (Kazgan ve Aksoy, 2012: 349).

Tablo 1: Yatirim Fonlarinin Islevi

Sozlesme
IHRACCI — PORTFOY
KURULUS YONETICISI
Para

Para Katilim YATIRIM FONU Mal So6zlesme
Pay1 Varlig

TASARRUF SAKLAMA
SAHIPLERI KURULUSU

Kaynak: Ozeroglu, 2014: 400.

1.2.2. Yatirnm Fonlarinin Sagladig1 Avantajlar

Yatirim fonlarinin sagladiklar: avantajlar1 dort gurupta toplayabiliriz:

. Cesitlendirme
. Kagit secimi
J Piyasa zamanlamasi

o Kolaylik (Karatepe ve Karacabey, 57).

Yatirim fonlar1 bir kolektif yatirim kurulusu gerek katilimcilar (pay sahipleri)

gerek kurucular ve gerekse iilke ekonomisine dnemli katkilar saglayabilmektedir.



Yatirim fonlarinin {ilkemizde ekonomiye sagladigi yararlari su sekilde

aciklayabiliriz:

J Hisse senedine yatirim yaparak 6zel sektore kaynak aktarimina
aracilik etmekte,

. Kamu borglanma araglarina yatirim yapmak suretiyle biitge
acgiklarinin finansmanina katkida bulunmakta,

. Borsa’nin derinlegsmesine ve islem hacminin artmasina

yardimc1 olmakta,

J Portfoy  yoOnetim  faaliyetlerinin  gelismesine  katkida
bulunmakta,
o Deneyimsiz ve kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin

menkul kiymet yatirimlarima donilisiimiine imkan saglamaktadir (Gokge,

1998: 95-96)

1.2.3. Yatirnm Fonlariin Yonetim ilkeleri

J Riskin dagitilmas: ilkesi

o Profesyonel yonetim

o Menkul kiymet portfoyii isletmek
. Inan¢h miilkiyet

. Mal varliginin korunmasi (Sermaye Piyasas1 Kurulu 2016: 1).

Gayrimenkul yatirim fonlarinda dogrudan gayrimenkul yatirmminin gerekli
kildig1 yiiksek sermaye gerekliligi sikintisina ve GYO’larda olusan portfoy degeri ile
hisse fiyat1 arasindaki sapmalara rastlanmamaktadir. S6z konusu avantajlar yaninda
hem fon olmanin sagladig: diisiik risk ve profesyonel portfdy yonetimi avantajlarim
hem de gayrimenkule yatirimi yapmanin kolaylik ve avantajini birlikte sunmas1 ve
ayrica son zamanlarda diinyadaki gayrimenkul yatirnm fonlarinin ortalama
getirilerinin dikkat cekici boyutlara ulagsmasi sebebiyle Gayrimenkul yatirim fonlar
yatirimcilar tarafindan tercih edilen 6nemli bir yatirim araci niteligine doniismiistiir

(Ozgiig, 2008:1).



13.  YATIRIM ORTAKLIGI
1.3.1. Yatirinm Ortakhg Kavram

Yatinm ortakliklar1 ilk kez 19. Yiizyilda Kara Avrupa’sinda goriilmiistiir.
Ingiltere’de gelisip Birinci Diinya Savasindan sonra Amerika’da yayilmaya
baslamistir. Anglo-Sakson bulusu olan yatirim ortakliklarinin sermaye piyasasinin

olusumunda biiyiik rolii vardir.

Yatirim ortakliklari, tabi bulunduklar1 hukuki rejim ve isleyisleri bakimindan
farkli sekiller almig, temel fonksiyonlar1 yatirnm yapmak isteyen kiiclik ve orta
tasarruf sahiplerinin tasarruflarmi riskin dagitilmasi ve kar elde etme ilkesine gore
genel olarak menkul degerlere yatiran ve bunlarin iyi yonetilmesini saglayarak

ortaklarina menfaat saglayan mali kurumlardir.

“Yatinm ortakliklari, sermaye piyasast araclar1 ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem goren, altin ve kiymetli
madenler portfoyii isletmek lizere, anonim ortaklik seklinde ve kayithh sermaye

esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir” (Sermaye Piyasasi Kurulu,

2007: 4).

Bir kolektif yatirnm kurulusu olarak yatirim ortakliklari, ihrag ettikleri
paylarim1 tasarruf sahiplerinin alim ve satimima sunarak, tasarruf sahiplerinin
birikimlerini bir havuzda toplayip toplanan bu birikimler, olusturulmus portfoylerde
degerlendirilmekte ve elde edilen karlar ortaklarn ile paylar1 oraninda

paylasilmaktadir.
1.3.2. Yatirinm Ortakh@imin Tiirleri

Yatirim ortakliklari, yatirnm fonlart gibi, portfoy isleten kurumlar olmasina
ragmen kurulus sekilleri arasinda onemli farklar vardir. Yatirim fonlari bir mal

varlig1 olarak kurulurken, yatirim ortakliklar1 bir anonim sirkettir (Karan, 2001:83)

SPK. ‘nunda ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tebligleri ile {i¢ ¢esit yatirim
ortaklig1 tiirii diizenlenmistir:

-Gayrimenkul yatirim ortakligi,



‘Risk (Girisim) sermayesi yatirim ortakligi,
-Sermaye piyasasi araglart ve kiymetli madenler yatirim ortakligi.

Yukaridaki siralama, yatirim ortaliklarinin i¢eriginde bulunan yatirim araci
tiirlerine gore yapilmistir. Yatirim ortakliklar1 agik ve kapali tiir yatirim ortakliklar

olarak da simiflandirilmstir.
1.3.2.1. Acik Tiir (open - end)

Sermayesinin degisken oldugu ve istenildigi anda ortakliktan ¢ikmanin ve
ortakliga girmenin miimkiin oldugu tiirdiir.

“Acik tiirlin 6zellikleri sinirsiz olarak yeni hisse (katilim belgesi) ihrag
edilebilmesi ve talep edildiginde hisselerin dogrudan kolektif yatirim
kurulusuna iadesinin miimkiin olmasidir. Hissesini kolektif yatirim
kurulusuna —istedigi an- iade etme hakki, esasen yatirimciya portfoy
yonetimine etki edememesine karsilik olarak sunulan bir imkandir. Amaci ise,

yatirimini nakde doniistiirmek istediginde yatirimeiy: hissesini borsada satma
zorunlulugundan kurtarmaktir” (Ertan, 2013: 133).

1.3.2.2. Kapah Tiir (close — end)

Kapali tiirde (close — end) sermaye sabittir. Kapali tiir yatirim ortakliginin

ortaklarinin elindeki paylar1 geri almak gibi bir taahhiidii yoktur.

Bu tiir yatirnm ortakliklarinda hisselerin teskilatlanmig piyasada tedaviilii
zorunlu kilinmakta ve likidite hisselerin borsaya kayd ile saglanmaktadir. Yatirimer
hissesini elinden ¢ikarmak istediginde, tek sansi hissesini borsada devretmektir. Elde

edebilecegi deger ise borsa rayicidir.

“Giiniimiizdeki durum incelendiginde, SPK. ‘nun 35. maddesi uyarinca
yatirim ortakliklarinin sadece anonim sirket olarak kurulabilmeleri, TTK uyarinca
sabit sermayeli olarak diizenlenen bu sirketlerin sadece “kapali tiirde” diizenlendigi

sonucuna ulasmamizi sagliyor” (Ertan, 2013: 133-134).
1.3.3. Yatirim Ortakhginin Kurulus Sartlar

SPK. ‘nun “Yatirim Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet Sartlar1” baslikli 36.

maddesinde ve YO-Tebliginin 5 maddesinde yatirim ortakliklarina faaliyet ve
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kurulus izni verilmesi i¢in belirlenmis “ortak™ sartlar1 her iki hiikiim de dikkate

aliarak siralamak gerekirse;

1.3.4.

Yatirim ortakliklarinin;

J Kayith sermaye esasina gore ve anonim girket olarak
kurulmalari,

J Baslangi¢ sermayelerinin Kurul’ca belirlenen miktardan az
olmamasi,

. Paylarin tamaminin nakit karsilig1 ¢ikarilmis olmasi,

. Ticaret unvanlarinda “Yatirim Ortaklig1” ibaresi bulunmasi,

. Esas sozlesmelerinin Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine

uygun olmasi,

. Kuruculariin miiflis olmamasi1 ve yiiz kizartici bir sugtan
mahkum olmamalari (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2007: 7 ),

. Hisse senetlerini halka arz etmek tizere kurulmalari,

o Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak iizere Kurul’a

bagvurmus olmalar1 gerekmektedir.

Yatirim Ortakhklarimin Faaliyeti

Yatirim ortakliklart portfdy isletmeciligi faaliyetinde bulunan sirketlerdir. Bu

nedenle yatirim ortakliklari, portfdy olusturulmasi, yonetilmesi ve gerektiginde

degisiklikler yapilmasi, portfoy ¢esitlendirmesiyle yatirim riskini faaliyet alanlarma

ve ortakliklarin durumlarina gére en aza indirecek bir bigimde dagitilmasi, menkul

kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iligkin gelismelerin siirekli

izlenmesi ve portf0y yonetimi ile ilgili olarak gerekli 6nlemlerin alinmasi, portfoyiin

degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalarin yapilmasi cergevesinde

faaliyetlerini siirdiirmeleri gerekmektedir. (Canakci, 1995: 5)
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1.4. GAYRIMENKULUN TANIMI VE GAYRIMENKUL IiLE iLGILi
KAVRAMLAR

1.4.1. Gayrimenkuliin Tanimi

Gayrimenkul soézciigii Arapga kokenli bir sozciik olup, Tiirk¢e karsiligr Tiirk
Dil Kurumu’nca yayinlanan Giincel Sozliik’te “tasinmaz” olarak verilmektedir. Halk
dilinde konut, bina, arsa gibi sahipligi tapu kaydi ile belirlenmis yap1 ve/veya arazi
parcalaridir (Sarag, 2012:1). Gayrimenkuliin ekonomik agidan anlami ise dayanikli
mal olarak kullanilmakta ve hukuki sermaye kapsamina alinmaktadir (Dogrul, 2011:
16).

“Gayrimenkul, bulundugu yerden bagska bir yere gotiiriilmesi miimkiin
olmayan, bir arsa ve tlizerindeki arsaya bagli olarak insa edilmis tasinmaz her
seydir. Bir yatirim araci olarak kabul edilen gayrimenkul, gelistirilmis veya
gelistirilmemis olarak iki grupta ele alinabilir. Gelistirilmis gayrimenkul,
arazi/arsa lizerinde herhangi bir yapmin bulunma halidir. Gelistirilmemis
gayrimenkul ise, lizerinde herhangi bir bina olmayan yani sadece toprak
pargasi yani arazi/arsa olarak kabul gormektedir” (Goniilal, 2009: 5).

“Gayrimenkuller miilkiyet olgusu ile giinlilk hayatta anlamini bulmaktadir.
Ciinkii gayrimenkul miilkiyeti, hak sahiplerine o mal {izerinde kullanma, yararlanma

ve tasarruf etme imkan1 vermektedir” (Kaya, 2011: 5).

Gayrimenkul yasal tarifinde asagidaki yasal bilesenleri vardir:

o Agaclar ve mineraller gibi topragin dogal olarak ayrilmaz
parcalart
. Insanlar tarafindan araziye baglanmis binalar ve ¢evre

diizenlemeleri gibi ekler (Attila, 2010: 389).
1.4.2. Gayrimenkul Yatirimlari Ile flgili Kavramlar
Gayrimenkul yatirim kararlar1 {i¢ gruba ayrilmistir.
1.4.2.1. Gayrimenkul Pazan ile flgili Kavramlar

“Mevcut bulunan gayrimenkuliinii satmak veya kiralamak amaciyla

gayrimenkul arz edenlerle, satin almak veya kiralamak amaciyla gayrimenkul talep
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edenlerin bulustugu pazara gayrimenkul pazari denir. Gayrimenkul pazarinda arz ve

talep kavramlarina da deginmek gerekir” (Cikili, 2010: 5).
1.42.1.1. Arz

Arz, belli bir siire pazarda bulunabilecek biitiin fiyatlar i¢in triiniin fiyatlari
ve dreticilerinin sayisal olarak miktar1 arasindaki iliskidir. Gayrimenkulde arz,
pazarda belli siire i¢in var olan kullanim alanlarinin toplam miktaridir. Piyasada arzin

biiyiimesi, gayrimenkul kira degerlerinin diismesine neden olmaktadir (Ozkul, 2001:
5).

1.42.1.2. Talep

Genel anlamda talep, belli bir siire i¢in olabilecek minimum — maksimum
fiyatlar aralifinda satin alinacak bir {iriiniin ya da hizmetin pazar fiyat1 ile miktar
arasindaki iliskidir. Gayrimenkule olan talep servis, niifus, aile, gelir, biitiin diger
ticari esyalara kars1 gayrimenkuliin goreceli fiyatt ve mekan kullanicilarin gelecekle
ilgili beklentileri gibi faktorlerden birine ya da birkagina bagli olabilir (Giindiiz,
2001: 16).

Talebin Belirleyici Parametreleri

° Gelecekteki Kiract Kullanicilarin Sayi Olarak Cesitliligi

“Bir yerlesimdeki niifusun artmasi ya da ekonominin biiyiimesi o bolgedeki
gayrimenkul kira pazarmi etkileyerek mevcut miilke ait kira degerlerini
rekabet nedeniyle yiikseltecek ve talebi arttiracaktir. Binalarin net isletme
gelirleri artacak ve s6z konusu pazarda gayrimenkul goreceli olarak daha
aktif hale gelecektir. Bu nedenle yatirimecilar diger yatirnm varliklarindan

gayrimenkule dogru kayan bir egilim igine gireceklerdir” (Ozkul, 2001: 5).

° Isletme Giderlerinin Sevivesinde Meydana Gelen Degisiklikler

“Gayrimenkul isletme giderleri; gayrimenkuliin bir kiract veya ev sahibi
tarafindan kullanilmasi sirasinda meydana gelecek ve gayrimenkuliin varlig
sebebi ile yapilan harcamalardir. Bunlar; gayrimenkul emlak vergileri,

sigortalar, elektrik ve su tesisatlarinin kullanim sebebinden kaynaklanan
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bakim onarim masraflari, yonetim masraflar1 v.b. seklinde olabilir.” (Cikils,

2010: 5).

° Gayrimenkul Disi Varliklardaki Hasilat

Gayrimenkul dis1 varliklarin getirisi, bu varliklara olan talebi etkilemekte ve
var olan kaynaklarin gayrimenkul yatirimina kaymasina neden olmaktadir.

Ve boylece gayrimenkul yatirimcilarinin talep programini etkilemektedir.

. Teknoloji

Bir yerlesimde niifusun artmasi ya da ekonominin biiyiimesi gibi gelisimlerin
disinda teknolojideki degisiklikler de o bolgedeki kiralik gayrimenkullere
talebi is aktivitelerinin seviyesinde degisiklik olmasa bile degistirecektir

(Giindiiz, 2001: 16).

