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OZET

UFRS 40 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER STANDARDININ
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDAKI KULLANIMI VE
MALI PERFORMANSA ETKIiLERINiN OLCULMESI : BiST ORNEGI

Calismada, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin UFRS sonras1 UMS 40
“Yatirirm Amagli Gayrimenkuller Standardi”n1 kullanmalar1 ve mali performanslarina
olan etkisi incelenmistir. Oncelikle UMS 40 Yatrim Amagh Gayrimenkuller
Standard:r ayrintili olarak incelenmis ve muhasebe kayitlar1 6rneklerle agiklanmistir.
Daha sonra Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin finansal piyasalardaki yeri ve
onemi incelenmistir. Bu dogrultuda BIST’ te islem goren 5 adet GYO nun UFRS
oncesi ve UFRS sonrasi mali tablolarinda nasil bir degisimin oldugu bu degisimin
GYO’larin mali performanslarini nasil etkiledigini lgmek i¢in Rasyo Modelinden
yararlanilmig ve panel veri regresyon analizi gergeklestirilmistir. Yapilan analiz
sonucunda UFRS sonrasinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin 6zellikle aktif
karlilik orani, 6z sermaye karlilig1 ve net karinda ciddi artislarin meydana geldigi
goriilmustir. Bu artisin en 6nemli nedenlerinin  URFS sonrasi mali tablolarda
yapilan diizenlemeler ve gergege uygun deger muhasebesi oldugu sonucuna

varilmistir.

Anahtar Kelimeler: UFRS/UMS 40, finansal tablolar, GYO, mali performans



ABSTRACT

IFRS 40 USE OF INVESTMENT PROPERTY STANDARDS IN REAL
ESTATE INVESTMENT COMPANIES AND MEASUREMENT OF
FINANCIAL PERFORMANCE EFFECTS : BIST SAMPLE

In the study, Real Estate Investment Trusts use 1AS 40 "Investment Property
Standard" after IFRS and its effect on financial performance is examined. Firstly,
IAS 40 Investment Property Standard is examined in detail and accounting records
are explained with examples. Later, the place and importance of Real Estate
Investment Trusts in financial markets has been investigated. In this respect, the
Ratio Model was used to measure the change in the financial performance of the
REITs and the panel data regression analysis to determine how the changes in the
financial statements of the five REITs before and after IFRS affected the financial
performances of the REITs. As a result of the analysis, it is seen that Real Estate
Investment Trusts, especially after IFRS, have experienced significant increases in
active profit rate, equity profitability and net profit. The most important reasons for
this increase came in the form of post-URFS financial statements and fair value

accounting.

Keywords: IFRS/IAS 40, financial statements, REITs, financial performance
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GIRIS

Globallesen diinyada 6nemi her gecen giin artarak devam eden Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari(UFRS), iilkeleri ve finansal piyasalari birbirine
bagimli hale getirmistir. Bu baglilik finansal bilginin uluslararas1 diizeyde
anlasilmasi ve karsilastirilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Sonug olarak UFRS
ile birlikte tiim diinyada ortak bir muhasebe dili olusmustur. UFRS, farkl: tilkelerdeki
isletmelerin finansal tablolarini karsilastirmakla kalmayip o iilkelere ait muhasebe

ilke ve politikalarina da yeni bir boyut getirmistir.

Bu c¢aligmanin amac1 Tiirkiye’de faaliyet gosteren hisseleri borsaya kote
olmus Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin UFRS / UMS 40Yatirnm Amach
Gayrimenkuller Standardi kapsaminda incelemesi ve UFRS sonrasi mali
performanslarina olan etkisini aragtirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan galisma

ti¢ boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci bolimiinde UMS 40 Yatirnm Amaglh Gayrimenkuller
Standardinin amaci, kapsami, siniflandirilmasi ve transfer islemeleri ayrintili olarak

aciklanmis ve bu agiklamalarinda muhasebe uygulamalar1 ger¢eklestirilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde sermaye piyasalarinin gozde kurumlarindan
olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ayrintili olarak incelenmistir. Hem
uluslararas1 piyasalarda hem de ulusal piyasadaki gelisimi, faaliyetleri ve 6nemi
aciklanmistir. Ayrica Tirkiye’de faaliyet gosteren Gayrimenkul — Yatirim

Ortakliklarinin degerlemesi, vergilendirilmesi vb. konulara da deginilmistir.

Calismanin son boliimii olan tiglincii boliimde ise UMS 40 Yatirim Amagh
Gayrimenkuller  Standardimin ~ Gayrimenkul ~ yatirim  ortakliklarinin ~ mali

performansina olan etkileri yapilan analizler ile degerlendirilmistir.

12



BIiRINCi BOLUM

UFRS/UMS-40 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER STANDARDI

1.1. UFRS/UMS-40 ONCESI YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER
1.1.1. Yatirinm Kavram

Yatinm kavrami, halk arasinda, iktisat biliminde, isletmecilik alaninda ve
devlet yonetiminde degisik sekillerde kullanilmakta, dolayisiyla da degisik anlamlara
gelebilmektedir. Yatirrm kavrami isletme yoniinden gelecekte, uzun bir zaman
stiresince gergeklesmesi beklenen karlar1 elde etmek amaciyla belli kaynaklarin
tahsisi olarak tanimlanabilir. Yatirim genis anlami ise iilkede bir donem iginde
iiretilen ve ithal edilen mallardan tiiketilmeyerek sonraki doneme birakilan kisim,
tilkenin tiretim giictine yapilan ilavelerdir. (Asikoglu vd., 2011: 3,5).

Genel ekonomi agisindan yatirim; belli bir donem iginde ekonomideki tiretim
araclar varligina yapilan ilaveler ve bu ilaveleri miimkiin kilan harcamalar seklinde
tanimlanabilir (Giinay, 2009: 4 ).

Isletmeler, faaliyetlerini genisletme, cesitlendirme ya da mevcut iiretim
diizeylerini koruyabilmek, maliyetleri azaltmak, rekabet iistiinliigii saglamak gibi
amaglarla yatirnrm yapmaya yonelirler.

Isletmelerin ana faaliyet konusunu olusturan ticari alacaklar, stoklar, maddi
ve maddi olmayan duran varliklara yatirim yapabilecegi gibi yan faaliyet konusunu
olusturan faiz, hak bedeli, sermaye kazanci gibi ek gelir saglayan yatirimlar1 da s6z
konusu olmaktadir(Sengel,vd.,2013:165).

1.1.2. Gayrimenkul Kavram

Gayrimenkul kavraminin sozliik anlami “taginmaz” dir(www.tdk). Bir
varligin tasinmaz bir nitelikte olmasi, diger bir deyisle bir yerden baska bir yere
tagimasinin s6z konusu olmamasi yani sabit durumda olmasi halinde gayrimenkul

olarak degerlendirilebilir.