) Miisteri Begenisinin Degismesi

“Bolgedeki islevsel kullanim tercihlerindeki niteliksel degisim gayrimenkule
ve dolayisiyla gayrimenkul servislerine olan talebi etkileyecektir. Bir
bolgedeki konut ya da igyeri olarak kullanimi1 gayrimenkul yatiriminin

getirisini etkileyecektir’ (Ozkul, 2001: 5).
1.4.2.2. Gayrimenkul Piyasalarimin Ozellikleri

Gayrimenkul piyasalari, farkli yapiya sahiptir. Gayrimenkul yatirim,
maliyetlerinden daha fazla degere sahip olan duran varliklarla ilgilidir. Bununla
birlikte gayrimenkul piyasasi genis ve etkili bir piyasasi olmakla birlikte diger

piyasalardan bazi 6zellikleri ile ayrilmaktadir. Bunlar;

. Gayrimenkul piyasalar1 mahalli piyasalardir.

. Gayrimenkul piyasalar1 6rgiitlenmemis piyasalardir.

J Gayrimenkul piyasalarinda arz ve talep dengeli degildir.

. Gayrimenkul piyasalari, daha ¢ok 6zel islemlerin gerceklestigi

piyasalardir (Mert, 2012: 11)
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1.4.2.3. Gayrimenkul Yatirimcilarinin Simiflandirilmasi
Gayrimenkul yatirimeilart nitelikleri bakimindan iki grupta toplanmaktadir.
1.4.2.3.1. Aktif Yatirnmel

Aktif yatirnmcilar yatirrm konusuna karar verirler. Bu kararlar sonucu da etkiler.
Yatirimcinin ilgi alani, gayrimenkuliin insasini organize etmek, kiralamak, kira

bedellerini tespit etmek, kontratlar1 yapmak v.b. faaliyetlerdir.
1.4.2.3.2. Pasif Yatirnmel

“Pasif yatirimcilar mal varliklarin1 profesyonel yatirnrm danismanlarina
devrederler, kendileri karar verici degildirler. Gayrimenkul yatirimlarinin sonucunda

pasif yatirimcilarin kararlari ¢ok az etkilidir” (Ozkul, 2001: 5).
1.4.2.4. Gayrimenkul Degeri ile ilgili Kavramlar

Gayrimenkul degeri; belirli bir mal veya hizmetin alic1 ve satic1 igin parasal
degeri olarak tanimlanabilir. Degerin tespit edilmesi, zor ve karisik bir durumdur.

Ciinkii deger, bakis agisina gore degisen bir olgu olarak diisiiniilmektedir.

Gayrimenkul piyasasi, gayrimenkuliin kullanim haklariin para veya baska
varliklar karsiliginda, kisi ve kurumlar arasinda degisimi ile olusmaktadir. Fiyat, alici
ile satici arasinda, aligverise konu olan islem g¢ergevesinde, alicinin 6demeyi saticinin
ise almay1 kabul ettigi tutar1 ifade eder. Bu nedenle, fiyat bir sonu¢tur (Erdogdu,

2012: 6).

Gayrimenkul degerlemelerinde kullanilan tanimlar sunlardir;
1.4.2.4.1. Piyasa Degeri

“Gayrimenkul degerlemede en sik kullanilan deger kavramidir.
Uluslararast Degerleme Standartlar1 Konseyine (International Valuation
Standard Council — IVSC) gore piyasa degeri, bir miilkiin alic1 ve satici
arasinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi
sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde
gerceklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir
edilen tutardir”(Unsal, 2011: 17).

Degerleme Enstitiisii tanimina gore ise, piyasa degert;
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. Satis gerceklesme tarihinin belli oldugu,

J Gayrimenkul haklarinin degerlendigi,

o Alict ve saticinin istekli oldugu,

. Iki tarafin da ¢ikarlari diisiinerek hareket ettigi,

. Alic1 ve saticinin makul hareket etmekte oldugu,

. Taraflarin gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibi

oldugu ve kendilerine azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmekte

olduklari,
. Gayrimenkuliin satis1 i¢in makul bir siire tanindigi,
o Odemenin nakit ve benzeri unsurlarla yapildig,

e Gayrimenkuliin alim islemi sirasinda gerekebilecek finansmanin,
piyasa faizi oranlar1 iizerinden gerceklestirildigi (Yilmaz, 2006: 7) durumlarda
gerceklesmektedir.

1.4.2.4.2. Kullamim Degeri

Kullanim degeri, bir miilkiin kullanicist igin, o miilkiin kullanimindan dogan
bir degerdir. Bu deger, mmiilkiin kullanimma (EVIK) veya satilmasi halinde
kazanilacak maddi degere bakilmaksizin, bir par¢asinin olusturdugu kuruma yaptig
katki {izerine odaklanmaktadir (Erdogdu, 2012: 7). Kullanim degerinin
muhasebedeki tanimi, bir varligin siiregelen kullanimindan ve kullanim Omriiniin
sonunda elden c¢ikartilmasindan beklenen gelecekteki tahmini nakit akislarinin

simdiki degeridir.
1.4.2.4.3. Yatirim Degeri

Yatirim degeri alicilar ve saticilar i¢in olusan degeri esas almaktadir. Bu
nedenle de yatirim degerinin taraflar acisindan biiyiik 6neme sahip oldugunu

sOylenmek miimkiindiir (Erkek, 2016: 47).
1.4.2.4.4. Faal isletme Degeri

Faal isletme degeri, bir isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Bu kavram,

etkinliklerini siirdliren bir kurulusun her biri tek basmna ele alindiginda piyasa
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degerini olusturan bilesenler olarak goriilmeyen, ancak toplam isletme degerinin
boliimlerini olusturan unsurlarin degerlemesini icerir. Bu nedenle, yalniz bir isin

veya kurulusun parcasini olusturan miilklere uygulanabilir.

“Faal isletme degeri, tesis edilmis bir isletmeyi olusturan bdliimlerinin
herhangi birine degil de, tiimiine atfedilen degeri ifade etmektedir. Isletmeyi
olusturan her bir varliga tahsis edilmis veya paylagtirilmis olan deger, onlarin biitiine

olan katkilarini esas almaktadir” (Ureten, 2007: 8).
1.4.2.4.5. Vergi Degeri

Bir miilkiin vergi degeri, ilgili yasalarda yer alan tanimlar1 esas alan degeridir.
Vergi degeri; aksi agik bir sekilde belirtilmedigi miiddetge pazar degeri ile uyumlu
olarak goriilemez. Miilkiin degeri {lizerinden vergilendirilmesi konusunda yapilacak
toplu degerlemelere iliskin bir ¢erceve saglar. Toplu degerleme islemi, hiikiimetin
idari programinda yer alan istatistiki ve ekonomik ¢aligmalar i¢in bir yontem olarak

kullanilir (Erdogdu, 2012: 7)

1319 sayili Emlak Vergi Yasasi’na gore, kisilerin ilgili yerel yonetimlere dort
yilda bir verdikleri bildirgelerde, emlak vergisi cetvellerindeki degerlerden diisiik
olmamak tizere belirttikleri degerdir. Vergi degeri, ylikiimliiliigiin baslangi¢c yilini
takip eden yildan itibaren her yil, bir 6nceki yil vergi degerinin 213 sayili Vergi Usul
Yasas1 hiikiimleri uyarinca ayni yil i¢in tespit edilen yeniden degerleme oraninin
(gecmis yil ekim ayr on iki yillik ortalamalara gore iife degisim orani) yarisi

nispetinde artirilmasi suretiyle bulunur (Unsal, 2011: 19).
1.4.2.4.6. Sigortalanabilir Deger

Bir miilkiin, bir sigorta sozlesmesi veya poligesinde yer alan tanimlar

cercevesindeki degeridir (Unsal, 2011: 18).

Gayrimenkul iizerindeki tesislerin hasara ugramast ya da yok olmasi
durumunda yeniden insas1 maliyetidir. Ozellikle belli riskler tasiyan parseller icin
gecerlidir. Ornegin, yangin, deprem ve zemin suyunun belli dénemlerde yiikselmesi

thtimali olan veya yiiksek sevli parseller icin sigorta degeri dnemlidir (Kaya, 2011:
24).
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1.4.2.4.7. Tasfiye veya Zorunlu Satis Degeri

Pazar degeri taniminin gerektirdigi pazarlama siiresine gore ¢ok kisa bir
zaman igerisinde bir miilkiin satisindan makul olarak elde edilebilecek tutardir
(Ureten, 2007: 14). 4046 sayili Ozellestirme Yasas1 gerekcesinde, varliklarin biitiin
olarak veya parc¢a parca elden ¢ikarilmasi sonucu elde edilecek nakit degerler olarak
tanimlanmistir. Tasfiye degeri, piyasa degerinin alt siirimi1 olugturur. Nakde

doniistiirme fiyat1 olarak da bilinmektedir(Unsal, 2011: 19).
1.4.2.4.8. Ozel Deger

Pazar degerinin lizerinde yer alan olagandist bir degeri ifade eder (Sarag,
2012: 8). Ozel deger, bir miilkiin yanindaki baska bir miilk ile fiziki ve ekonomik
acidan o miilk ile olan iliskisinden kaynaklanmaktadir. Ozel deger, &zel ¢ikari olan

alictya uygulanabilir.
1.4.2.4.9. ipotek Teminath Kredi Degeri

Borglu tarafindan alacakliya karsi, bir alacaga giivence olmasi i¢in herhangi
bir taginmazin bir béliimiiniin veya tamaminin tasinmaz rehni olarak verilmesidir. Bu
durum, TMK’nin 881’inci maddesinde sdyle 6zetlenmistir: “Halen mevcut olan veya
heniiz dogmamis olmakla beraber dogmasi kesin veya olast bulunan herhangi bir
alacak, ipotekle giivence altina alinabilir.” Buradaki amag alacagi giivence altina

almaktir (Kaya, 2011: 25).
1.4.2.4.10. Kurtarilabilir Deger

“Arazi digindaki bir varligin, 6zel tamirat veya yapilar1 yaparak kullanmaya
devam ettirilmesinden ziyade, igerdigi malzeme i¢in elden c¢ikarilmasi degeridir”

(Sarag, 2012: 8).
1.4.2.5. Gayrimenkul Degerine Esas Teskil Eden flkeler

Gayrimenkul degerlemede amag¢ bir deger kavramina ulasmaktir.

Gayrimenkul degerinin olusmasinda 6nemli olan ve pazar kosullar1 ile baglantili olan
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birgok ilke bulunmaktadir. Bunlardan en onemlileri; ikame, uygunluk ve beklenti
degisim ilkeleridir (Goniilal, 2009: 8).

. Ikame ilkesi: Bir seyin degeri, onun yenileme maliyetinden
fazla olamaz.
J Uygunluk {ilkesi: Bir gayrimenkuliin maksimum degerine

ulagabilmesi i¢in bulundugu bolgenin oOzellikleri ile uyumlu olmasi
gerektigini kabul eder.

. Beklenti 1ilkesi: Bir gayrimenkuliin bugiinkii degerinin,
gelecekteki beklenen getirilerinin bir fonksiyonu oldugunu varsayar (Reitix,
2013)

1.4.3. Tiirkiye’de Gayrimenkul Piyasasi

Gayrimenkul sektorii Tiirkiye’de uzun vadeli bir yatirim araci olarak

goriilmektedir. Bunun bir¢ok nedeni vardir. Baglica nedenlerini soyle siralayabiliriz.

o Sosyal giivenlik sistemindeki ¢arpik durumlar,

o Arz ile talebin birbirlerini karsilayamamasi,

° Gelisime acik alan {iretilememesi,

J Resmi degerlerin gercek degerlerden diisiik olmasi ve reel

olmamasi, dolayisiyla vergilendirilecek kazancin saptanmasindaki giicliik,

. Gayrimenkuliin kredi karsiligi teminat olarak kullanilmasidir

(Y1lmaz, 2006: 14).

Gayrimenkul piyasasinin  ekonomideki gelisimi insaat  sektdriiniin
ekonomideki gelisimiyle paralellik gosterir. Bu nedenle ingaat sektoriintin biiyiiyiip
gelismesi gayrimenkule olan talebi artirdig i¢in gayrimenkuliin degeri de yiikselir.

Gayrimenkul Tirkiye goz Oniine alindiginda giderek onemi artan bir sektor
halini aldigi sdylenebilir. Gayrimenkul toplumun ekonomik durumunun
anlasilmasinda ozellikle de yapilan harcamalarda 6nemli bir yere sahiptir. Bu da
gayrimenkuliin ekonomideki yerinin anlagilmasi1 adina Onemli bir husustur.
Gayrimenkul ayn1 zamanda toplumun refah diizeyini gosteren bir ara¢ niteligindedir.
Ve bu da gayrimenkuliin milli gelir diizeyi adina fikir sunan bir yapiya sahip
oldugunu gosterir. Oyleyse gayrimenkul, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) igerisinde
onemli bir yere sahiptir diyebiliriz (Erkek, 2016: 50).
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Tiirkiye'de gayrimenkul ve insaat sektdriinlin gelismesi, genel ekonomik
gelismenin etkisi altindadir. Ornegin, ekonomik istikrar ve GSMH bazindaki
bliylime, konut alt sektorii basta olmak Ttizere gayrimenkul igerikli hizmetler
sektoriinde bir canlanma yaratmaktadir.

Konut sektorii, istthdam boyutu nedeniyle Tiirkiye i¢in. 6zel bir sektordiir;
clinkii aktif olup da egitim diizeyi diisiik isgiliciiniin emek piyasasinda optimal

kosullarda calistirilmaya elverisli sektordiir (Ozkurt, 2007: 172).

1.5.  GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
1.5.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimn Tanimi

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VII,
No:6 sayili Tebligi’nin 16’nc1 maddesinde sayilan gayrimenkuller ile gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araclarindan olusan portfdyii isleten ve gayrimenkule dayali
projelere yatirim yapan sermaye piyasasi kurumlaridir. Tanima gore bu kuruluglarin
portfoyline ancak gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglar1 ve

gayrimenkul projeleri alinabilecektir.
GMYOr’lart ; Seri:VII,No:6 Tebligi’nin 4. Maddesi ¢ergevesinde;

1) Ortaklik portfoyiinii yonetmek,

2) Gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak,

3) Portfoyi ¢esitlendirerek yatirim riskini azaltmak,

4) Gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali araglardaki gelismeleri
izleyerek portfoy yonetimini devam ettirmek,

5) Portfoylin degerini korumak icin gerekli Onlemleri alarak

arastirmalar yapmak,
gibi faaliyetlerde bulunurlar (Tuncel, 1997: 9).

GYO gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar,
sermaye piyasasi araglart ve diger varlik ve haklardan olusan portfoyili isletmek
amaciyla kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir. 30 milyon TL olan sermayesinin en
az %25’ini halka arz etmek zorundadir. Ilk GYO hisse senetleri 1996 Aralik ayinda
halka arz edilmistir (Coskun, 2015: 219).
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G.Y.O.’larin yalnizca gayrimenkule dayali portfoy isletmeciligi faaliyetleri
ile ugrasmalarina izin verilmektedir. Faaliyet konulari hem T.T.K.n.’da hem de
S.P.K.n.’da acik olarak belirtilmistir. Bu hususlarin dogal bir sonucu olarak
G.Y.O.’lar aktiflerinde makina, ekipman ve personel (insaat is¢isi) bulunduramazlar.
Yani ingaat yapamazlar, proje yiiriitemezler. Ancak G.Y.O.’lar insaatin1 baska

sirketlerin gerceklestirdigi projelere finansman saglayabilirler (Gokge, 1998: 7).
1.5.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Tarihsel Gelisimi

GYO’lar (Real Estate Investment Trusts-REITs) ilk kez ABD Kongresi’nin
1960 yilinda aldigi bir karar neticesinde sermaye piyasalarinda goriilmeye
baslanmigtir. Kongre aldigi bu kararla, kiiciik yatirimcilarin yatirimlarin
gayrimenkullerde ve gayrimenkul projelerinde degerlendirme yolunu ag¢mistir.
GYO'’larin kurulma yolunun agilmas1t ABD’nde gayrimenkul piyasasinda bir doniim
noktas1 olmus ve bu ortakliklar iilkenin gayrimenkul piyasasinin liderleri konumuna
gelmistir. Kongre’nin kararina dayanak teskil eden Komite raporunda, GYO’lar
yoluyla kii¢iik yatirimcilarin birikimlerini glivence altina alacaklart ve yatirim
yapamalar1 miimkiin olmayan gayrimenkul projelerine yatirim yapabilme imkanina

kavusacaklari ifade edilmistir (Colak-Alici, 2001: 5)

Ilk GYO 1961 yilinda piyasaya ¢ikti§1 zaman bunun altinda yatan diisiince
aslinda 100 yil1 askin bir siiredir mevcuttur. 1960 yilinda ¢ikarilan yasa GYO’lar
birden ¢ok yoneticisi olan devredilebilir hisse senetlerine sahip ve tiizel kisiligi
olmayan bir kurum olarak tanimlamistir. Boston modeli iizerine insa edilen bu GYO
baslarda gayrimenkule yatirrm yapmuslardir. Oncekilerin popiilaritesine ragmen
GYO 1962 yilinda borsanin asir1 diislisii sebebiyle cok genis ragbet gorememistir.
1965 yilinda ABD’de mevcut GYO sayis1 65“dir ve bunlarin birgogu 1962 yilindaki
pazar sikintisindan dnce kurulmustur. 1963-1968 yillar1 arasina bakildiginda toplam
sermaye miktarinin daha yavas biiyiidiigli sadece az sayidaki GYO’nun 10 milyon
dolardan fazla biiyiidiigli goriilmektedir. GYO’lar oncelikle 6z sermayelerini
kullanarak geleneksel gayrimenkul yatirimlarina odaklanmislardir. Fakat 1960l
yillarin sonunda yeni kurulan GYO’larin biiyiik bir kismi direkt gayrimenkul

yatirimlarindan ziyade ipotek yatirimlari iizerine odaklanmigstir. 1968-1970 yillar
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arasinda kurulan neredeyse tim GYO’lar ipotekli (mortgage) GYO tiirtindedir
(Turnacigil, 2012: 20).

Ulkemizde 1989 yilinda konut sertifikas1 ve 1990 yilinda arsa sertifikasi
ihracina izin veren diizenlemeler yapilmistir. Amacina ulasmayan bu uygulamalardan
sonra, 1995 yilinda gayrimenkul sertifikasi ihracina izin verilmesi ve Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarinin - kurulusuna iliskin yasal diizenlemelerin yapilmasi ile
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar faaliyetlerine baglamiglardir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari, 1992 yilinda yapilan diizenlemelerle ilk kez hukuk sistemimize
girmistir. 3794 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile yapilan degisiklikle birlikte,
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin kurulusuna imkan saglanmigtir (Kalyoncu,

2006: 8).

Genel hiikiimler kapsaminda her zaman gayrimenkule yatirnm yapabilecek
olan anonim ortakliklarin halka agilmasi da mimkiindiir. Fakat hisse senedine
yatirnm yapacak kigiler bakimindan giiven olusturacak bir denetleme mekanizmasi
olmadan istenen basar1 gerceklesemezdi. Iste bu gelismeyi goren kanun koyucu ve
SPK gerekli diizenlemeyi yaparak ilk adimi baglatmis oldu. Boylece pek cok tilkede
kabul edilen GYO statiisiiniin Tiirkiye’de 6zellikle uluslararasi kurumsal
yatinmcilarin/fonlarin ~ ticari gayrimenkul piyasalarima yatirim yapmalarinin
saglanmas1t amaglanmistir. Ciinkii GYO’larin yabanci hukuklar bakimindan
incelenmesinde goriilmektedir ki, {ilkeler GYO rejimlerini 6zellikle 2000 yillarla
birlikte ABD tipine benzer sekilde diizenlemektedirler. Hukuksal diizenlemelerinin
ayrintilarinda farklar olmakla birlikte, GYO’larin temel kriterlerinde bir Diinya
genelinde standardizasyon (standardization) gériilmektedir (Uyar, 2009: 47).

1.5.3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

1.5.3.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Avantajlari:
GYO’larin avantajlarini bu sekilde siralamak miimkiindiir:

o Gayrimenkullere yatinm yapan GYO’lar, gayrimenkul
piyasasina likidite saglamaktadir.
o Kamu otoritelerince  GYQO’lara saglanan vergi tesvikleri,

sektore onemli katkilar saglamaktadir.
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o Biiyikk boyutlu projelerde kaynaklar yetersiz veya maliyetli
olabilmektedir. Boylesi bir durumda GYO’lar sirketlere finansman imkani
sunmaktadir.

. GYO biinyesinde uygulamaya konulacak arazi gelistirme
projeleri (uydu kent, ticaret merkezleri, turizm ve eglence merkezleri, v.b.) ile
carpik kentlesmenin ileri boyutta oldugu biiyiik sehirlerimizde bu gelismeye
bliyiik ol¢iide engel olunmus olunur.

. GYO portfoyleri, gayrimenkullerden ve menkul kiymetlerden
olusan karma portfoylerdir ve portfdyler yatirim riskinin diisiik olmasini
saglarlar.

. Yatirimcilar GYO hisse senetlerini borsada satabilmenin

yaninda borsada olusan fiyat dalgalanmalarindan da yararlanirlar (Cikils,

2010:118).
1.5.3.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Dezavantajlari:

“GYO’lar zaman zaman karsit karsiya kaldigi cesitli konjonktiirel
olaylardan etkilenmektedir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nda bazi risk
unsurlar1 vardir. Bunlar; piyasa riski, sektor riski ve proje riskidir. Piyasa
riski ¢esitlendirme ile giderilemeyen risklerden olusur. Piyasa faiz orani,
enflasyon orani gibi biitlin yatirimlar: etkileyecek genel bir risktir. Bu riskler,
i¢c ekonomik kosullara, para politikalarina, finansal diizenlemelere, muhasebe
vergi diizenlemelerine ve uluslararasi piyasalara gore olusmaktadirlar. Sektor
riski, Gayrimenkul sektoriiniin tagidig1r riskleri igermektedir. GYO’lar
iletisim teknolojileri, ofis alanlarmin nasil yonetildikleri gibi tercihler
nedeniyle yatirrm verimliligi ve kararlar1 noktalarinda da etkilenmektedirler.
Proje riski ise gayrimenkul projelerine yatirim yapmaktan kaynaklanan riski
ifade etmektedir” (Yelgen, 2010:71).
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Tablo 2. Gayrimenkul Alaninda Yatirim Yapanlar Agisindan Risk Unsurlari

Yatirimel Risk

Bir gayrimenkul sahibi Bireysel Yatirimei Piyasa Riski
Sektor Riski
Proje Riski

Bir gayrimenkul portfoyiine sahip Gayrimenkul Sirketi
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Piyasa Riski
Sektor Riski

Piyasa Riski

Kaynak: Colak ve Alici, 2001:8.

Yukarida da gorildiigii gibi, tek basina gayrimenkul yatirimi yapan bir
yatirimel, piyasa riski yaninda gayrimenkul cesitlemesine gitmediginden proje
riskine ve yalnizca gayrimenkul sektoriinde kaldigindan sektor riskine maruzdur.
Gayrimenkul sirketi ise, bir gayrimenkul portfoyii olusturarak proje riskini elimine
etmekle beraber, diger riskleri tasimaya devam etmektedir. GYO ise, yalnizca genel

bir risk olan piyasa riskine maruzdur (Colak ve Alici, 2001:8).

GYO’larin iki 6nemli dezavantaji bulunmaktadir. Bunlar; Vergilenebilir
gelirlerinin en az %95’ini temettii olarak dagitma zorunlulugu ve gelirlerinin en az
%75’inin  kira gelirlerinden olugmasi zorunlulugudur. Bu nedenle GYO’lar
yatirimlart i¢in digsaridan kaynak bulmak durumundadirlar. Dahasi, GYO’lar bazi
hizmetleri t¢iinci kisilerden alma konusunda kisitlamalara tabidirler. Ancak, 2001
yilindan itibaren GYO Modernizasyon Yasast (REIT Modernization Act) geregince,
temettii dagitma yilikiimliligi %90’a indirilmis ve GYO’larin diger hizmetleri
saglamak tlizere vergiye tabi (vergilendirilebilir) istirakler edinmeleri yoniindeki
kisitlama kaldirilmigtir. Boylelikle GYO’larin 6nemli dezavantaji hafifletilmistir

(Colak ve Alict, 2001: 9).
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1.5.4. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Ortaya Cikis Nedenleri

1960 yilinda GYO’lar ABD kongresinin almis oldugu kararlar neticesinde bir
finansal yatirirm araci olarak ortaya c¢ikmistir. 1970°’li yillarda ABD sermaye
piyasalarinda, onemli avantajlar saglanarak, yeni bir yatinm araci olarak talep

bulmuslardir (Yetgin, 2002:8)

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin ortaya ¢ikmasindaki etkenler asagidaki

gibi siralanmustir:
15.4.1. Hukuki Diizenlemeler

Kanuni kisitlamalar gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ABD’de ortaya
¢ikmasinin en 6nemli nedenlerinden biridir. Ciinkii is ortakliklar1 sayesinde hem
gayrimenkule yatirim yapilabilmekte hem de anonim ortaklik sayilmadiklarindan
anonim ortakliklarin 6demekle yiikiimlii olduklar1 vergiler 6denmemekteydi.

GYO'larm ilk formlar1 bu sayede olusmustur.
1.5.4.2. Gayrimenkul Piyasalarinin Yapisi

Gayrimenkul piyasalari menkul kiymet piyasalarindan farkli yapiya sahiptir.
Gayrimenkul yatirnmi, duran varliklari elde etmekle ilgilenir. Gayrimenkul
piyasasinda {irlin mobil olmadigi icin bu piyasalar mahalli piyasalardan
olusmaktadir. Mahalli piyasalarin her biri de birbirinden izole edilmistir (Uyar,

2010:73).
15.43. Gayrimenkul Finansmaninda Yasamilan Sikintilar

Projelerini gergeklestirmek isteyen girisimciler ve konut vb. almak isteyen
kisiler kaynaga ihtiya¢ duyarlar. Ancak finansmanlarinda kullanilacak kaynak
miktart genellikle kisilerin birikiminden ve girisimcinin sermayesinden biiyiiktiir
(Giiven,2006:25).

“GYO'lar kurulusglarinda sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Ancak bu ihtiyaclarinin
biiyiikk bir boliimiinii hisse senetleri yoluyla karsilamaktadirlar. GYO'lar bu yolla

topladiklar1 kaynagi kurulus amaglar1 ve portfoy sinirlamalar geregi gayrimenkul ve
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gayrimenkul projelerine yonlendirmekte, bdylece halktan toplanan kaynaklar

dogrudan gayrimenkul finansmaninda kullanilmaktadir” (Cikil1 ,2010:112).
1.5.4.4. Menkul Kiymetlestirmenin Amaclanmasi

“Gayrimenkule yapilan yatirnmlar 6lii yatirimlar olarak nitelendirilmektedir.
Yani gayrimenkul sektoriindeki diger bir sorun da duragan varliklar olan
gayrimenkullerin hareketli varliklar haline getirilip piyasada tedaviil eder duruma

sokulmasi, likit hale getirilmesi yani menkul kiymetlestirilmesidir” (Mert, 2012:28).

“Gayrimenkul yatirimeisinin sorunu da sahip oldugu gayrimenkulii
istedigi zamanda, istedigi fiyattan nakde c¢evirememesidir. Ciinkii
gayrimenkuliin nakde ¢evrilmesi zaman alan bir istir. Caba gerektirir. Mahalli
ve tam rekabetin olmadig1 bir piyasada ise satmak istedigi fiyatla uyumlu bir
alis fiyatinin bulunmasi zor oldugundan eger gayrimenkul yatirimcisinin acil
nakde ihtiyaci varsa genellikle bir an 6nce gayrimenkulii elinde ¢ikarmak
istediginde yatirimci aleyhine sonuclar dogurur” (Giiven, 2006:27).

GYO hisse senedi yatirimcisi, bir anonim ortaklik olan GYO’larin hisse
senetlerini satin almakta ve satin aldigi hisse senediyle Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 hisselerine sahip olmakta ve her zaman satip nakde ¢evirebildikleri i¢in de

likidite sorunu yasamamaktadirlar (Gogen, 2016:39).
1.5.45. Yatirnm Alternatifi Arayislar

Gayrimenkul miilkiyetine saglanan gilivence, gelirin Onceden tahmin
edilebilmesi, psikolojik etkenler, risk faktoriiniin az olmasi, getirilerin degisken
olmamasi, amortisman ayirabilme avantaji gibi nedenler gayrimenkuliin cazip bir
yatirim araci olarak goriilmesinin en biiyilik avantajlarindandir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari tek bir gayrimenkule yatirim yapmak yerine
gayrimenkullerden olusan ve yonetimi uzman kisilerce yapilan bir portfdye yatirim
yapma imkani sunar. GYO, cok sayida yatirimciya biiyiikk gayrimenkul projelerine

yatirim yapma ve elde edilen kazancgtan pay alma imkan1 saglamaktadir.
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15.4.6. Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesi

“Sermaye piyasasi, uzun ve orta vadeli, fonlarin arz-talebinin karsilastig
piyasa olarak tanimlanabilir. Sermaye piyasasi, sermaye piyasast kurumlariyla
sermaye piyasasi uzun ve orta vadeli ddiing verilebilir fonlarin, menkul kiymetlerin
alim satim1 suretiyle tasarruf sahiplerinden dogrudan yatirimlara aktarilmasini

saglayan ortami ifade etmektedir” (Gogen, 2016:40).