Gayrimenkul, fiziksel bir yapi1 olarak arazi ve bu arazinin istiine yapilan
yapilardir. Bu anlamda gayrimenkul ifadesi taginmaz ve bulundugu yerde kullanilan
arsa ve araziler, binalar, tesisler, yeralt1 yapilar1 gibi degerleri kapsar (Orten ve
Karapinar, 2009: 153). Elektrik, su, 1sitma tesisatt ve asansor gibi tiim sabit bina

eklentileri de gayrimenkuliin bir pargasidir (Sengel, 2013: 163).

13



Farkli kanunlarda gayrimenkuller ile ilgili ¢esitli hiikiimler bulunmaktadir.
Ornegin Tiirk Medeni Kanununun 704’iincii maddesine gére tasinmaz miilkiyetinin
konusunu; arazi, tapu kiitiigiinde ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar,
kat miilkiyeti kiitiigline kayith bagimsiz boliimler olustururken; Vergi Usul
Kanunu(VUK) md. 269’ da ise Gayrimenkuller, gayrimenkullerin miitemmim ciizleri
ve teferruati, tesisat ve makineler, gemiler ve diger tasitlar, gayri maddi haklardan

olusmaktadir.
1.1.3. Deger, Degerleme ve Degerleme Olgiisii Kavramlari

Kelime olarak deger, bir seyin dnemini belirlemeye yarayan soyut Ol¢ii, bir
seyin degdigi karsilik, kiymet, para ile dl¢iilebilen karsilik olarak tanimlanmaktadir.
(www.tdk.gov.tr) Genis anlamda deger, satin alinacak bir mal veya hizmet igin
alicilar ve saticilar arasinda olusturulan fiyat ile ilgili ekonomik bir kavramdir(SPK
Teblig Seri VIII, No:45,Terimler SozIliigii). Ayrica, deger bir gerceklik degil, belirli
bir zaman zarfinda satin alinmak iizere sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi
olast bir fiyatin takdiridir. Kisacas1 deger, piyasada olusan degisim fiyatinin bir
tahminidir(Ulusan, 2007:527).

Mubhasebe biliminde ise deger herhangi bir varlik yada ylikiimliiliigiin parasal
olarak karsiliginin ifadesidir. Varlik veya yiikiimliiliigiin belirli bir tarihteki degerini
tespit etmek amaciyla farkli olgiiler kullanilir. Bu 6l¢ii, herhangi bir varligin
edinildigi tarihteki maliyet bedeli olabilecegi gibi, varligin cari donemde satin
alinmas1 durumunda 6denecek veya satilmasi durumunda tahsil edilecek tutar

olabilir(Deran ve Tokay, 2008: 20).

Degerleme ise VUK’un 258’inci maddesine gore, vergi matrahlarinin
hesaplanmasi ile ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve tespiti olarak tanimlanmustir.
Degerleme kavrami subjektif (6znel) nitelik tasir. SOyle ki, kisi veya gruplarin gesitli
ekonomik unsurlara verdigi énem farkli olabilmektedir (Ergin ve Sevim, 2009:18).

Degerleme isleminin 6nemi degerlemeden beklenen fonksiyonlarin yerine
getirilmesi ile dogrudan iligkilidir. Cilinkli degerleme fonksiyonlari, isletmenin
stirekliligini saglayan en onemli unsurlardan biridir. Degerleme fonksiyonlarindan
beklenen faydanin saglanabilmesi, secilen degerleme olgiilerinin dogrulugu kadar,

donemler aras1 tutarliliga da baghdir. Degerleme yapan isletmeler mevzuattan

14



kaynaklanan yilikiimliiliikleri yerine getirirken, muhasebe kavram ve standartlarinin

da geregini yapmis olurlar (Tokay ve Deran, 2008:23).

Degerlemede kullanilabilecek 6l¢ii ve yontemler muhasebenin Genel Kabul
Gormiis Iilkelerinde, Tiirk Ticaret Kanunu’nda ve Vergi Usul Kanunu’nda ve
Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinda belirlenmistir. Ornegin, genel kabul goérmiis
muhasebe ilkelerinde, maliyet fiyat1 ile degerleme, piyasa fiyati ve maliyet
fiyatindan diisiik olan degerleme s6z konusu iken; Vergi Usul Kanununda degerleme
iktisadi kiymetin tiir ve niteligine gore; maliyet bedeli, borsa rayici, tasarruf degeri,
mukayyet deger, itibari deger, rayi¢ bedel, emsal bedeli ve iicreti gibi degerleme

olgiileri kullanilarak yapilmaktadir(VUK md.261).

Ozet olarak, bir varlik veya yiikiimliiliigiin para karsilig1 tutar1 “deger”, bu
tutarin belirlenmesini esas alan fiyat “deger olgiisii”, varlik veya yiikiimliligin
degerini belirleme islemi biitini ise “ degerleme islemi” olarak ifade

edilmektedir.(Tokay ve Deran, 2008:20)
1.1.4. Gayrimenkul Degerlemesi Kavram ve Yontemleri

Gayrimenkul degerlemesi, basta para ve sermaye piyasasi ile gayrimenkul
sektorii olmak iizere genis bir kesmi ilgilendiren ve iilke ekonomisine de onemli
Ol¢iide katki saglayan bir faaliyettir. Gayrimenkul degerlemesi, bir gayrimenkuliin
satin alinmasi, satilmasi veya kiraya verilmesi, teminat gosterilerek kredi alinmasi,
gayrimenkul i¢in hurda degeri tespit edilmesi ve gayrimenkullere iliskin vergi
matrahlarinin tespit edilmesi gibi oldukca genis kapsamli bir faaliyettir (Onal ve

Tezcan, 2008:16).

Degerleme uzmanlari tarafindan degerlendirilen gayrimenkuller kullanici ve

gayrimenkul cinsi agisindan bes kategoriye ayrilmaktadir(Ureten, 2007:24). Bunlar:

Konut
Ticari Amacli Gayrimenkuller
Endiistriyel Amagli Gayrimenkuller

Tarimsal Amagli Gayrimenkuller ve

NN NN

Ozel Amagli Gayrimenkuller’dir.
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Gayrimenkuliin degerini etkileyen faktorler igsel faktorler ve digsal faktorler
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Igsel faktdrler, dogrudan gayrimenkule ait olan
fiziki kosullar, fayda, kitlik, devredilebilirlik iken; digsal faktorler ise dogrudan
gayrimenkule ait olmayip dolayli olarak gayrimenkuliin degerini etkileyen; sosyal,

ekonomik, yasal ve ¢evresel faktdrlerden olusmaktadir (Uner, 2015:13).

Gayrimenkul degerlemesine yonelik piyasada bir ¢ok yontemin kullanildigi
goriilmektedir. S6z konusu degerleme yontemlerinden bircogu profesyonel
degerleme uzmanlarinin deneyimleriyle gelistirilmis ve Onde gelen uluslararasi

degerleme kuruluslar tarafindan kabul gérmektedir.