“Sermaye piyasasimi gelistirmek, derinligini ve etkinligini arttirmak ig¢in
kii¢iik tasarruf sahiplerinin sinirli birikimlerini bir araya getirerek verimliligi yiiksek
yatirnmlara yonelten kurumsal yatirimcilarin bulunmasi ve piyasada iglem goren
araglart c¢esitlendirmek Onemlidir. Bu nedenlerle GYO’'lar sermaye piyasasi

kurumlarindan biri olarak diizenlenmistir” (Mert, 2012:30).
1.5.5. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Amaci

Gayrimenkul yatirrm ortaklifinin  amaci, getiri potansiyeli yiiksek
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmak, portfoylindeki
gayrimenkullerden kira geliri ve gayrimenkul alim satim kazanci elde etmektir.
Portfoylindeki varliklardan kazan¢ elde eden gayrimenkul yatirim ortakligi,
yilsonunda bu kazanci, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri ¢ergevesinde,

ortaklarina temettii olarak dagitabilmekte ve boylece gayrimenkul gelirini ortaklarma

aktarabilmektedir (Ozcan, 2013: 8).
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin amaglarinin temelde;

- Portf6yiinii ortaklig1 olusturmak ve yonetmek

- Gerektiginde portfoy islemlerinde revizeler yapmak

- Portfoyii ¢esitlendirerek yatirim riskini azaltmak

- Portfoy degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar
yapmak

- Gayrimenkul alim satim kazanglar1 elde etmek, olarak
siralayabiliriz (Gogen 2016:18).

Gayrimenkul yatirim otakliklarinin yasada yer almayan bir amaci, biiyiik

6l¢ekli gayrimenkul projelerine fon yaratmaktir.

27



“Olagan sartlarda, bu tiir biiylik projeleri gergeklestirmeyi hedefleyen bir
sirketin tim finansman yiikiini tstlenmesi gerekir. Halbuki bu tiir biiyiik projeler,
halktan gayrimenkul yatirim ortaklig1 hisse senetleri karsiliginda toplanacak fonlarla
finanse edilebilir ve boylece finansman yiikii ingaatc1 sirketin tizerinden alinmig olur”

(Ozus, 2001: 64).

Esas itibari ile likit olmayan gayrimenkuller i¢in gercek anlamda bir pazar
yaratabilen gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ile konut, alisveris, eglence veya is
merkezleri gibi gayrimenkuller GYO’lar aracilig1 ile kolaylikla likit hale getirilerek
bu sirketlerin hisse senetleri olarak alinip satilabilmektedir (Ozkul, 2001:54).

GYO’larin iilkemizde temel amaci finansman sorunu yasayan gayrimenkul
sektoriine kaynak yaratmaktir. Toplanan fonlarin gayrimenkul sektoriine
yonlendirilmesinin yaninda, kisitli birikimleriyle yatirnm yapamayan tasarruf

sahiplerinin olusan deger artisindan faydalanmalarini saglamaktir. (Giiven, 2006:8).
1.5.6. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhiklarinin Kurulusu

“Ortakliklar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi olarak kurulabilecegi gibi,
anonim ortaklik esas sdzlesmelerini kanun ve teblig hiikiimlerine uygun olarak
degistirerek, (T.C Resmi Gazete, 28891 23 Ocak 2014) gayrimenkul yatirim
ortakligina doniismeleri de miimkiindiir” (Gogen, 2016:19).

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin kurulusuna iliskin esaslar 8§ Kasim
1998 tarih, 23517 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan Seri:VI No:11 sayili
“Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi” ile belirlenmistir.
Teblig’in “Kurulus ve Doniisiime Iliskin Esaslar” baslhkli ikinci béliimiiniin 5.
Maddesinde GYO’larin;

1. Belirli bir projeyi (Real Aligveris Merkezi, Angora Evleri gibi)
gerceklestirmek amaciyla stireli,

2. Belirli alanlarda yatirim yapmak amaciyla siireli veya siiresiz,

3. Amaglarinda bir sinirlama olmaksizin stireli veya stiresiz,

olarak kurulabilecekleri belirtilmistir (Giliven,2006:30).

Kimler Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Kurucusu Olabilir?
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Teblig’de kurucularin kimler olabilecegi agik¢a belirtilmemistir. Bu durumu
kurucularda herhangi bir ayrima gidilmedigi seklinde yorumlamak yerinde olur.
Dolayistyla TDK uyarin en az 5 gercek ve / veya tiizel kisi GMYO’nda kurucu

olabilir.

Kurucular i¢in sabika kayitlart Kurul’ca talep edilmektedir ancak tabii ki
tiizel kisiler i¢in ilgili kiginin sabika kaydinin aranmasi gibi bir sey séz konusu
olmayacaktir. Bu tiizel kisilerin yetkililerinin Sermaye Piyasasi Kanunu’na
muhalefetten dolay1 herhangi bir mahkumiyetlerinin olup olmamasi hususu Kurulca
aranir. Gergek kisi kurucular ise Tiirk vatandasi olsun veya olmasinlar SPK’na
muhalefetten dolayr mahkum olmadiklar1 ve sabikalarinin olmadigina iliskin yasal

belgeleri Kurul'a sunmak zorundadirlar (Tuncel, 1997:14).

GYO’nun kuruculari, kurulus prosediiriinde, Seri: VI, No: 7 sayili Tebligi’nin
6’nc1 maddesinde belirtilen belgelerle SPK’ya bagvurarak esas s6zlesme konusunda
SPK’nin uygun goriisiiniin alinmasindan sonra, TTK kapsaminda istenen belgelerle
Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na kurulus izni i¢in basvururlar. GYO’ya doniistim
yapacak sirketler i¢in SPK’nin onayi, genel kurul dncesi degisiklik tasarist igin bir
Ongoriis mahiyetindedir. Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin izninin alinmasindan sonra
kurulug esas sozlesmesinin veya GYO’na doniisiime iligkin esas soOzlesme
degisikliklerinin 15 giin i¢inde sirketin bulundugu yerin ticaret siciline tescili ve
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde (TTSG) ilam1 gerekir. Sermayenin bir bankada
acilacak “6zel hesaba” yatirilmast gerekir. Kurulusun tescilini takiben esas
s0zlesmenin ilan edildigi TTSG’nin bankaya ibrazi suretiyle, yatirilan sermaye

kullanilarak sirket portfoyii olusturulmaya baslanabilir (Gokge, 1998:10).
1.5.7. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Tiirleri

Amerikan hukukunda GYO’lar gelir kaynaklarma yani elde edilen
kaynaklarin kullanim yerlerine gore ii¢ sinifa ayrilmaktadir: GYO’nin portfdyiindeki
gayrimenkule sahip olup olmadiklarina gore en yaygmn ve kajbul goérmiis ve

tilkemizde de kabul goren tasnif sekli ise su sekildedir; Bunlar (Mert, 2012:42);

. Oz Varliga Dayali GYO’lar (Equity REITSs)
. Ipotekli GYO’lar ( Morgage REITs),
. Karma GYO’lar (Hybrid REITS).
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1.5.7.1.0zvarhga Dayali GYO (Equity REITs)

Ozvarhiga dayali GYO’lar gayrimenkuliin miilkiyetini edinirler. Bir baska
ifadeyle, gayrimenkule ve/veya gayrimenkul projelerine agirlik olarak yatirim
yaparlar. Bu tiir GYO’larin gelirleri genellikle kira gelirleridir. Ozvarhiga dayal:
GYO’lar, 1960’lardan bugiine siirekli biiyiimiis ve en cazip tiir konumuna

gelmislerdir (Colak ve Alici, 2001: 11).

ABD’de GYO’lar diger alanlarda faaliyet gosteren sirketlerle ayni oranda
vergi 6demezler. Fakat mevzuat geregi yatirimcilarina elde ettikleri net kazanglarinin

en az %90’ min1 kar pay1 olarak 6demek zorundadirlar.

Amerika’da 6z varliga dayali GYO’lar Agustos 1975’ten Agustos 1995°e
kadar olan 20 yillik zamanda hissedarlarina ortalama %16,01 kar pay: saglamislardir.

(Mert, 2012:42).

Porfoylerindeki varliga gore degerlendirilen ozvarliga dayali dayal

gayrimenkul yatirim ortakliklari, yatirimeilara iki olanak saglamaktadir:

1. Profesyonel yonetim altinda, gesitlendirilmis bir gayrimenkul
portfoytlindeki fonlara yatirim yapmak,
2. Orgiitlenmis degisimlerde ticareti yapilan hisse senetlerine

sahip olmak.

Bu durum, bir gayrimenkuli biitiiniiyle elde ederken daha fazla likiditeye
sahip olma imkani saglamaktadir. Ciinkii kaynaklar bir havuzda toplanarak, fonlar
cok cazip getiri saglayan oranda bir arazinin, binanin ya da aligveris merkezinin satin

alnmasina imkan verecek sekilde bir araya getirilmektedir (Ozus, 2001:78).
1.5.7.2.1potekli GYO (Morgage REITS)

Ipotekli GYO’lar, gayrimenkul sahiplerine ipotek amagli borg¢ vermek ve
ikincil piyasada ipotek veya ipotege dayali kiymetlere yatirim yapmak suretiyle
ipotek kredilerinin faizinden gelir saglamaktadirlar. Ipotekli ortaklik gayrimenkuliin

sahibi olmadigindan bu yoniiyle Ozvarliga dayali gayrimenkul yatirim
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ortakliklarindan ayrilir. Sadece gayrimenkuliin ipotegi ile teminat altina alinmis

menkul kiymetlerin (tahvil, bono, hisse senedi vb.) sahibidir (Sahin, 2010:34).

“Ipotekli ortaklik, gayrimenkuliin sahibi olmadigindan &zvarhiga dayali
gayrimenkul yatirrm ortakliklarindan ayrilir. Gayrimenkuliin ipotegiyle teminat
altina alinmis menkul kiymetlerin sahibidir. Tahsil edilmemis kredi fonlarmin
miktari, elde edilen borgtan bildirim orani, ipotekli bor¢ senetlerinin faizi, ipotek

teminatli menkul kiymetlerin yarattig1 geliri etkilemektedir” (Ozus, 2001:81).

“Sunu belirtmek gerekir ki ipotekli GYO.’lar, 6z varliga dayali GYO.’lardan
daha yiiksek kar pay1 getirmektedir” (Mert, 2012:43)

Ipotek, bor¢ ddemelerini giivence altma almak icin bir miilk teminatidir.
Genellikle miilk deyince gayrimenkuller ifade edilmektedir. Diinyada 1960’11 yillarin
sonu ve 1970’li yillarin basinda ipotekli GYO’lar 6zellikle insaat ve gelistirme
projelerinin finansmaninda yaygin olarak kullanilmistir. Bankalar, tasarruf ve kredi
birlikleri, sigorta sirketleri ve diger gayrimenkul finansmani saglayan kurumlar bu

tiir GYO’lan desteklemistir (Sahin, 2015:34).
1.5.7.3. Karma GYO (Hybrid REITSs)

Karma ortakliklar, 6zvarliga dayali ve ipotek senetlerine dayali GYO’larin
avantajl taraflarinin 6zel yatirirm amaclarina uygun olacak sekilde birlestirilmesiyle
olusturulmustur. Bu GYO’lar hem gayrimenkule hem de ipotek ve ipotege dayali

kiymetlere yatirim yapmak suretiyle kazang saglamayr hedeflemektedir (Ozkul,
2001:59).

“Karma GYOQ'lar, kendi gayrimenkul sahiplerine ve yoneticilerine de kredi
veren bir GYO tiiriidiir” (Sarkaya, 2007:179).

1.5.8. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarimin Faaaliyetleri

“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart SPK m.32de diizenlenen sermaye piyasasi
kurumlarindan gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen,

Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen bir tiiriidiir” (Kagira, 2009: 69)
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GYO’larin faaliyet alanindaki varliklar1 genel bir degerlendirmeyle iki gruba
ayirmak mimkiindiir. Bunlardan biri gayrimenkuller, digeri sermaye piyasasi

araglaridir.

Gayrimenkuller GYO’larin esas faaliyet alanin1 olusturmakta iken, sermaye
piyasast araclari istisnai faaliyet alanini olusturmaktadir. Bu bakimdan GYO’lar,
faaliyet alani gayrimenkuller olarak belirlenmis ve agirlikli olarak gayrimenkul
yatirimlarina yonelmis 6zel bir portfdy yonetim sirketi olarak tanimlanmaktadir
(Giiven, 2006:33). GYO’nun yapmalar1 gereken is ve islemler, asagidaki tabloda

genel olarak sayilmaktadir.

Tablo 3. GYO’larin Faaliyet Kapsami

1. Ortaklik portfoyiinii olugturmak.

2. Gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak.

3. Ortaklik portfoyiinii ¢esitlendirerek yatirim riskini en aza indirecek sekilde dagitmak.

4. Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemler ve menkul kiymetler hakkindaki gelismeleri
stirekli olarak izleyerek ortaklik portfoyiiniin yonetimine iligkin gerekli tedbirleri almak.

5. Portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar yapmak veya yaptirmak.

6. Ortaklik portfoyiinii olusturan veya portfoye alinmasi planlanan varliklar hakkinda Teblig
uyarinca gerekli hukuki sartlarin saglanip saglanmadigini aragtirmak, bu hususta gerekli
raporlarin hazirlanmasini temin etmek.

7. Portfoydeki varliklarin degerini tespitine iligkin raporlarin hazirlanmasini temin etmek
(Colak ve Alici, 2001: 69).

8. Portfoy disaridan danigmanlik hizmeti alinmasi suretiyle yonetiliyorsa ilgili kuruluslarin
faaliyetlerinin mevzuat ve sozlesme hiikiimlerine uygunlugunu izlemek {zere gerekli
organizasyonu olugturmak.

9. Kendilerine yiiklenilen diger gorevleri ve yiiriitilmesine izin verilen diger faaliyetleri
gerceklestirmek (Yelgen, 2010: 87).

GYO’nun yapacaklart is ve islemler bu sekilde bu sekilde belirlendikten
sonra, yapamayacaklar: isler asagidaki tabloda siralanmaktadir (Colak ve Alici,
2001: 69).
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Tablo 4. GYO’larin Yapamayacaklari isler

1. GYO’lar mevduat toplayamazlar ve mevduat toplama sonucunu verecek is ve islemler

yapamazlar.

2. Teblig ile izin verilen islemler diginda ticari, smai veya zirai faaliyetlerde bulunamazlar
(Ureten, 2007: 125).

3. Teblig’de izin verilen yatirim alanlari ile sinirli olmak iizere kendi adina portfoy isletmeciligi

faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar.

4. Gayrimenkullerin insaat islerini kendileri tistlenemez, personel ve ekipman edinemezler.
Fakat yiiriittiikleri projelerin kontrol isleri dahili olarak yiiriitiilecekse bu amagla istihdam

edilen personel kapsam disindadir (Pekalp, 2013: 22).

5. Portfoylerinde bulunan gayrimenkulleri, kiracilara bu varliklarla dogrudan veya dolayh
olarak baglantili hizmetleri sunacaklar ise kendileri isletemez ve bu amagla personel istihdam
edemezler. Ancak 634 sayili Kat Miilkiyeti Kanunu uyarinca portféyde bulunan

gayrimenkullerde yapilan yoneticilik gorevi isletme faaliyeti kapsaminda degerlendirilemez.

6. Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler hari¢c olmak iizere baska
kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi ve

buna benzer hizmetler veremezler (Colak ve Alici, 2001: 70)

GMYO’larmm belirli arsa, bina ve projeler ilizerinde miisterek miilkiyet tesis
edebilmeleri hususunda Teblig’de agik bir hiikiim olmamakla beraber, yatirim
kaynaklarmin yetersiz olmasi dolayisiyla projelere belirli oranlarda ortak
olunabilecegini kabul etmek ekonomik mantigin geregidir. Nitekim gayrimenkul

alaninda 6rnegin, GMYO’nun sahip oldugu degerli arsalar iizerinde insaat sirketleri
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ile belirli projeler yapilmasi hedeflenen faaliyet konularindan birisidir. Boyle bir
durumda da projeye ortak olunmasi kaginilmaz olarak giindeme gelecektir. Bu
imkan1 kurul karar organ1 11.8.1997 tarih ve 1246 sayili karari ile teyit etmis ancak
muhasebelestirme hususu ile hak ve miikellefiyetlere iliskin olarak sahip olunan
gayrimenkul hissesinin dikkate alinmasi gerektigine karar vermistir (Tuncel, 1997:
49).

1.5.9. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Piyasa Degeri

Tablo 5. GYO’larin Piyasa Degerini Etkileyen Faktorler

Yonetimin kredibilitesi Arz ve Talep
Ticari plan Sermaye temin kabiliyeti
Tecriibe Istihdam yapis1
Ortaklik yapist Yasal diizenlemeler
Mubhasebe politikalari

Bilanco Portfoy Yapisi

Borg / piyasa kapitalizasyonu Kiralama yapilari
Borg / vade yapisi Onemli kiracilar
Faiz — oran Portfoy ¢esitlendirmesi
Kisa vadeli borglarin faizi Kontrata bagli kiralama artislar

Kaynak: Yetgin, 2002: 156.

GYO firmalarinin ortaklik ve ydnetin yapisi konusunda yapilan ¢aligmalar
gostermektedir ki danisman kullanan ve profesyonel yonetim anlayisi ile yonetilen
firmalarin diger firmalar gore daha az risk aldigi goriilmektedir, arastirma
sonuglarina gore ortaklik yapisinin piyasa performansin etkiledigi goriilmektedir

(Yetgin, 2002: 156).
1.6. TURKIYE’DE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Ulkemizde gayrimenkul yatirimmin insanlar igin énemi ve gayrimenkul
yatirimina olan tutku gbéz onilinde bulunduruldugunda GYO’nun 6nemini ortaya
koymak daha da kolaylasacaktir. Uzun bir ge¢mise sahip olan Gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 iilkemizde kisa bir ge¢mise sahiptir. Bu da beraberinde bir takim

sorunlarin dogmasina sebep olmustur. Bu sorunlarin en Onemlisi olan yiiksek
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enflasyon ve faiz ortami nedeniyle kullanimi miimkiin olmayan uzun vadeli
kredilerde gitfalarinda yasanan sikinti géze ¢arpmaktadir. Ekonomik biiyimeye katki
saglayan sektorlerin basinda gelen gayrimenkul sektoriiniin, enflasyon ve faizlerin
diismesi ile birlikte portfoy yapilarindaki degisiklikler dikkat cekicidir (Kagira,
2009:8).

GYO’larin Tirkiye’deki ilk bes yillik siirecinde GYO’larin kuruluslarinin
diizenlenmesinde gozetilen amaclara ulasilamadig goriilmektedir. Buna ragmen,
1997 yilinda iki GYO’nun toplam pazar degeri 15 milyar TL iken (Hayta, 2009: 14)

2018 y1l1 sonu itibariyle 19.362.622.399 TL olmustur

Gegmise bakildiginda niifusun artmasi ile beraber Tiirkiye’de gayrimenkule
olan yatirimlarin batili {ilkelere nazaran daha popiiler bir yatirim araci olarak islem
gormeye basladigi ve fiyatlarin yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Bu durumun

sebepleri sOyle siralanabilir:

o Sosyal giivenlik sistemlerindeki ¢arpikliklar,

. Gelisime acik alan tiretilememesi,

. Halkin yeni finansal araglara giiven duymamasi

. Gayrimenkul yatirnmimin enflasyondan korunmak ig¢in
kullanilmast

. Gayrimenkuliin kredi karsiligi teminat olarak kullanilmasi

(Giindiiz, 2001: 23).

"GYO’lar iilkemizde ilk olarak 1998 yilinda SPK’nin ¢ikardigi tebligle
birlikte teblig kapsaminda faaliyette bulunmak tizere baska sirketlerden donlismeye
baslamiglardir. Ik diizenleme tarihinden sonra GYO’larin gerek aktif ve gerekse

piyasa degerleri acilarindan oldukca hizli gelistikleri gézlemlenmistir” (Erdogan,
2008: 40)

Ulkemizde faaliyet gosteren ve BIST’e kayith GMYO Tablo 5’te

gosterilmistir.

35



Tablo 6. Borsa Istanbul’da Kayitli Olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

SIRKET
GAYRIMENKUL

BAZINDA
YATIRIM

ORTAKLIKLARININ GENEL
BILGILERI

2018

Ortakhgin Unvam

Portfoy Dagilim %

Gayrimenkul | Istirakler | Para ve | Diger Piyasa
Yatirimlari Sermaye Degeri
Piyasasi (TL)
Araclari
1 AKFEN GAYRIMENKUL | 80,24 11,31 0,05 8,41 303.600.000
Y.O.
2 AKIS GAYRIMENKUL | 92,60 2,13 1,63 3,65 1.101.035.136
Y.O.
3 AKMERKEZ 70,91 0,00 15,57 13,52 610.011.680
GAYRIMENKUL Y.O.
4 ALARKO 52,10 0,63 44,75 2,52 478.433.666
GAYRIMENKUL Y.O.
5 ATA  GAYRIMENKUL | 77,72 0,00 14,41 7,86 95.237.500
Y.O.
6 ATAKULE 87,16 0,00 0,22 12,62 344.190.000
GAYRIMENKUL Y.O.
7 AVRASYA 67,48 0,04 20,00 12,48 63.360.000
GAYRIMENKUL Y.O.
8 DENIZ GAYRIMENKUL | 81,86 0,00 417 13,97 152.000.000
Y.O.
9 DOGUS GAYRIMENKUL | 96,73 0,00 0,09 3,18 700.536.428
Y.O.
10 | EMLAK KONUT | 66,93 1,27 1,93 29,87 5.700.000.000
GAYRIMENKUL Y.O.
11 | HALK GAYRIMENKUL | 91,05 0,00 1,10 7,85 600.600.000
Y.O.
12 | IDEALIST 75,65 8,81 0,80 14,73 16.300.000
GAYRIMENKUL Y.O.
13 | IS GAYRIMENKUL Y.O. | 92,76 0,06 1,04 6,14 1.035.450.000
14 | KILER GAYRIMENKUL | 70,17 5,41 0,24 24,18 217.000.000
Y.O.
15 | KORFEZ 73,01 0,00 17,08 9,91 80.520.000
GAYRIMENKUL Y.O.
16 | MARTI GAYRIMENKUL | 79,75 14,98 0,03 5,24 71.500.000
Y.O.
17 | MISTRAL 93,65 0,05 0,52 5,79 205.355.777
GAYRIMENKUL Y.O.
18 | NUROL GAYRIMENKUL | 83,72 0,00 1,68 14,60 168.000.000
Y.O.
19 | OZAK GAYRIMENKUL | 74,40 4,18 15,77 5,65 527.500.000
Y.O.
20 | OZDERIcCI 90,76 0,00 1,30 7,94 587.500.000
GAYRIMENKUL Y.O
21 | PANORA 94,04 0,01 3,10 2,86 364.530.000
GAYRIMENKUL Y.O
22 | PEKER GAYRIMENKUL | 43,18 7,43 0,98 48,41 1.464.924.000
Y.0O
23 | PERA GAYRIMENKUL | 94,03 1,49 0,11 4,37 68.607.000

Y.O.
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24 | REYSAS 86,63 2,89 417 6,32 169.740.001
GAYRIMENKUL Y.O.

25 | SERVET 72,84 9,35 0,52 17,29 244.400.000
GAYRIMENKUL Y.O.

26 | SINPAS GAYRIMENKUL | 73,93 1,70 0,16 24,21 323.081.570
Y.O.

27 | TORUNLAR 92,91 2,84 1,66 2,58 1.510.000.000
GAYRIMENKUL Y.O.

28 | TREND GAYRIMENKUL | 88,85 0,00 1,51 9,64 38.100.000
Y.O.

29 | TSKB GAYRIMENKUL | 95,69 0,00 2,87 1,44 246.000.000
Y.O.

30 | VAKIF GAYRIMENKUL | 62,60 0,00 8,44 28,96 447.750.000
Y.O.

31 | YAPI KREDI KORAY | 84,87 0,24 9,20 5,70 68.800.000
GAYRIMENKUL Y.O.

32 | YENI GIMAT | 85,43 0,00 13,92 0,65 1.295.078.400
GAYRIMENKUL Y.O

33 | YESIL GAYRIMENKUL | 61,56 17,96 0,00 20,47 63.481.241
Y.O.
Bl ALAYE 79,85485 2,811515 | 5,727879 11,60636 | 586746133,3

Tablo 5°de goriildiigii iizere 2018 yili sonu itibariyle BIST’e kayith 33
GMYO firmast mevcuttur. GMYO’larin portfoy dagilimlart incelendiginde agirlikli

olarak (%79,8) Gayrimenkul yatirimlarinin oldugu goriilmektedir.

GYOr’lara iligkin hukuki altyapt TTK’da bulunmamaktadir. GYO’lara iligkin
hukuk alanindaki ilk diizenlemenin gercevesini 3794 sayili Kanun’la degisik 2499
sayilt SPKanunu’nda yer alan maddeler belirlemistir. Yatirim ortakliklarinin tiirleri
de bu Kanunun 35’inci maddesinde sayilmis ve boylece aynit zamanda bir GYO’nun
kurulmasina imkan saglanmis, portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunabilmek igin
SPK’ya bagvurulmasi gerektigi belirtilerek GYO faaliyetini yiiriitebilmenin izin
merciinin de SPK olduguna isaret edilmistir (Giiven, 2006:22).

1.7. DUNYADA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO'lar Massachusetts Business Trust (yatirim ortakliklarl) olarak
bilinmekte olup tasarruf sahiplerinin gelir getiren gayrimenkullere yatirim yapmasina
olanak saglamak igin kurulmuslardir. ilk GYO, 1852 yilinda anonim sirketlerin
gayrimenkul edinmelerini sinirlayan eyalet kanunlarina tepki olarak gayrimenkul
endiistrisinden daha fazla pay almak isteyen bir grup isadami tarafindan Boston’da
The Massachusetts Trust adiyla kurulmus ve zamanla diger bolgelere de yayilmistir.

19. yiizy1l boyunca cesitli yatirim faaliyetleri i¢in kullanilan business trustlar 20.
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Yiizyilin baglarinda 6zellikle gayrimenkul yatirimlari i¢in kullanilmistir (Sahin,

2010: 51).
1.7.1.ABD’de Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

GYO’lar (Real Estate Investment Trusts-REITs) ilk kez ABD Kongresi’nin
1960 yilinda aldig1 bir karar neticesinde sermaye piyasalarinda goriilmeye
baslanmigtir. Kongre aldigi bu kararla, kiiciik yatirimcilarin yatirimlarini
gayrimenkullerde ve gayrimenkul projelerinde degerlendirme yolunu agmistir.
GYO’larin kurulma yolunun agilmasi ABD’nde gayrimenkul piyasasinda bir dontiim

noktasi olmus ve bu ortakliklar tilkenin gayrimenkul piyasasinin liderleri konumuna

gelmistir (Colak ve Alici, 2001: 5).

REIT endiistrisi 1960 tarihindeki yasadan sonra gelisim gdstermistir.
REIT’lerin portfoy biiyiiklikkleri 1968’de 1 Milyar Dolar civarindayken 1974’de
toplam portfoy biiylikliigii 20 Milyar Dolar1 agsmisti. Faiz oranlariin yiikselmesiyle
birlikte REIT lerin ekonomik performanslari biiyiik 6lglide sarsilma gostermistir. Bu
nedenle REIT lerin gayrimenkul isletmeleri veya yonetmeleri yasaklanmistir.

Fakat sonraki zamanlarda yeniden yapilanma donemine girildi. Gayrimenkul
yatirimlart “gelir” merkezli olmaya itilmistir. Bu yenilikler REIT’lerin hizla
toparlanmasini saglamistir (Erdogan, 2008: 21).

ABD’deki yasalara gore GYO’lar en sade tanimiyla apartman, aligveris
merkezi, ve ofis gibi gelir olusturan gayrimenkullere yatirim yapan ve bunlarin
isletmesini iistlenen kurumlardir. Bazi GYO’lar gelistirici (developer) roliinii de
ustlenebilirler. Fakat GYO’larin diger kurumlardan en ayirt edici oOzellikleri
vergilendirilebilir gelirlerinin %95’ini hissedarlarina kar payr olarak dagitmak
zorunda olmalaridir (Ozus, 2001: 89).

“Amerika Birlesik Devletleri’nde gegerli olan hukuk sistemi Common Law’a
dayali is ortakliklart 19.ylizyilda cesitli yatirim faaliyetlerinde kullanilmis ve
bliyliyen gayrimenkul endiistrisinde kazang saglamak i¢cin The Massachusetts Trusts

adiyla ilk orgiitlenmeler ile giindeme gelmislerdir” (Kagira, 2009: 4).

Business trustlar, 1913’den 1935’e kadar vergi yasalar tarafindan korunmus

ve anonim ortakliklardan farkli olarak pay sahiplerine dagittiklar1 kazanglar
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tizerinden vergilendirilmislerdir. 1935°de ABD Yiiksek Mahkemesi (supreme court)
“Morrisey v.

Commissioner” kararinda business trustlerin anonim ortaklik ile benzer
olduguna ve kurumlar vergisi 6demeleri gerektigine karar vermistir. Boylece
business trustlarin sayisinda bir duraklama olmus yeni kurulan ortakliklar business
trust seklini tercih etmemeye baglamislardir (Uyar, 2009: 41).

1950’lerin sonunda, ABD Kongresi, bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin bir
araya gelmesinin, biiyiik Olgekli gayrimenkul projelerine kaynak temin edilmesinin
ve bu kaynaklarin ofis binalari, aligveris merkezleri, apartman kompleksleri ve diger
gayrimenkuller yoluyla yatirnrma doniismesinin ulusal ekonominin biiylimesini
olumlu etkileyecegini diisiinerek bir diizenleme yapmaya karar vermistir. Hukuki
altyapinin saglanmasina iligskin ¢alismalar yapilmis ve Ulusal Gelir Kanununda 1960
yilinda Baskan Eisenhower’in imzasiyla ABD’deki GYO’lar, 1 Ocak 1961’den
itibaren REIT kanunuyla yiiriirliige giren degisiklikle ortaya ¢ikmistir (Sahin, 2010:
51).