Tablo 1: Gayrimenkul Degerleme Yontemi Yaklasimi

Piyasa (Pazar)Degeri Yaklasimi Piyasa(Pazar) Degeri Dis: Deger

Yaklasinm
*Emsal Karsilastirma Yaklasimi *Kullanim Degeri
*Gayrimenkul Degerlemesinde *Yatirim Degeri

Gelir(Nakit Akis1) Yaklasim
«Isleyen Tesebbiis Degeri
* Gayrimenkul Degerlemesinde

Maliyet Yaklasimi «Sigorta Edilebilir Deger

«Ipotek Ozsermaye Teorisi/Ellwood
Teknigi

Kaynak: Onal ve Tezcan, 2008:19-21

1.1.5. UFRS/ UMS 40 Oncesinde Yatirnm Amach Gayrimenkullerin

Siniflandirilmasi ve Uygulanan Muhasebe Politikalar:

Gayrimenkuller muhasebe agisindan incelendiginde farkli siniflandirmalara
ve muhasebelestirme yontemlerine tabi olmaktadir (Yildiz, 2010:35). Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 oncesi Tiirkiye ve diinyada ki diger iilkeler
acisindan gayrimenkullerin(bina, arsa ve arazi) yatirim amagh gayrimenkul olarak

degil maddi duran varlik olarak simiflandirildig goriilmektedir.

Bu durum ile ilgili olarak asagida Sekil 1 ve Sekil 2°de 6rneklem niteligindeki
iilkeler gosterilmistir(Oztiirk, 2009:101).
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Sekil 1: Yerel Muhasebe Sistemlerinde Yatirom Amagh Gayrimenkullerini Duran

Varliklarinda Ayr1 Olarak Raporlamayan Ulkelere Ornekler

ABD

Almanya

Fransa Bu  iilkelerde yatirim amaglh
Italya gayrimenkuller, maddi duran varlik
Ispanya olarak smiflandirilmis. Yatirim amach
Japonya gayrimenkuller seklinde ayr1  bir
Kanada kavram muhasebe sisteminde yer
Liiksemburg almanustir.

Tiirkiye

Sekil 2: Yerel Muhasebe Sistemlerinde Yatirnm Amac¢h Gayrimenkullerini Duran

Varliklarinda Ayr Olarak Raporlayan Ulkelere Ornekler

Hollanda

Isveg Bu  iilkelerde  yatrm  amach
Ingiltere gayrimenkuller maddi duran
Yeni Zelanda varliklardan bagimsiz olarak

siniflandirilmig ve bu iilkeler muhasebe
sistemlerinde yatirim amacli
gayrimenkuller kavramina yer vermistir.

Kaynak: Oztiirk, 2009:101

Yerel muhasebe sistemlerinde yatirim amacli gayrimenkullerini hem maddi
duran varlik olarak siniflandiran hem de maddi duran varliklardan bagimsiz olarak
simiflandiran iilkelerde ilk muhasebelestirme gayrimenkuliin “maliyet degeri” ile
yapilmaktadir. Yatirim amacgli gayrimenkullerini maddi duran varliklarda gdsteren
iilkelerde muhasebelestirme sonrasi Ol¢limiin “maliyet modeli” ya da “yeniden
degerleme modeli” kapsaminda sekillendirdigi tespit edilmistir.

Ormneklemi olusturan iilkelerden ABD, Almanya, Fransa, Italya, Japonya,
Kanada ve Liiksemburg’da UFRS 6ncesinde “maliyet modeli esas alimmustir. Ote
yandan; Tiirkiye muhasebe sisteminde maddi duran varliklar i¢in yeniden degerleme
uygulamasi se¢imlik bir muhasebe politikasidir(Oztiirk,2009:102).

UFRS o6ncesinde iilkelerin yatirim amaglh gayrimenkuller i¢in uyguladiklar

muhasebe politikalari Tablo 2’ de 6zetlenmektedir.

17



Tablo 2: Orneklemi Olusturan Ulkelerin Yerel Muhasebe Sistemlerinde Yatirim

Amach Gayrimenkullere Uyguladigt Muhasebe Politikalar

Muhasebelestirme Sonrasi Olciimde Maliyet Modeli Uygulayan Ulkeler

ABD Japonya
Almanya  Kanada
Fransa Isveg

ftalya Liiksemburg
Ispanya

[k muhasebelestirmeden sonra, varligin faydah omrii
sliresince amortisman ayrilir. Bilancoda ise varligin
maliyet degerinden birikmis amortismanlar diisiilerek
gosterilir. Varligin degeri tizerinden yeniden
degerleme yapilmasina izin verilmez.

Muhasebelestirme Sonrasi Olciimde Yeniden Degerleme Modeli Uygulayan Ulkeler

Belgika

Tiirkiye(1981°den  beri
degerleme yapmustir.)

secimlik olarak yeniden

Ilk muhasebelestirmeden sonra varhgin faydali émrii
stiresince amortisman ayrilir. Bilangoda ise varligin
maliyet degeri {iizerinden birikmis amortismanlar
diisiilerek gosterilir. Varligin degeri lizerinden yeniden
degerleme yapilmasina izin verilir.

Muhasebelestirme Sonrast Olgiimde Gercege Uygun
Uygulayan Ulkeler

Deger Modelini ya da Yeniden Degerleme Modelini

Hollanda

Ilk muhasebelestirmeden sonra varlik gercege uygun
degerle degerlenirse degerlemeden kaynaklanan karlar
veya zararlar dogrudan gelir tablosunda
muhasebelestirilir.Maliyet modelinin secilmesi
durumunda ise muhasebelestirilme maliyet modelini
secen diger lilkeler gibidir. Yeniden degerleme
yapilmadan Once ya da sonra ger¢ege uygun deger ile
defter degeri arasindaki fark yeniden degerleme
yedeklerinde yansitilir.

Muhasebelestirme Sonrasi Olciimde Gercege Uygun D

eger Modelini Uygulayan Ulkeler

Ingiltere

Bu gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi Ingiltere
muhasebe standartlarindan SSAP 19 standardz ile
diizenlenmistir.

Bu gayrimenkuller,ilk muhasebelestirmeden sonra
acik piyasa fiyati (open market value fair value —fair
market value) ile degerlenir. Degerlemede
kaynaklanan karlar veya zararlar,6zkaynaklara
yansitilan karlar veya zararlar tablosunda (Statement
of Total Recognized Gains and Losses)gosterilir.Bu
tablo UMS 1°deki iki tablolu sunumda déonem
karindan sonra Ozkaynaklara yansitilan karlar veya
zararlar1 gosteren Kapsamli Gelir
Tablosudur.(Statement of Recognized Income and
Expense (SORIE) Statement of Other Comprehensive
Income

Muhasebelestirme Sonrasi Olciimde Net Cari Deger Modelini Uygulayan Ulkeler

Yeni Zelanda

Bu gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi Yeni
Zelenda muhasebe standartlarindan SSAP 17 standardi
ile diizenlenmistir.ilk muhasebelestirmeden sonra
varlik,varligin net cari degeri ile (elden ¢ikarma
maliyetleri dahil) degerlenir.Net cari deger (net current
value)varligin satilacagi tarihte ilgili varligin beklenen
satis fiyatindan bu varligin elden ¢ikarilmasina dair
beklenen maliyetlerin indirilmesi ile bulunur.Net cari
degerdeki degisimlerden kaynaklanan karlar veya
zararlar gelir tablosuna ya da yeniden degerleme
yedeklerine yansitilir.