GYO 1970 yillarinda Sermaye Piyasasinda ilk kez islem goérmeye baslamislar
ve yatirimceilarina yiiksek diizeyde kazang saglamay1 basarabilmislerdir.

1990l yillarin baslarinda gayrimenkul sektoriindeki ekonomik durgunlugun
astlmasiyla GYO'lara sermaye akist basglamis ve 1991 yilinda GYO'lar halka
actlmistir.  GYO'lar borgtan ziyade Ozsermayeye dayali olarak kurulmaya
baslamislardir. 1990'dan 1997'nin sonuna dogru GYO'larin sayis1 58'den 30ii'e
yiikselmistir. ABD'de halka a¢cik GYO'larin olusturdugu pazar,

2000 yilinda toplam 210 GYO'nun olusturdugu, 350 milyar dolarlik bir varlik
portfoyiine ve 150 milyar dolarlik piyasa degerine ulasmistir (Pekalp, 2013: 54).

ABD'de ikincil ipotek piyasasit ve menkul kiymetlerinde yasanan canlilik ve
gelisme, yeni fon kurumlarinin kurulmasma yol agmistir. Ornegin gayrimenkul
portfoylii yatirrm fonlari, GYO'lar gibi portfoylerinde daha ¢ok garantili sertifika ve
menkul kiymetler tutan yatirim fonlan ile son yillarda yeni MBS (Mortgage Backed
Securities) ipotek destekli menkul kiymetlere agirlik vermektedir (Yetgin, 2006:
261).
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1.7.2. Avrupa’da Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar

Avrupa’da GYO ilk kez Hollanda’da (1969) ortaya c¢ikmistir. Ardindan
Belgika (1995), Fransa (2003), ingiltere (2007), Almanya (2007) ve italya’da (2007)
GYO"lar kurulmustur. ABD’deki GYO’larin, 1990“l1 yillarla birlikte gayrimenkul
piyasalarindaki onemlerinin anlasilmaya baslamasiyla ve biiyiik piyasa degerlerine
ulagsmalari, Avrupa’daki bazi iilkeleri GYO’larla ilgili diizenlemeleri yapmaya
yoneltmistir. Her iilkenin kendi 6zerk ozelliklerinin olmasinin yaninda ayni tip

yatirimeilar icin rekabet ettiklerinden ortak Ozellikleri de mevcuttur (Turnacigil,

2012: 25).

Avrupa’da GYO’larin gelismesi daha geg tarihlerde olmustur ve ABD’deki
kadar yaygmlik kazanmamistir. Bunda ABD’de uygulanan vergi tesviklerinin

Avrupa’da uygulanmiyor olmasi oldukea etkilidir (Ozus, 2001: 92).

Gayrimenkul yatirnm fonlart ve 6zel gayrimenkul sirketleri Avrupa
gayrimenkul piyasalarina GYO’lardan 6nce hakim olmustur. ABD’deki GYO’larin
biliylik piyasa degerine ulagsmasi 1990’11 yillarla beraber 6nem kazanmis ve

Avrupa’daki bir¢ok iilkeyi GYO ile ilgili diizenleme yapmaya yoneltmistir.

2005 yilinda Fransa'da GYO modelinin uygulanmaya baslanmasi ile Avrupa
Birligi iyesi flilkelerde tartigmalar biiyiimeye baslamistir. Belgika, Hollanda,
Liiksemburg ve Fransa'da uygulanan modelin, diger tiye iilkelerin mevzuatina dahil
edilmesi yoniinde calismalar devam etmektedir. Giiniimiizde Almanya, Ingiltere
kendi ekonomilerinde verimliligi artirmak ve kiigiik yatirimcilarin gayrimenkul
yatirnmlarina istirakini olanakli kilmak igin modelin altyapisi konusundaki
calismalara hiz vermislerdir.

Bir GYO, isletim lisans1 alabilmek i¢in yatirnrm politikasi ve sermaye
kullaniminin tanimini eksiksiz olarak Sermaye Piyasast Komisyonuna sunmalidir.
Yunanistan’da kurulan bir GYO, kurulusundan sonraki bir yil i¢inde halka ac¢ilmak
icin Atina Borsasimna veya AB menkul kiymetler borsasina bagvurmak zorundadir.
GYO’larin toplam varliklarimin en az %801 gayrimenkullerden olugmalidir

(Turnacigil, 2012: 27)
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1.7.3. Asya’da Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar:

“Asya ve Pasifiklerde GYO’larla ilgili ilk diizenlemelerin
Avustralya’da 1985 yilinda yapildigi goriilmektedir. Asya iilkelerine gore
uzun bir ge¢misi olan Avustralya’daki GYO’lar, ozellikle 1990’11 yillarda
onemli gelismeler gostermis ve gayrimenkul yatirimcilari tarafindan tercih
edilen yatirim araglar1 olmuslardir. Asya’daki iilkeler ise GYO’larla ilgili
diizenlemeleri ancak 2000°li yillardan sonra gergeklestirmislerdir” (Hayta,
2009: 33).

Japonya’da GYO, Kasim 2000’de baslamistir. Tokyo Menkul Kiymetler
Borsas1 da Mart 2001°de izlemeye devam etmistir. Japonya Eyliil 2001°de Asya’da
iki gayrimenkul ortakligina sahip olan ilk {ilke olmustur (Pekalp, 2013: 56).

“Singapur’da GYO.’lar ilk defa Mayis 1999’ Singapur Merkez Bankasi
tarafindan temize cikarilmistir. Singapur’da ilk GYO.’nun kurulmasi 3 yildan fazla
stirmiis, ilk ortaklik Temmuz 2002 yilinda islem gérmiistiir. Giiney Kore ise 2001
yilinda GYO ile tanigmistir” (Mert, 2012: 26).

Sonu¢ olarak; gayrimenkul yatirim ortakliklar1 Sermaye Piyasasi
kurumlarindan biri olarak, finansman kaynagi konusundaki sorunlar1 asmak ve
gayrimenkul yatirimlarim1  hizlandirmak amaciyla yapilan ¢oziim arayislan
sonucunda ortaya ¢ikmistir.

GYO, sermaye piyasasi araclar1 yoluyla halkin kiigiik tasarruflarini bir
havuzda toplayip, basta biiyiikk gayrimenkul projeleri olmak iizere, gayrimenkul
finansmanina yonlendirme amacina yonelik olarak diisiiniilmiislerdir. Ayn1 zamanda
gayrimenkullerin - menkul kiymetlestirilmesi ve ekonomiye kazandirmalar
hedeflenmistir (Kagira, 2009: 173).

GYO’lar her seyden once bireylerin kiiciik miktarli fonlarini birlestirerek ¢ok
biiyiik 6lgekli projelere yatirim yapilmasimi saglayan kurumlardir. Boylece, biiyiik
tutarli bir gayrimenkule ya da gayrimenkul projesine herhangi bir sekilde yatirim
yapmasi ya da ortak olmast miimkiin goriilmeyen bir bireysel yatirimci,
gayrimenkuliin  gelirine ortak olabilmektedir. Benzer sekilde, s6z konusu
gayrimenkuliim likidite dilmesi, bir baska deyisle, paraya g¢evrilmesinde bireysel

olarak karsilasabilecegi zorluklardan kurtulmus olmaktadir. Ciinkii bir GYO
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yatirimeisi, sahip oldugu hisse senetlerini Borsa aracilifiyla kolaylikla elden
cikarabilmektedir (Colak ve Alici, 2001: 98).

Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig1 sektoriiniin piyasa degerinin gelecekte biiyiik
boyutlara ulasacagi beklentisi ile ihtiyag duyulacak egitimli personelin yetistirilmesi
amaciyla, sigortacilik ve bankacilik sektorlerine yonelik yapilan egitim programlari
gibi gayrimenkul konusunda sektore has miifredat olusturularak {iniversiteler
tarafindan programlar olusturulmasinin, iizerinde durulmasi gereken hususlar
arasinda oldugu diisiiniilmektedir (Yetgin, 2001: 186).

1.8. LITERATUR TARAMASI

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin, 6neminin artmasina bagli olarak, bu
firmalarin performanslarini inceleyen g¢aligmalarin sayisinda 6nemli artis oldugu
gozlenmektedir. Asagida Tiirkiye’de  Gayrimenkul yatinm  ortakliklarinin

performanslarini inceleyen bazi ¢alismalar 6zetlenmistir.

Bahtiyar (1992), yaptig1 ¢alismasinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin
Onemi, yararlar1 ve bagli olduklari hiikiimler makalenin amacini olusturmaktadir.
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin yararlari, {ilke ekonomisi ve devlet agisindan ve

yatirimcilar agisindan degerlendirilmistir

Yetgin (2002), calismasinda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin performans
degerlemesi incelenmistir. Calismanin esasini olusturan GYO performansinin
Ol¢iimii model uygulamasi noktasinda, performans Ol¢iim ve yOnetiminin son on
yilda biiylik degisiklik gosterdigi vurgulanmistir. Geleneksel ve modern performans
Olctim modelleri kiyaslandiginda geleneksel yontemlerin finansal performans odakli
oldugu goriilmiistiir. Bu ihtiyaglar dogrultusunda Balanced Scorecard performans
Ol¢iim ve yonetim modeli ihtiyaglara biiylik Olc¢lide cevap verebilecek bir model
oldugu goriilmiistiir. Bu anlamada BSC performans 6l¢iim ve yonetim modeli ihtiyag
duyulan bu boslugu doldurabilecek ve bunun 6tesinde mikro Olgekte isletmelerin
makro Ol¢ekte ekonominin daha etkin ve seffaf isletilmesine katkida bulunacagi

belirtilmistir.

Yetgin (2006) yaptig1 ¢alismada Diinyada Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

ABD, Avrupa Birligi ve Malezya uygulamalar1 {izerine yaptigi degerlendirmede
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ABD'de uygulanmaya baslanan GYO modelinin, AB’nde yapilan ¢aligmalar ve
gelismeler hakkinda bilgi verilmekte, islam iilkelerinin bu model veya yatirim araci
ile ilgili geldigi nokta incelenmekte ve degerlendirilmektedir.

Sarkaya (2007), ¢alismasinda GYO'larin ulusal ve uluslararasi piyasalardaki
isleyisi yapisal olarak incelenmis, Tiirkiye'deki GYQO'larin sektdr analizi yapilarak

GYO'larin ekonomik katkilar1 vurgulanmistir.

Kagcira (2008), calismasinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin dogdugu
iilke olan Amerika’daki tarihsel gelisimi anlatilmis, kurulus esas ve islemleri
belirtilmistir. Uzun vadeli konut finansman sistemi (mortgage) bakimindan ortakligin
rolii ortaya konmus ve ortakligin tabi bulundugu mevzuata aykirilik durumlar1 ve
yaptirimlari irdelenmistir.

Citak  (2008), Calismasinda Tirkiye’deki menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin etkinliklerini Veri Zarflama Analizi (VZA) ile degerlendirmistir.
Calismada CCR ve BCC veri zarflama modelleri kullanilmistir. 2005-2007 yilim
kapsayan calismada menkul kiymet yatirim ortakliklarinin faaliyet etkinsizlikleri,
Olgek etkinsizliginden kaynaklanmaktayken, son dénemde oOlgek etkinliklerini

arttirarak daha etkin hale geldikleri ortaya ¢ikmaistir.

Hayta (2009), calismasinda, Tiirkiye’deki gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
performansini incelemistir. Calisma sonucunda gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin
2002-2008 yillart arasinda istatistiki olarak basarili performans gosterdiklerine iliskin
anlamli herhangi bir bulguya ulagilmamustir.

Tiirkmen (2011), IMKB’de islem goren gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin
finansal etkinliklerinin veri zayiflama analizi ile degerlendirilmesi incelenmistir.
Analizde 2007-2010 yillarinda etkin olan isletmeler belirlenmis, etkin olmayanlar
icin potansiyel iyilestirme oranlari ortaya konmustur.

Uluyol ve Tiirk (2013), ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren
56 isletmenin 2004-2010 yillarini igeren donemdeki finansal verileri incelenmis ve
calismada iki farkli model kurularak analiz yapilmistir. Degiskenler arasindaki iliski

panel veri analizi kullanilarak arastirilmistir.
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Ozcan (2013), calismada Borsa Istanbul’da islem géren gayrimenkul yatirim
ortaklarinin performanslarindaki degisimlerin tespiti amaglanmaktadir. Performans
Ol¢timiinde balanced scorecard yontemi ile baglantili olarak finansal oranlarin
kullanilmas1 bakimindan 6zgiinliik séz konusu olmaktadir. Olgiim dért yaklasim
tizerinden gerceklestirilmektedir. Bunlar; finansal performans, miisteri performansi,
ic slire¢ performansi ve Ogrenme ve biiylime performansi olarak siralanabilir.
GYO’larin  sektor igerisindeki durumlarina bakildiginda siirekli bir degisim
bulgusuna ulasilmistir. Bu durum, ayni firmalarin her yil performans konusunda

sektorde oncili olamadigini ortaya koymaktadir.

Kayalidere (2013), yaptig1 calismada finansal kurumlarda muhasebe bilgileri
ile firma piyasa degeri arasindaki iliski diizeyini arastirmistir. 2005-2011 dénemini
kapsayan ¢aligmada nisan ay1 sonu itibariyle piyasa fiyatlar1 alinmistir. Analizleri
sektorel ve yillik bazda cesitlendirilen calismanin bulgulari, genel olarak deger
iliskisi baglaminda ampirik olarak muhasebe bilgilerinin 6nemini desteklemektedir.

Deran, ve digerleri (2013), IMKB’ de islem géren menkul kiymet yatirim
ortakliklart ve gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin finansal performanslari
karsilastirilmistir. Aktif Karliligi, Oz Sermaye Karliligi, Hisse Basina Kar ve Plyasa
Degeri/Defter Degeri oranlar1 kullanilmis ve elde edilen oranlar “Bagimsiz Orneklem
t Test”i ve “Mann-Whitney U Test”i kullanilarak incelenmistir. Inceleme sonucunda,
2009 yilinda anlamli bir farkliligin oldugu ve Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarinin aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliliginin, Gayrimenkul Yatirim Orta

Sahin (2014), yaptig1 ¢alismada 2002- 2011 donemi aylik verilerini
kullanarak, GYO endeksi ile firmaya 6zgli bazi1 degiskenler arasinda iliski olup
olmadigim tespit etmektir. Elde edilen sonuglara gore portfoy biiyiikligi ile GYO
getirisi arasinda pozitif ve anlaml bir iligski oldugu, defter degeri / piyasa degeri ile
GYO getirisi arasinda ise anlaml bir iliski olmadigy, fiyat / kazang degeri ile GYO
getirisi arasinda ise anlaml1 ve negatif yonlii bir iligski oldugu ortaya ¢ikmistir.