Kaynak: Oztiirk,2009:10
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1.2.UFRS/UMS 40’A GORE YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER
STANDARDININ INCELENMESI

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan yatirim amagh
gayrimenkullere iligkin ilk diizenleme 1986 yilinda 25 no’lu “Yatirimlarin
Muhasebelestirilmesi” baslikli uluslararast muhasebe standardi ile yapilmistir. 1998
yilinda maddi olmayan duran varliklar ve finansal araclar standardi kapsamindan
cikarilarak ayri bir standart olarak diizenlemistir.

Yatirim amagli gayrimenkuller ayr1 bir standart olarak {ilkemizde ilk kez SPK
tarafindan Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari(UFRS) esas alinarak ve 15
Kasim 2003 tarihinde yayinlanarak yiirtirliige giren Seri: XI, No: 25 sayili Sermaye
Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Tebligin  27. kisminda
diizenlenmistir.(Y1ld1z,2009:39)

UMS 40 Yatim Amacgh Gayrimenkullere iliskin Standart,  Tiirkiye
Muhasebe Standartlari Kurulu Tarafindan (TMSK) 17 Mart 2006 tarihinde 26111
saylli resmi gazete yayinlanarak 31 Aralik 2005 tarihinden sonra baslayan hesap
dénemleri icin gegerli olmak iizere yliriirliige girmistir.

Bu standart UFRS’ lerde meydana gelen degisikliklere uygunluk saglamasi
amacityla TMSK tarafindan ¢esitli tarihlerde gilincellenmistir. Son degisiklik ise
Yatirnm Amachi Gayrimenkullere iligkin Tiirkiye Muhasebe Standardi hakkinda
Teblig( Sira No:27)’de degisiklik yapilmasinda dair Teblig(Sira no:36) ile
gerceklesmistir.  Bu  Teblig, 31/12/2015 tarihinden sonra baglayan hesap

donemlerinde gegerli olmak tizere yiiriirliige girmistir(Www.resmigazete.gov.tr).

1.2.1. Standardin Amaci ve Kapsam

Standardin amaci; kira geliri, sermaye kazanci veya her ikisini birden elde
etmek amaciyla edinilen yatirim amagli gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi ve
yapilmasi gereken agiklamalara iliskin esaslar1 belirmek oldugu standartta ifade

edilmistir(Y1lmaz,2013:277).

UMS 40 Yatirnm Amagli Gayrimenkuller Standardi, hangi gayrimenkullerin
yatirrm amacghi  gayrimenkul olarak siiflandirilacagini, bunlarin  bilango
donemlerinde nasil degerlenecegini ve degerindeki degisikliklerin ne sekilde

raporlanacagini aciklar(Saglam,vd., 2012:262).
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Finansal kiralama kapsaminda, kiracinin edindigi; faaliyet kiralamasi
kapsaminda ise kiraya verenin yatirim amagli gayrimenkullerini degerlemesi bu
standart kapsamindadir(Orten, vd., 2014:581). “UMS 17 Kiralama Islemleri
Standardinda diizenlenen hususlar asagidakiler de dahil olmak iizere bu standart

kapsaminda yer almaz(UMS 40, md.3):

I.  Kiralamanin finansal ya da faaliyet kiralamas1 olarak siniflandirilmasi
ii.  Yatirrm amachi gayrimenkullerden elde edilen kiralama gelirlerinin
muhasebelestirilmesi
iii.  Faaliyet kiralamas1 kapsaminda edinilen gayrimenkul hakkinin kiracinin
finansal tablolarinda 6l¢giilmesi
iv.  Satis ve kiralama islemlerinin muhasebelestirilmesi
v. Finansal kiralamalara ve faaliyet kiralamalarina iliskin olarak kamuoyuna

yapilacak agiklama
Bu standart asagida yer alan maddeler i¢in uygulanmaz(UMS 40,md.4):

i.  Tarimsal faaliyetlere iliskin canli varliklar ve
ii.  Petrol, dogal gaz ve benzeri geri kazanilmasi miimkiin olmayan kaynaklara

ait maden hak ve rezervleri

Yatirim amacl gayrimenkuller, mal veya hizmet {iretiminde ya da tedarikinde
veya idari amagla kullanilmak veya normal is akisi ¢ercevesinde satilmak amaclari
disinda kira geliri veya deger artis kazanci ya da her ikisini birden elde etmek
amaciyla elde tutulan arazi, arsa, bina ve diger gayrimenkulleri ifade
etmektedir.(Saglam,vd., 2012:262). Yatirnm amaclh gayrimenkuller isletmenin sahip
oldugu diger varliklardan biiyiik 6l¢iide bagimsiz nakit akislar1 yaratir. Bu durum
yatirim amagclt gayrimenkulleri sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkullerden

ayirir(UMS 40,md.7).
1.2.2. Standartta Ge¢en Tanim ve Aciklamalar

Standartta defter degeri, gercege uygun deger ve maliyet kavramlari da
tanimlanmakla beraber standart i¢in 6nemli iki tanim yer almaktadir. Bunlar yatirnm

amacli gayrimenkuller ve sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkullerdir.
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Yatinm Amach Gayrimenkul: Kira veya sermaye kazanci ya da her ikisini
birden elde etmek i¢in elde tutulan gayrimenkullerdir. Yine finansal kiralama
sOzlesmeleri kapsaminda kiraci tarafindan elde tutulan gayrimenkullerde bu kapsama
girebilir(Orten,vd,,2014:582). Ornegin, bir isletme elinde bulunan fazla paray: farkli
yatirimlarda bulunarak degerlendirmek istemektedir. isletme yonetimi, paranin bir
kismu ile tahvil ve yatirim fonu almistir. Kalan kismi ile normal is akist gercevesinde
kisa vadede satmaktan ziyade uzun vadede sermaye kazanci elde etmek maksadiyla
Ankara ilinin Golbasi ilgesinde bir arsa alarak degerlendirmistir. Alinan bu arsa

yatirim amagcli bir gayrimenkuldiir(Oztiirk,2009:106).

Sahibi Tarafindan Kullanilan Gayrimenkul: Mal ve hizmet iiretmek veya
satmak amaciyla veya yonetim faaliyetlerinde kullanmak amaciyla elde
bulundurulanlar ile isletmenin normal is akis1 i¢inde satacagi gayrimenkullerdir.
Ornegin, bir isletme kira geliri elde etmek amaciyla bir bina satin almis ve kiraya
vermistir. Bu durumda bu gayrimenkul yatirim amagli gayrimenkul olarak UMS 40’a
gore muhasebelestirilecektir. Daha sonra Kiraci isletme iflas etmis ve binanin kirasini
O0deyemediginden gayrimenkulii bosaltmak durumunda kalmistir. Binanin mal sahibi
yatinm amagh aldigi bu binay1 kendi isletmesi i¢in idari yonetim binasi olarak
kullanmaya karar vermistir. Bu durumda bu bina artik yatirim amaclhi gayrimenkul
statiistinden ¢ikip, sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkul statiisinde UMS 16

Maddi Duran Varliklar standardi1 kapsaminda degerlendirilecektir(Oztiirk,2009:106).

Maliyet Yontemi: Bilango donemlerinde, tiim yatirim amagh gayrimenkuller
finansal tablolarda UMS’16 da belirtilen temel yontem kapsaminda, maliyet
bedelinden birikmis amortismanlar ve deger diisiikliigli karsilig: diistilerek raporlanir.
Bu varliklar i¢in ayrilan amortisman ve deger diistikliigii karsiliklar1 gelir tablosuna

yansitilir.(Saglam,vd.,2014:263)

Gergege Uygun Deger Yontemi: UMS 40’a gore yatinnm amagh
gayrimenkullerin  izleyen donemlerde degerlemesine iliskin  segilebilecek
yontemlerden bir digeri ise ger¢ege uygun deger yontemidir. Gergege uygun deger,
piyasa katilimcilar1 arasinda Ol¢lim tarihinde gerceklesecek olan bir islemde bir
varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyattir(UMS

40,md.5)
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Gergege uygun deger yontemini secen isletmeler, her donem yatirim amaclh
gayrimenkullerin gercege uygun degerlerini dlger ve meydana gelen degisiklikler
dogrultusunda ortaya ¢ikan kazan¢ ya da kayiplar1 donemin kar veya zararina dahil

ederler(Erer ve Aksoy,2014:22).

1.2.3. UFRS/UMS 40 Kapsaminda Yatirnm Amach Gayrimenkullerin

Siniflandirilmasi

Isletmeler, sermaye ve kira geliri elde etmek, satmak ve isletme
faaliyetlerinde kullanmak gibi farkli amaglarla gayrimenkulleri elde etmektedirler.
UFRS oncesi Tiirkiye’deki muhasebe uygulamalarina bakildiginda, gayrimenkullerin
elde edilme amaglarina gore bir smiflandirilmaya tabi tutulmadiklar1 goriilmektedir.
Dolayisiyla bu gayrimenkuller maddi duran varliklar olarak siniflandirilmaktadirlar.
UMS/UFRS ile birlikte muhasebe uygulamalarina yeni bir yaklasimin gelmis ve
yatirim amagli gayrimenkul kavrami kullanilmistir(Ercan ve Kiling,2014;69).

UMS 40 Yatinm Amacli Gayrimenkuller Standardina gére gayrimenkuller

siniflandirilirken isletmenin s6z konusu gayrimenkulii elde tutma amaci goz oniinde

bulundurulmaktadir(Deran vd.,2014:38).

“ Elde tutma kavrami hem sahibi olmayr hem de finansal kiralama
kapsaminda kiraci tarafindan varligi elde etmeyi kapsamina alir. Bunun yaninda
faaliyet kiralamasi ile gayrimenkulii elinde bulunduran kiraci agisindan standart 6zel
bir diizenleme getirmistir. Bu durumda kiraci, gayrimenkule iliskin hakki ve buna
bagli borcu, eger gayrimenkul kiract tarafindan kiraya veriliyorsa, finansal

kiralamaymis gibi muhasebelestirilir.

Amag kullanmak veya varliktan getiri elde etmek olabilir. Amacin kullanim
icin elde bulunduruluyor olmasma ragmen, g¢esitli nedenlerle varligin kiraya
verilmesi bu gayrimenkuliin yatirim amacli gayrimenkul oldugu anlamina gelmez
Standarda gore gayrimenkuller iki grupta degerlendirilir. Bunlar yatirim amacgh
gayrimenkuller ve sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkullerdir. Varligin sahibi
tarafindan kullanilmasi genis yorumlanmalidir. Bu kapsama; personel, grup sirketleri
de dahildir. Ornegin, personel lojmani olarak kullanilan bir bina kiracisindan kira

alinsa bile yatirm amagh gayrimenkul tamimlamasi icine girmez”(Orten

vd.,2014:582).
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Gayrimenkullerin hangi raporlama standardi kapsaminda degerlendirilecegi

gayrimenkuliin kullanim amacina gore degigsmektedir. UFRS’ye gore gayrimenkuller

asagidaki gibi siiflandirilmaktadir(Erer ve Hazir,2014:16)

v
v
v
v

Isletmenin olagan faaliyetleri kapsaminda satilan gayrimenkuller
Sahibi( isletme) tarafindan kullanilan gayrimenkuller
Insa edilmekte veya gelistirilmekte olan gayrimenkuller

Yatirim amaclh gayrimenkuller

UMS 40 disinda gayrimenkuller ile ilgili diger raporlama standartlari

incelendiginde  gayrimenkullerin edinim amaglarina gore asagidaki gibi

smiflandirmak miimkiindiir(Y1lmaz,2013:274-275)

= Isletmenin esas faaliyet konusu gayrimenkul insa etme ve bunlarin satisini

gerceklestirmek ise, bu gayrimenkuller satilmak {izere liretilen veya elde
tutulan stoklardir. Bu gayrimenkullerin UMS 2 Stoklar Standard: kapsaminda
degerlendirilmeli ve maliyetlerinin de bu dogrultuda tespit edilerek finansal
tablolarda sunulmas1 gerekmektedir.

Bir insaat taahhiit s6zlesmesine dayanarak {iciincii kisiler adina insa edilen
insaatlar UMS 11 Insaat Sézlesmeleri Standardina gére siniflandirilir. Séyle
ki bir insaat sirketinin istlenmis oldugu hastane yapim isi ile ilgili tim
muhasebe ve raporlama islemleri UMS 11 standardi kapsaminda yapilacaktir.
Isletmenin esas faaliyetlerinde dogrultusunda kullanilan, diger bir deyisle
isletmenin amaglarini gergeklestirmek tlizere , normal is akisi icerisinde sahibi
tarafindan kullanilan gayrimenkulleri ise UMS 16 Maddi Duran Varliklar
Standardi dogrultusunda finansal tablolarda yer almaktadir.

Isletmenin aktifinde yer alan bir gayrimenkuliin satigina karar verildiginde,
bu gayrimenkuliin duran varliklar grubundan c¢ikarilarak URFS 5 Satis
Amaclh Elde Tutulan Duran Varliklar Standardi geregi donen varliklar
grubuna alinarak finansal tablolarda sunulmas1 gerekmektedir.

Isletmenin kira geliri yada deger artis (sermaye) kazanci saglamak igin elde
tutugu  gayrimenkuller = yatinm  amaghi ~ gayrimenkuller  olarak
degerlendirilmektedir.Ve UMS 40 Yatirim Amaglh Gayrimenkuller Standardi

kapsaminda siniflandirilarak finansal tablolarda sunulmasi gerekir.
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Asagidaki sekilde yukarida agiklanan hususlar 6zetlenmektedir.

Sekil 3: UFRS’ ye Gore Gayrimenkullerin Simiflandiriimasi

UMS-2 Stoklar
Standardina gore
siiflandirilir.