Demireli, ve digerleri (2014), ¢alismalarinda 1998 ile 2010 yillar1 arasinda
Isletme Sermayesi Ve Performans Géstergeleri Arasindaki iliskileri Borsa Istanbul
lizerine yapilan uygulamada incelemislerdir. Analizde 5 sektoriin ortalamalarinin

karsilastirilmasi dikkate alinmis ve panel regresyon yontemi kullaniimistir. Yapilan
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panel regresyon analizinde oranlar arasindaki iligkinin istatistiki agidan anlamli
olduklar1 tespit edilmistir.

Aytekin ve Kahraman (2015), ¢alismalarinda Borsa Istanbul Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklar1 endeksinde islem goren sirketlerin finansal etkinliklerinin veri
zarflama analizi yontemi ile degerlendirilmig, analizde 2008-2012 yillarinda
kullanilan veriler sonucunda sirketlerin etkinlik degerleri hesaplanmuis, etkin olmayan
sirketler i¢in ise girdi degiskenleri agisindan referans kiimesi ve hedef degere gore
olusturulan potansiyel iyilestirme oranlar1 verilmistir.

Ozkok (2015), calismada, Borsa Istanbul'da islem géren Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarinin performanslarindaki degisimlerin tespiti amaglanmaktadir.
Performans 6l¢iimiinde finansal oranlar ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin
incelenerek kullanilmas1 bakimmdan 6zgiinliik séz konusu olmaktadir.Olgiim dort
yaklasim {izerinden gergeklestirilmektedir. Bunlar; Aktif Karliligi performansi,
Odeme Giicii performansi, Faiz karsilama performansi ve Hisse Senedi Getirisi
performanst olarak siralanabilir. GYO’larin  sektoér icerisindeki durumlarina

bakildiginda siirekli bir degisim bulgusuna ulasiimistir.

Karakaya (2017) Galismada Tiirkiye’deki Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin
Hisse Senedi Degeri ve Siiper Etkinligi Arasindaki Iliski incelenmistir. Calismanin
amact ise Tiurkiye’deki GYO’larin etkinlikleri ve hisse senedi degeri arasindaki
iliskinin ortaya konmasidir. Calismada GYO’larin 2015 yili etkinlikleri Veri
Zarflama Analizi (VZA) ile incelenmistir. GYO’larin siiper etkinlik skorlari ile borsa
performansi arasinda pozitif kuvvetli bir iliskinin oldugunu ortaya konmustur.

Temizel ve Lafdal (2017), Bu calismada sirketlerin internet sitelerini
yatirimct iligkileri yonetimi adina nasil kullandiklarina iliskin bir arastirma
yapilmustir. Caligmada incelenen sirketler Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim ortaklig
alaninda faaliyet gosteren Borsa Istanbul’da pay senetleri islem goren sirketlerdir. Bu
sirketlere ait internet siteleri izerinden yatirimer iligkileri uygulamalarindaki basariya
dair inceleme yapilmistir. Tiim sirketleri iceren sonuglarin yorumlanmasi ile gayri-
menkul yatirnm ortakligi sektoriinde web tabanli yatirnmer iligkilerinin genel bir

degerlendirilmesi yapilmistir.
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Celik ve Manan (2018), ¢calismalarinda, Borsa istanbul’da (BIST) islem géren
GYO’larin 2007 — 2016 yillar1 arasindaki verilerini risk ve performans agisindan
analiz etmeyi amaglamiglardir. Arastirmada yatay kesit ¢oklu regresyon modeli
kullanilmistir. Arastirma sonucu GYO’larin risk ve performanslarinin anlamli
oldugunu gostermektedir.

Kandir ve Ozhan (2018), calismalarmin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklar1 (GYQ) pay getirilerini etkileyen
faktorlerin arastirilmasidir. Calisma, 2010:2 — 2018:6 donemleri arasinda BIST’de
kayith 16 GYO ile yiritilmustiir. Calismanin yontemi olarak basit regresyon modeli
kullanilmigtir. Kullanilan regresyon modelinde GYO pay getirileri bagimli degisken;
Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100) ve Konut Fiyat Endeksi (KFE) bagimsiz
degiskenler olarak tanimlanmistir. Analiz sonucunda BIST 100 endeksinin
istatistiksel bakimdan O6nemli tahmin giiciine sahip oldugu belirlenmistir. Diger
yandan, KFE’nin GYO pay getirileri tizerinde istatistiksel bakimdan 6nemli bir etkisi
olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ozcan (2018), GYO'larla ilgili olarak yapilan bu calismanin amaci, 2013-
2017 yillarnn arasinda Tirkiye'de borsada islem goren GYO'larin finansal
performanslarinin dlgiilmesidir. Yapilan ¢alisma sonunda incelenen yillar arasinda
sektoriin en basarili oldugu yilin 2014 yili oldugu goriilmiistiir. Sektérde yer alan
firmalarin basari durumuna bakildiginda ise 2013 yilinda Ideal GYO, 2014 yilinda
Korfez GYO, 2015 yilinda Vakif GYO, 2017 yilinda Panora GYO performans: en
yiiksek sirket olmustur.

Yetgin ve Icten (2018), Calismalarinda, Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren
31 GYO incelenmistir. 2007-2016 yillarina iliskin finansal performans kriterleri
TOPSIS yontemiyle incelenmis ve analiz edilmistir. Caligma sonucunda bahsedilen
yillar icerisinde 2007 yilinda finansal performansin en iist diizeyde oldugu ve 2007
yilindan sonra her gegen yil azalarak 2012 senesinde en diisiik seviyeye diistiigii
goriilmistiir. Bu yildan sonra da 2016 senesine kadar artarak 2016 yilinda tekrar
azaldig: tespit edilmistir.

Yilmaz ve Igten (2018), Bu c¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren
GYO’larin 2007-2016 yillarindaki finansal performansi incelenmistir. Calismada

TOPSIS yontemi kullanilmis ve sektoriin performans gelisimi analiz edilmistir.
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Calisma sonucunda, sektdriin nakit yaratma giiciiniin 2009 yilinda performansinin en
iist seviyesine ulastigi, 2010 yilindan itibaren azaldigi, 2015 yilindan sonra ise tekrar

bir toparlanma siirecine girdigi goriilmektedir.

Gilimiis ve Cibik (2018), calismalarinda Borsa’da islem goren gayrimenkul
yatirnm ortakligi isletmelerinin birlesik oran analizi (dupont) yoOntemiyle
performansinin 6l¢iilmesi incelenmistir. Bu c¢alismanin amaci, Dupont ydntemini
kullanarak borsamizda islem goéren gayrimenkul yatirnm ortakligi sirketlerinin
icindeki 25 sirketin 6z sermaye verimlilik analizlerinin yapilmasidir. Calismada ilk
olarak, birlesik oranlar sistemi olan Dupont yontemi hakkinda bilgiler verilmis ve
uygulamasi gosterilmistir. Daha sonra yukarida 25 sirketin 6 yillik verileri ile belirli
oranlar1 hesaplanmig sonrasinda Dupont oranlar1 ortaya konulmustur. Yapilan bu
analizler sonucunda, Dupont yontemine gore 6z sermaye verimliligi en iyi ve en kotii

olan isletmeler belirlenmistir.

Turnacigil VE Dogukanli (2018), Calismada, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (SVFM) ile, GYO endeksi getirileri ve BIST 100 endeksi getirileri arasindaki
iligki analiz edilmis ve pozitif bir iligki bulunmustur. Bulunan pozitif iligkinin
derecesini belirlemek ve GYO endeksinin bagka hangi makro degiskenlerle iliskili
oldugunu aciklamak iizere Vektér Otoregresif Model (VAR) yonteminden
yararlanilmistir. BIST 100 endeksi ile beraber, enflasyon oranlarinin da dahil edildigi
bu 6l¢timiin sonuclarina goére, GYO endeksi, BIST 100°de meydana gelebilecek bir
soka ilk tepkiyi ikinci ayda pozitif yonlii vermekte, denge seviyesine liglincii ayda
girmektedir. Enflasyon oranlarindaki olas1 soka, GYO endeksinin verdigi tepki

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Yilmaz (2019), ¢aligmasinda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin finansal
performansi incelenmistir. 2018 yilinda Borsa Istanbul’da islem gdren GYO’lar
TOPSIS yontemi ile degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda GYO’lara ait

performanslar tespit edilmistir.

47



IKINCi BOLUM
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ FINANSAL

PERFORMANSLARININ iNCELENMESI:
BORSA iSTANBUL UZERINE BIiR INCELEME

2.1. CALISMANIN AMACI

Bu calismani amaci, 2010-2015 yillari arasinda Borsa Istanbul’a kayitli olan
Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarinin finansal performanslarin1 Borsa Istanbul ile
karsilagtirmali  olarak incelemek ve boylece s6z konusu yillarda GMYO

performansini ortaya koymaktir.
2.2. CALISMANIN YONTEMI VE ORNEKLEM

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin  finansal performanslarini  ortaya
koymaya calisilan calismada, analiz yapilan yillarda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren firmalarin verilerinden yararlanilmistir. Calismada kullanilan veriler,

Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun web sayfasindan (www.kap.gov.tr) elde

edilmistir. Calisgmada Gayrimenkul Yatirim Ortakliklariin ilgili yillardaki karlilik,
borglanma oranlari ile hisse senedi getirileri Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren farkli

sektorlerdeki firma verileri ile karsilagtirmali olarak incelenmistir.
2.3. ANALIZ SONUCLARI
2.3.1. Karhlik Oranlari

Calismanin bu kisminda, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren Gayrimenkul
Yatirrm Ortakliklar ile Borsa Istanbul’un 2010-2015 yillarina iliskin bazi karlilik
oranlar1 (Aktif Karliligi, Oz Sermaye Karliligi, Hisse Basma Kar, Net Kar Marj1 ve

Esas Faaliyet Kar Marj1) ortalamalari karsilikli olarak incelenmistir.

Karlilik oranlari, bir firmanin toplam performansini géstermede yararlanilan
oranlardir. Diger bir ifade ile bu oranlar, firmanin faaliyet doneminde kar saglama
acisindan verimli olup olmadigini ve kar saglama giiciinii ortaya koyar. Cok sayida
karlilik oran1 olmasina karsin bu calismada yararlanilan karlilik oranlar1 asagida yer

almistir.
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2.3.1.1 Aktif Karhih@

Bu oran, aktife yapilan yatirnmin bir donem igerisinde, ne oranda kar

sagladigini, aktiflerin etkin kullanilip kullanilmadigini 6l¢gmekte kullanilir.

Aktif Karliligi= Net Kar/Toplam Aktifler

Grafik 1: GMYO ve BiST Aktif Karlihgi 2010-2015

2 0 2 4 6 8 10
2010 2011 2012 2013 2014 2015
m BiST 3,713858558 | 0,786763813 | 2,442923752 | -1,011753692 | 3,197890274 | 4,02469237
B GMYO| 5,34212166 | 3,009635189 | 8,31975976 | 4,043884083 | 7,224191575 | 7,203275802

Grafik 1°de BIST te kayithh GMYO ile BIST firmalarini 2010-2015 yillarina
iliskin aktif karlilik oranlar1 goriilmektedir. Grafikten goriilecegi lizere s6z konusu
yillarda GMYO firmalarinin, diger BIST te kayitl firmalara gore aktif karliligmin
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile s6z konusu yillarda GMYO
firmalar1 BIST firmalarma gore aktif karlilig1 anlaminda daha yiiksek bir performans
gdstermistir. Tablo 6’da GMYO ile BIST firmalarinin aktif karlilik ortalamalari
arasindaki farki gosteren t testi sonuglar1 da incelendiginde aradaki farkin istatistiksel

olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
2.3.1.2 Oz Sermaye Karlihg

Oz sermaye karlilik orani; ortaklarca firmaya yapilan yatirnmin etkin
kullanilip kullanilmadiginin gostergesidir. Bu oranin aktif karlilik oranindan farki,
finansal kaldirag seviyesinin etkisidir. Finansal kaldirag¢ iyi kullanilmigsa 6z sermaye

karlilik oran1 yiliksek olur. Yatirimcilar bu orana agirlik verirler (Okka, 2009: 123).

Oz Sermaye Karliligi=Net Kar/Oz Sermaye Toplami
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Grafik 2 : GMYO ve BiST Oz Sermaye Karliligi

20
2014
2012
ULl 1l
2010
-25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20
2010 2011 2012 2013 2014 2015
m BiST 14,5323942 |-7,400200715| 1,21470522 |-19,06882553| 1,599802787 | 0,185087989
B GMYO | 6,719470331 | 4,047866943 | 10,12686216 | 2,995878636 | 1,083848586 |-1,947327694

Grafik 2°de BIST te kayitll GMYO ile BIST firmalarinin 2010-2015 yillarina
iliskin 6z sermaye karlilik oranlar1 goriilmektedir. Grafik sonuglar incelendiginde
genel olarak GMYO firmalarmin, diger BIST firmalarina gore 6z sermaye
karliliklarmin daha yiiksek oldugu soylenebilir. Ozellikle 2011, 2012 ve 2013
yillarinda GMYO firmalarinin 6z sermaye karlilik oranlarinin BIST firmalarma gore
yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna karsin 2010 ve 2015 yillarinda ise BIST
firmalarmin 6z sermaye karlilik performanslarinin GMYO firmalarina gore daha
yiiksek oldugu soylenebilir. T testi sonuglarina bakildiginda ise bu oran 6zelinde

istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olmadig1 goriilmektedir.
2.3.1.3 Hisse Basina Kar

“Bu oran firmanin vergiden sonraki net karinin, hisse senedi sayisina
boliinmesiyle hesaplanir. Hisse basina karin yiiksekligi, hisse basina temettiiniin
yiiksekligine ve bu da hisse senetlerinin pazar fiyatinin ytliksekligine sebep olur.

Dolayisiyla ortaklarin varliklar: artar” (Okka, 2009: 123).

Hisse Basina Kar=Net Kar/Hisse Senesi Sayisi
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Grafik 3 : GMYO ve BiST Hisse Basina Kar

2014
2012
2010
0 0,5 1,5 2 2,5
2010 2011 2012 2013 2014 2015
mBIST | 1,234860322 | 1,515294198 | 1,529060402 | 1,584968427 | 2,236867788 | 2,566384101
mGMYO| 0,28546186 | 0,261714173 | 0,344354023 | 0,517875816 | 0,61569402 | 0,855447718

Grafik 3’de BIST te kayitli GMYO ile BIST firmalarinin 2010-2015 yillarina

iliskin hisse basina karlilik oranlar1 goriilmektedir. Grafikten goriilecegi lizere s6z

konusu yillarda BIST firmalarinin, GMYO firmalarma gore hisse basina karlilik

oranlarinin daha yiliksek oldugu ve aradaki farkinda istatistiksel olarak anlamli

oldugu goriilmektedir.
2.3.1.4 Net Kar Marji

Bu oran satilan her liralik malin yiizde kaginin vergiden sonraki net kar

oldugunu gosterir. Bu noktaya kadar biitiin giderler yapildigi i¢in net kar sirkete bir
katki mahiyetindedir (Okka, 2009: 123).
Net Kar Marji=Net Kar/Satiglar

Grafik 4 : GMYO ve BiST Net Kar Marji 2010-

2015

-100 -50 0 50 100 150 200 250 300
2010 2011 2012 2013 2014 2015
mBIST |-9,162937319 | -4,680950786 | -2,670949092 | -9,259853461 | -50,52239322 | -18,76969384
B GMYO| 42,15518845 | 113,7440157 | 68,91995288 |-1,982350628 | 121,4956171 | 257,8355018
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Grafik 4°de BIST te kayitll GMYO ile BIST firmalarinin 2010-2015 yillarina
iliskin net kar marjlart goriilmektedir. Grafikten goriilecegi iizere arastirmanin
yapildig1 tiim yillarda GMYO firmalarinim, diger BIST te kayith firmalara gore net
kar marjlarinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. T testi sonuglarina bakildiginda
aradaki farkin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
2.3.1.5 Esas Faaliyet Kar Mariji

Bu oran bir isletmenin esas faaliyetlerinden elde ettigi karlilik oranini

gostermektedir ve donem net karinin net satiglara oranlamasiyla bulunur.