Satilmak iizere {iretilmis veya elde
edilmigse

\/

O

UMS-11insaat
Sozlesmeleri
Standardina gore
siniflandirilir.

Baskasinin nam ve hesabina bir taahbhiit
sozlesmesine bagl tiretilmigse

4

J/

)

UMS-16 Maddi
Duran Varhklar
Standardina gore
siniflandirilir.

Sahibi tarafindan isletme amaclari
dogrultusunda kullaniliyorsa

J/

&)
UMS-40 Yatirnm
Amach
Gayrimenkuller
Standardina gore

ITMrrcxXzZzZmMmZ=0<>0

) C

Kira ve/ veya sermaye kazanci

saglamak i¢in elde tutuluyorsa

siniflandirilir.

VA

Kaynak : Y1lmaz,2013:276

1.2.4. Yatrinm Amach Gayrimenkullerin Simiflandirilmasina iliskin Diger
Hususlar

1.2.4.1.Yatirinm Amag¢h Gayrimenkuliin Kismi Kullanimi

Zaman zaman, bir gayrimenkuliin kismen kullanimi, kismen ise kira ve / veya
sermaye kazanci elde etmek icin elde tutulmasi s6z konusu olabilir. Bu durumda,
gayrimenkuliin, bu boliimleri ayr1 ayr satilabiliyor veya finansal kiralamayla kiraya
verilebiliyorsa, her bir boliim bagimsiz olarak muhasebelestirilir(Oreten, vd.,
2014:583). Eger boliimlerin ayr1 ayr1 satilmasi veya finansal kiralama yoluyla kiraya
verilmesi s6z konusu degilse ve gayrimenkul kismen kullaniliyorsa, gayrimenkuliin

niteligine karar vermede dnemlilik diizeyi g6z onilinde bulundurulur. Varligin 6nemli
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bir kismi1 kullanilmiyorsa, yatirim amaglh gayrimenkul olarak kabul edilir(UMS
40,md.10).

Konuyu bir o6rnekle aciklamak gerekirse; sehir merkezinde kurulu olan bir
biskiivi fabrikasi, sehir disinda bir fabrika almistir. Sehir i¢indeki fabrikanin giris
boliimiinde yer alan danmisma kuliibesini fabrika satis magazasi haline getirmistir.
Fabrika binasini ise, dondurma dagiticis1 firmaya kiraya vermistir. Bu Ornegi
yorumlayacak olursak; kuliibe kendi basina nakit iireten bir birimdir. Ancak
fabrikadan ayr1 olarak satilmasi veya finansal kiralamaya verilmesi miimkiin
degildir. Bu miimkiin olsa bile fabrika alan1 i¢inde kullanim1 6nemsiz diizeydedir. Bu
bakimdan kuliibe de dahil olmak iizere tiim fabrika yatirrm amagli gayrimenkul

olarak degerlendirilir(Orten vd., 2014:584)

1.2.4.2. Yatirim Amach Gayrimenkulii Kullananlara Yardimecr Hizmetler

Sunulmasi

Isletmeler sahibi olduklar1 gayrimenkullerin kullanicilarina birtakim yardimei
hizmetler sunarlar. Ornegin, bir ofis binasi sahibinin s6z konusu binanin
kullanicilarina saglamis oldugu bakim ve giivenlik hizmetleri yardimci hizmetlere
ornek teskil eder. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus sunulan hizmetin
onemlilik diizeyidir. Yani sunulan hizmetler, gayrimenkuliin kullanimmin goreli
olarak 6nemsiz bir kismini olusturuyorsa, bu gayrimenkul yatim amagl gayrimenkul
olarak degerlendirilecektir. Tersi durumda 6rnegin, sahip olunan ve ydnetilen bir otel
de miisterilere sunulan hizmetler toplam kullanimin 6nemli bir kismim
olusturmaktadir. Bu durumda sunulan hizmet varliin 6nemli bir kismim

icerdiginden, gayrimenkul sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkul olarak

degerlendirilif(UMS 40,md.11-12).
1.2.4.3. Grup I¢i Kiralama

Isletmelerin ana veya bagl ortakliklarina kiralanan ve bunlar tarafindan
kullanilan gayrimenkulleri olabilir. S6z konusu gayrimenkuller isletme grubu
acisindan degerlendirildigi igin, konsolide finansal tablolarda sahibi tarafindan
kullanilan gayrimenkul olarak yer alir(UMS 40,md.15)
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Diger durumda ise gayrimenkuliin sahibi isletmenin solo finansal tablolar
acisindan (standart md.5 saglamasi kosuluyla) yatirim amagli gayrimenkul olarak

degerlendirilir(Orten, vd.,2014:584).
1.2.5. Yatirim Amach Gayrimenkullerin Finansal Tablolara Alinmasi

Yatinm amaglt gayrimenkuller ayrimi mevzuatimiza ve literatiiriimiize
UFRS’ler ile birlikte girmistir. UFRS’ye gore, yatirim amagh gayrimenkullerin
finansal durum tablosunda, deger artis1 veya azalislarinin ise kapsamli gelir
tablosunda ayr1 bir kalem olarak raporlanmasi1 gerekmektedir. Bazi iilkeler yatirim
amagli gayrimenkulleri finansal durum tablosunda duran varliklar i¢cinde raporlarken,
bazi iilkeler s6z konusu varliklar1 ayr1 bir varlik olarak finansal durum tablosunda

raporlamaktadir(Deran, vd., 2014:44).

Ulkemizde ise mevcut Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
kapsaminda kullanilan tek diizen hesap plani incelendiginde gayrimenkullere yapilan
tim yatirimlar duran varlik olarak degerlendirilmekte ve 25 nolu grup olan duran
varliklarda muhasebelestirilmektedir. Ancak tek diizen hesap plant UMS 40 Yatirim
amagh gayrimenkuller agisindan degerlendirildiginde bu kaleme 6zgiin bir hesap
bulunmadigindan bu varliklarin bilangoda nerede muhasebelestirilecegi konusuna

uygun bir cevap verememistir(Akdogan ve Sevilengiil,2007,264; Oztiirk,2009:113).

Yatirim amagh gayrimenkuller (Akdogan ve Sevilengiil,2007:264) gore, 20
Yatinm Amagh Gayrimenkuller gibi kendine &zgii bir grupta; (Orten vd,
2014:585)gore; 29 Diger Duran Varliklar Grubunda ve de (Saglam vd,2012) gore ise

24 nolu grupta tali hesaplar acilarak raporlanabilecegi agiklanmigtir.

UFRS’yi uygularken optimali yakalayabilmemiz i¢in sadece Tiirkiye’yi
diistinerek degil diger UFRS uygulayici iilkelerdeki egilimleri de dikkate alarak
global bir bakisla hesap planimizi ve finansal tablo formatlarimizi belirlememiz

faydali olacaktir(Oztiirk,2009:114).

Bu c¢alisma kapsaminda tarafimca verilen Orneklerdeyapmis oldugu

gruplandirma referans alinacaktir. ( Akdogan ve Sevilengiil, 2007;264).