Grafik 5 : GMYO ve BIiST Esas Faaliyet Kar
Marji1 2010-2015

e
r
2010 “l—

-80 -70 -60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10

2010 2011 2012 2013 2014 2015

mBiST |-0,798860004 | 1,607283106 | 0,588243398 |-0,872747052 | -66,10699676 | -31,69219987

B GMYO| 10,2132325 | 0,646330727 | 3,008004435 |-29,86024121 | 12,24163534 | 13,70465223

Grafik 5°de BIST te kayitll GMYO ile BIST firmalarinin 2010-2015 yillarina
iliskin esas faaliyet kar marjlar1 goriilmektedir. Grafikten goriilecegi iizere 2013 yili
disinda tiim yillarda GMYO firmalarinm, diger BIST te kayitli firmalara gore esas
faaliyet kar marjlarinin daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Ancak t testi sonuglarina
bakildiginda aradaki farkin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

2.3.2 Borclanma Oranlari

Bor¢lanma oranlari; firmanin varliklarinin ne kadarmmin borglarla, ne
kadarinin 6z sermaye ile finanse edildigini gosterir. Firma aktiflerinin bir boliimiinii
borglarla finanse ettiginde karsimiza {i¢ durum ¢ikar:

a) Ortaklar firmadaki yatirimlarmi artirmadan, bor¢ sermaye

kullanmak suretiyle, firmay1 kontrol etmeye ve yonetmeye devam ederler.
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b)

Kreditorler firmadaki

0z

sermaye paymin biiyiikliigiine

bakarlar, 6z sermaye kendilerine bir giiven saglar ve 6z sermaye orani ne

derece yliksekse firmanin bor¢larin1 6dememe riski o derece diisiik olur.

c)

Firma faaliyetlerinde bor¢ sermaye kullandiginda faiz &der,

faizler vergi matrahindan disiilir ve firmanin agirlikli sermaye maliyeti

azalacagl i¢in 0z sermaye getiri orani yiikselir. Bor¢ oranmin biiylkligi,

firmanin bor¢ ve faiz yliikiiniin yiiksek oldugunu, kredi verenler acisindan

emniyet marjinin daraldigini, borglarin1 6dememe riskinin arttigini gosterir.

2.3.2.1 Kaldira¢ Orani

Aktiflerin hangi oranda borglarla finanse edildigini gosterir ve yaygin

kullanilan bir orandir. Toplam bor¢lara, kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢larin timii

dahildir. Kreditorler bu oranin diisiik olmasini isterler. Ciinkii oran ne kadar diisiik

olursa kendi alacaklari i¢in emniyet payi olusturacak 6z varlilarin ¢ok oldugu
anlagsilir (Okka, 2009: 123).

Kaldirag orani=Toplam Borg¢lar/Toplam Aktifler

Grafik 6 : GMYO ve BiST Kaldirag Orani 2010-

2014
2012
2010
5 10 15 20 25 30 35 40 45
2010 2011 2012 2013 2014 2015
m BiST 42,374335 42,80534771 | 35,95947843 | 38,38662364 | 39,30085939 | 39,04568143
B GMYO| 21,74392737 | 21,7582977 | 22,62461939 | 27,39057923 | 30,60849206 | 33,07628001

Grafik 6°da BIST te kayith GMYO ile BIST firmalarmin 2010-2015 yillarna

iligkin kaldira¢ (bor¢lanma) oranlari goriilmektedir. Ortalamalar arasindaki farki

gosteren t testi sonuglarindan goriildiigii iizere ilgili yillarda GMYO’liklarinin

kaldirag oranlar1 % 26 iken, BIST firmalarmin ortalama kaldirag oranlar1 ise yaklasik

% 40 civarindadir.
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2.3.2.2 Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Borg¢lar

Firmada kisa vadeli borglarin toplam borglarin ne kadarini olusturdugunu

aciklar. Oranin yiiksekligi; firmanmn borclarinin 6denme yakin oldugunu, 6deme

riskinin yiikseldigini ve gerekli fon ihtiyaci i¢in firmanin tedbir almasi gerektigini

gosterir(Okka, 2009: 123).

Kisa Vadeli Borg/Toplam Bor¢=Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Borglar

Grafik 7 : GMYO ve BIST Kisa Vadeli
Borg/Toplam Bor¢ 2010-2015

2014
2012
P
2010 !
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
2010 2011 2012 2013 2014 2015

m BiST 80,27670098 | 75,0661929 | 76,95739012 | 74,84431493 | 75,76315163 | 75,84433092
B GMYO| 76,0806269 62,9930871 | 56,81665861 | 49,87802523 | 48,45921682 | 56,30746625

Grafik 7°de BIST te kayith GMYO ile BIST firmalarinin 2010-2015 yillarina

iligkin Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Borglar oranlari goriilmektedir. Ortalamalar

arasindaki farki gosteren t testi sonuglarindan goriildiigi iizere ilgili yillarda

GMYO’liklarinin bu oranlar1 % 58 iken, BIST firmalarinin ise yaklasik % 76

civarindadir.

Tablo 7: GMYO ve BiST Performanslari 2010-2015 Fark Analizleri

Ortalama | Std. Sapma

GMYO _AKAR |5,8571 2,06915
BIST AKAR 2,1924 1,94876
GMYO_OKAR |3,8378 4,23465
BiST_OKAR -1,4895 11,13850
GMYO_HBK ,4801 ,23009

BIST_HBK 1,7779 ,50899

GMYO NKAR |100,3613 | 89,74922
BiST_NKAR -15,8445 |17,87334
GMYO_EFKAR |1,6589 16,28848
BiST EFKAR  |-16,2125 | 27,57455
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GMYO_KAL 26,2004 4,90926
BIST KAL 39,6454 2,57221
GMYO_KVBTB | 58,4225 10,11955
BIST KVBTB 76,4587 2,01159
Ortalama Std. Sapma t Anlamlilik
GMYO_AKAR - BIST_AKAR 3,66475 1,63837 5,479 ,003
GMYO OKAR - BIST OKAR 5,32727 10,88956 1,198 ,284
GMYO_HBK - BIST_HBK -1,29781 ,30483 -10,429 ,000
GMYO_NKAR - BIST_NKAR 116,20578 96,86503 2,939 ,032
GMYO_EFKAR - BIST EFKAR | 17,87148 38,08244 1,150 ,302
GMYO_KAL - BIST_KAL -13,44502 6,22740 -5,288 ,003
GMYO_KVBTB - BiST KVBTB | -18,03617 8,57561 -5,152 ,004

2.3.3 Hisse Senedi Getirileri

Calisma amacina uygun olarak, bu kisimda Gayrimenkul yatirim ortakliklar

ile Borsa Istanbul ve mali sektorde yer alan firmalarin 2010-2015 yillarna ait yillik

hisse senedi getirileri karsilastirmali olarak incelenmistir.

Grafik 8 : GMYO ve BIST Hisse Senedi

Getirileri 2010-2015

2014
2012
2010
-0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5
2010 2011 2012 2013 2014 2015
mBIST |0,207754428 (-0,189820107|0,367965837 |-0,139391423| 0,385768033 |-0,193587849
B GMYO|0,158034522 | -0,32110594 | 0,281938308 |-0,259325136| 0,218472352 |-0,121602032

Grafik 8°de GMYO ile BIST firmalarinin 2010-2015 yillarina iliskin hisse

senedi getiri ortalamalar1 yer almaktadir. Grafik sonuglar1 incelendiginde genel

olarak ilgili yillarda BIST firmalarinin hisse senedi getiri performanslarinin GMYO
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firmalarina gore daha yiiksek oldugu soylenebilir. T testi sonuglar1 incelendiginde de

aradaki farkin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriillmektedir.

Grafik 9 : GMYO ve BANKA Hisse Senedi
Getirileri 2010-2015

2014
2012
2010
-04 -03 -0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
2010 2011 2012 2013 2014 2015
= BANKA[0,214344008-0,2540316810,468282198-0,2498550310,4931823241-0,299660328
B GMYO |0,158034522(-0,32110594|0,281938308-0,2593251360,218472352-0,121602032

Grafik 9°de GMYO ile Bankacilik sektoriindeki firmalarmin 2010-2015
yillarma iligkin hisse senedi getiri ortalamalar1 yer almaktadir. Grafik sonuglari
incelendiginde genel olarak ilgili yillarda Bankacilik sektdriinde yer alan firmalarinin
hisse senedi getiri performanslarinin GMYO firmalarina gére daha yiiksek oldugu

sOylenebilir. Ancak aradaki farkin istatistiksel olarak anlamli olmadig
goriilmektedir.
Grafik 10 : GMYO ve MKYO Hisse Senedi
Getirileri 2010-2015
2014
2012
2010
-0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4
2010 2011 2012 2013 2014 2015
= MKYO |0,069611107|-0,048137803|0,243222057-0,067656781/0,071111445-0,131177095
B GMYO |0,158034522|-0,32110594 |0,281938308|-0,259325136|0,218472352 -0,121602032




Grafik 10’de GMYO ile MKYO firmalarinin 2010-2015 yillarina iliskin
hisse senedi getiri ortalamalar1 yer almaktadir. Grafik sonuglari incelendiginde genel
olarak ilgili yillarda MKYO firmalarinin hisse senedi getiri performanslarinin
GMYO firmalarina gore daha yiliksek oldugu soylenebilir. Ancak aradaki farkin

istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Grafik 11 : GMYO ve MALI Hisse Senedi
Getirileri 2010-2015

-0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

2010 2011 2012 2013 2014 2015
B MALI |0,219468035 |-0,243996003| 0,411195885 |-0,212598708 0,417390566 |-0,233575902

B GMYO|0,158034522| -0,32110594 | 0,281938308 |-0,259325136(0,218472352 |-0,121602032

Grafik 11’de GMYO ile MALI sektorde yer alan firmalarmm 2010-2015
yillarina iligkin hisse senedi getiri ortalamalar1 yer almaktadir. Grafik sonuglar
incelendiginde genel olarak ilgili yillarda MALI sektorde yer alan firmalarinm hisse
senedi getiri performanslariin GMYO firmalarina gore daha yiiksek oldugu
sOylenebilir. Ancak aradaki farkin istatistiksel olarak anlamli olmadig

gorilmektedir.

Tablo 7: GMYO, BIiST ve Diger Sektorler Hisse Senedi Getirileri 2010-2015

Fark Analizleri

Ortalama_ | Std. Sapma

GMYO HISSE |-,0073 ,25962
Pair 1 - _

BIST HISSE ,0731 ,27865

GMYO HISSE |-,0073 ,25962
Pair 2 -

BANKA HISSE |,0620 ,37473

GMYO HISSE |-,0073 ,25962
Pair 3 ]

MKYO HISSE |,0228 ,13419
Pair4 |GMYO HISSE |-,0073 ,25962
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‘ MALI HISSE ,0596

,32539

Mean Std. Sapma t Anlamiilk
GMYO_HISSE - BIST_HISSE -,08038 ,08473 -2,324 ,068
GMYO_HISSE - BANKA HISSE -,06931 ,15546 -1,092 ,325
GMYO_HISSE - MKYO HISSE -,03009 ,16549 -,445 675
GMYO_HISSE - MALI_HISSE -,06691 ,10378 -1,579 175
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SONUC VE ONERILER

GYO; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar,
sermaye piyasasi araglart ve diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek
amaciyla kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart ortaya ¢ikmasindaki temel etkenler;
gayrimenkul yatinmindaki hukuki kisitlamalar, gayrimenkuliin genel yapisi,
gayrimenkul  finansmaninda yasanilan sikintilar, sabit yatirnmlar olan
gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesine duyulan ihtiyag, alternatif bir yatirim
arayisinin ortaya c¢ikartilmak istenmesi ve bunlarla birlikte sermaye piyasasinin
gelistirilmesine ¢alisilmasi olarak siralanabilir.

Ik olarak 1960’11 yillarda ortaya ¢ikan GMYO, giiniimiizde tiim diinyada
yaygin bicimde faaliyet gdsteren firmalar olarak faaliyetlerini siirdiirmektedirler.
1996 yilinda Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS’nin kurulusu ile tilkemizde de
faaliyete baglamis olan GMYO sayist her gecen giin artmis ve Aralik 2018 tarihi
itibari ile BIST e kayitli GMYO sayis1 33 olmustur.

Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin gelisimi, 6zellikle 1950 yilindan sonra
Anadolu’dan biiyiiksehirlere yonelik gocler sonucu, kentli niifusun artmasi ile ivme
kazanmistir. Kentlesme ile beraber konut ihtiyacinda biiylik 6lciide artis olmustur.
Gayrimenkul sektorii 1999 yili Agustos ayinda ve 2000 yili Kasim ayinda meydana
gelen iki biiyiik deprem nedeniyle eskiye gore daha fazla bilinglenmis, kurumsal ve
kalitesini ispat etmis firmalarin 6ne ¢ikmasina neden olmustur.

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST’e kayith
GMYO firmalarinin finansal performanslarmi incelemektir. Bu amag ile BIST’e
kayith GMYO’larin 2010-2015 yillarina ait muhasebe temelli ve piyasa temelli
finansal performans verileri BIST ve benzer sektdrdeki firmalar ile karsilastirmali
olarak incelenmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
sirketlerinin 2010 ve 2015 yillarinda muhasebe esasli performans gostergeleri olarak
kullanilan aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1, net kar marj1 ve esas faaliyet kar marji
oranlarmin Borsa Istanbul firma oranlarma goére daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Buna karsin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 firmalarinin piyasa esash performans

gbstergesi olarak kullanilan hisse senedi getirilerinin ilgili yillarda BIST firmalari ile
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bankacilik ve diger mali sektorlerde yer alan firmalara gore daha diisiik performans
gosterdigi tespit edilmistir.

Calismada elde edilen diger 6nemli bir sonug¢ ise Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 firmalarinin Borsa Istanbul firmalarma gore borglanma oranlarinin daha

diisiik oldugu goriilmiistiir.
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