20 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER
200 YATIRIM AMACLI ARAZILER
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201. YATIRIM AMACLI ARSALAR

202. YATIRIM AMACLI BINALAR

207.BIRIKMIS AMORTISMANLAR VE DEGER DUSUKLUGU
KARSILIGII(-)

208 YAPILMAKTA OLAN YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

Yatirim amagh gayrimenkullerden kaynaklanan gelir ve giderler gelir tablosu
dipnotlarinda agiklanmasi gerekir. Bunun i¢in 649 DIGER OLAGAN GELIR VE
KARLAR HESABI ve 659 DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR
HESABI'nin alt hesaplart kullanilabilir. Ancak isletmede yatirnrm amach
gayrimenkuller dnemli diizeye ulagmigsa ayr1 hesaplar agilmasi gerekli olabilir. Bu
durumda tekdiizen hesap plan1 degistirilerek asagidaki hesaplar agilabilir
(Orten,vd.,2014:585).

640 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERDEN GELIRLER VE
DEGER ARTIS KAZANCLARI

650 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERDEN GIDERLER VE
DEGER AZALIS ZARARLARI

Yatirim amagh gayrimenkullerden elde edilen gelir ve giderlerin illa ki 64/65
nolu gruplarda raporlanmasi gerekmez. Bazi denetim firmalarinin , yatirnm amaglh
gayrimenkullerden elde edilen kira gelirlerini, finansal gelirler icerisinde; deger artis
veya azalislarini ise diger gelir ve giderler icerisinde izledikleri goriilmektedir( Orten

vd., 2014:585)
1.2.6. Yatirnm Amag¢h Gayrimenkullerin Muhasebelestirilmesi

Yatinm amagli bir gayrimenkul sadece su iki kosulu saglamis olmasi

durumunda muhasebelestirilir ve finansal tablolarda yerini alir. Bunlar:

a) Gayrimenkulle ilgili ekonomik yararlarin gelecekte isletmeye giriginin
muhtemel olmasi ve
b) Yatirim amagh gayrimenkuliin maliyetinin giivenilir bir sekilde 6lgiilebilmesi

(UMS 40,md16)

Yatirim amagh gayrimenkullerin ilk muhasebelestirilme islemi maliyet bedeli
tizerinden yapilmaktadir. Yatirnm amagli gayrimenkule ait maliyetleri oncelikle

yatirim amacli gayrimenkuliin elde edilmesi i¢in katlanilan maliyetler ile s6z konusu
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gayrimenkule iliskin sonradan yapilan ilave, degisiklik ya da hizmet maliyetleri
olusturmaktadir. Yatirnm amagli gayrimenkullerin muhasebelestirilmesinden sonra
ortaya ¢ikan bakim ve onarim maliyetleri gayrimenkuliin defter degerinde
muhasebelestirilmez.  Bu  maliyetler ortaya ¢iktitkca kar veya zararda
muhasebelestirilir. Fakat gayrimenkuliin bazi boliimlerinin yenilenmesi igin
katlanilan maliyetler yatirim amaclh gayrimenkuliin defter degerine ilave edilir(UMS

40, md.17-19).
1.2.6.1. Satin Alinan Yatirim Amac¢h Gayrimenkullerin Muhasebelestirilmesi

UMS 40 Yatirim amaglh gayrimenkuller standardina gore, igletme tarafindan
kira geliri ve deger artis kazanci elde etmek amaciyla satin alinan gayrimenkuller
maliyet bedeli ve nitelikleri itibariyle gercege uygun degerle 6lgiilen veya maliyetle
Olciilen olarak oOnerilen ilgili hesaplarda muhasebelestirilir. Satin  alinan
gayrimenkuliin maliyet degerini, satin alma fiyati ve bu satin alma islemi ile
dogrudan iliskilendirilebilen harcamalar olusturmaktadir. Dogrudan yapilan
harcamalara 6rnek olarak; avukatlik ve aracilik hizmetleri sirasinda 6denen ticretler,
gayrimenkul alim vergisi ve diger islem maliyetleri gosterilebilir. UMS 40 Yatirim
Amagclh Gayrimenkuller Standard: ile Vergi Usul Kanunu agisindan maddi duran
varliklarin maliyet bedelinin belirlenmesindeki yontem aymidir. Yalmz VUK’un

zorunlu tutmadig1 harcamalar harigtir(Saglam, vd., 2012:267).

Yatirim amaclh gayrimenkuliin vadeli olarak satin alinmasi durumunda, eger
pesin deger ile vadeli deger arasinda bir fark olusuyorsa, burada olusan fark faizdir
ve vade boyunca faiz gideri olarak muhasebelestirilir(UMS 40, md.24). Ancak vadeli
olarak edinilen yatirim amach gayrimenkul, “6zellikli varlik konumundaysa, vade
farkinin olustugu donemlerdeki faiz tutari, UMS 23 Bor¢lanma Maliyetleri
Standardina gore gayrimenkuliin maliyetine eklenerek aktiflestirilmektedir. Burada
Ogzelikli varliktan anlasilmasi gereken; amagclanan kullanima veya satisa hazir
duruma getirilebilmesi, zorunlu olarak uzun bir siireyi gerektiren varliklardir. Imalat
tesisleri, enerji tiretim tesisleri, maddi olmayan duran varliklar ve yatirnrm amaglh
gayrimenkuller 6zellikli varliklara 6rnek gosterilebilir(Gokgoz, 2015:464). Asagida
yer alan 6rnekler konuya daha da agiklik getirecektir.

Ornek 1:(Yatirnm Amach Gayrimenkuliin Pesin Alinmas ile ilgili )
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Guglii isletmesi kira geliri ve deger artis kazanci elde etmek amaciyla
10.11.2012 tarihinde 50.000 TL+ %18 KDV bedelle bina satin alinmis karsilig
bankadan havale yapilmistir. Satin alma islemlerine iligkin 1.000 TL + %18 KDV

komisyon harcamasi ve tapu harci kasadan 6denmistir.

Gayrimenkul alimi1 ve diger harcamalara iligkin muhasebe kaydi asagidaki

gibi olacaktir

-------------- 10.11.2012 ----
202. YATIRIM AMACLI BINALAR HS. 50.000
191. INDIRILECEK KDV HS. 9.000

102. BANKALAR HS. 59.000

Gayrimenkul alim ve 6deme kaydi

Gayrimenkul alimina iligkin maliyetlerin gider olarak kaydedilmesi

------------------ 10.11.2012.---
202. YATIRIM AMACLI BINALAR HS. 1.360
191. INDIRILECEK KDV HS. 180

100.KASA HS. 1.540

Maliyetlerin kaydi

Ornek 2: Yatirnm Amach Gayrimenkullerin Vadeli Alim Tle Tlgili

Korkmaz Isletmesi 1 Temmuz 2015 tarihinde kiraya verilmek amaciyla vadeli
fiyat1 1.500.000 TL olan bir bina i¢in 300.000 TL pesin ddeyerek ve kalani i¢in ise
banka kredisi kullanarak satin almistir. Banka kredisi, %15 faizli ve ii¢ ay vadelidir.
Kredi, ii¢ esit taksitte Odenecektir. KDV oran1 %]18’dir ve pesin olarak
ddenmistir(Oztiirk,2009:117-118)

Ik olarak yapmamiz gereken yatirrm amagh gayrimenkuliimiiziin 1Temmuz

2015 tarihindeki pesin degerini hesaplamak olacaktir:
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A O 300,000+ 395,374+ 390777+ 386249 = L 47240071

sy Gasf™ " sy

300.000 +

Yapilan bu hesaplamalara gore yatirnm amagli gayrimenkuliin 1 Temmuz 2015
tarithindeki pesin degeri 1.472.400 TL’dir. UMS 40’a gore gayrimenkul ilk
muhasebelestirilmede bu degerle kayitlara almacak ve raporlanacaktir. Ote yandan;
banka kredisinden kaynaklanan aylik bor¢clanma maliyetleri ve toplam bor¢lanma

maliyetleri de asagidaki gibi olacaktir:

Birinci Ay 400.000 - 35.374 |4.626 TL
Ikinci Ay 400.000 - 390.777 | 9.223 TL
Ucgiincii Ay 400.000 — 386.249 | 13.751 TL
Toplam borglanma 27.600 TL
maliyetleri
----------------- 01/07/2015---------=-==-=-=-mmemm e
202. YATIRIM AMACLI BINALAR 1.472.400
191. INDIRILECEK KDV 265.032
322. BORC REESKONTARI 27.600
100.KASAHS. . . 565.032
/ 300. BANKA KREDILERI HS 1.200.000
Aylik borclanma maliyetleri tahakkuk ettiginde kayitlar asagidaki sekilde
yapilacaktir.
-------------- 01/08/2015----- e
780. FINANSMAN GIDERLERI 4.626
300. BANKA KREDILERI HS. 400.000
102. BANKALAR HS 400.000
322.BORC SNT. REESKONT 4.626

Birinci ay faiz tahakkuku ve birinci taksit 6deme kaydi
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780. FINANSMAN GIDERLERI 9.223
300. BANKA KREDILERI 400.000
102. BANKALAR HS. 400.000
322. BORC SNT. REESKONT 9.223
Ikinci ay faiz tahakkuku ve ikinci taksit 6deme kayd1
________________________ / —— - ——— e
------------------------ 01/10/2015--=m=nnmmmmmmmm e
780. FINANSMAN GIDERLERI 13.751
300. BANKA KREDILER] 400.000
102. BANKALAR HS. 400.000
322. BORC SNT. REESKONT 13.751

Uciincii Ay faiz tahakkuku ve {igiincii taksit 6deme kayd:
________________________ iy _ — — -

1.2.6.2. Insa Edilen Yatirnm Amach Gayrimenkullerin Muhasebelestirilmesi

2008 yilinda UMS 40 Yatinm Amachi Gayrimenkuller Standardinda
degisiklik yapilmadan Once, insa edilmekte olan yatinm amacgli gayrimenkuller,
ingas1 tamamlanana kadar UMS 16 Maddi Duran Varliklar Standardina tabiydi.
Ancak 2008 yilinda standardin 9/d ve 22. maddeleri kaldirilip, yatirim amach
gayrimenkullere iliskin 6rneklerin verildigi 8/e maddesine; “gelecekte yatirim amagli
gayrimenkul olarak kullanilmak {izere insa edilmekte ve gelistirilmekte olan
gayrimenkuller” 6rnegi eklenerek, inga edilmekte olan yatirim amacli gayrimenkuller

UMS 40 kapsamina alinmigtir(Gokgoz, 2015:465).

UMS 40’a gore, binanin ingas1 veya yenilenmesi sirasinda ortaya ¢ikan asiri
tutarda artik malzeme, kayip iscilik veya diger kaynaklar gibi asir1 tutardaki normalin
tizerinde gerceklesen harcamalar, yatinm amachi binalarin  maliyetiyle
iliskilendirilmeksizin dogrudan gider olarak kaydedilirler. Vergi Usul Kanununun
262,269, 270, 271, 273. Maddelerine gore, maddi duran varliklarin maliyet bedeli ile
bunlarin alim veya degerinin artirilmasi ig¢in yapilan normalin {izerindeki 6demeler
ilgili trtinlerin maliyetine kaydedilirler. Bu giderler VUK’ a gore kanunen kabul
edilmeyen giderlerdir. Bu nedenle UMS 40’a gore gider kaydedilen normalin

tizerindeki harcamalar ticari kara eklenir(Saglam, vd., 201:269).
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Konu ile ilgili 6rnekler asagida yer almaktadir

Ornek 1:a) Kaya Isletmesi kiraya vermek amaciyla Sincan organize sanayi
bolgesinden 10.11.2015 tarihinde 60.000 TL+%18 KDV pesin bedelle fabrika arsasi

satin almistir.

b)Satin alinan arsa iizerine 10.01.2016 tarihinde ingaata baglanilmig ve insaat
malzemeleri 70.000 TL + %18 KDV bedelle satin almarak depolanmistir. Odeme

isletmenin bankadaki hesabindan gergeklestirilmistir.

€)01.03.2016 tarihinde ingaatta kullanilan malzeme tutar1 20.000 TL, is¢ilik maliyeti
10.000 TL, yardimci1 malzeme tutar1 4.000 TL olarak tespit edilmistir.

Muhasebe kayitlar1 asagidaki gibi olacaktir:

a)Arsa Satin Alinmasi Kaydi

------------------ 10.11.2015---

201YATIRIM AMACLI ARSALAR HS 60.000

191. INDIRILECEK KDV 10.800
100. KASA HS 70.800
Arsa maliyet ve 6deme kaydi
................. / e
b)insaat malzemesi Alinmasi1 Kayd
-------------------- 10.01.2016---- EetEEEEEEEEEE
150. ILK MADDE VE MALZEME HS 70.000
191. INDIRILECEK KDV 12.600
102. BANKALAR HS 82.600
Insaat malzemesi alimi
_________________________ | e e
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c)insaatta Kullanilan Malzemelerin Muhasebelestirilmesi

---------------------- 01.03.2016
710. DIREKT ILK MAD. VE MALZ. GIDER. HS. 20.000
720. DIREKT ISCILIK GIDERLERI 10.000
730. GENEL URETIM GIDERLERI 4.000
150. ILK MADDE VE MALZEME HS. 20.000
100. KASA HS 14.000
Insaat maliyet kaydi
_________________ /- ——— [ ——— e
Gecici Vergi Doneminde Yapilacak Kayit:
---------------------- 31.03.2016
208 YAPILMAKTA OLAN YATIRIM AMACLI 34.000
GAYRIMENKUL YATIRIMLARI HS
711.DIMM GIDERLERI YANSIT.HS 20.000
721.DIS. GIDERLERI YANSIT. HS 10.000
731.GUG.GIDERLERI YANSIT. HS. 4.000

Yapilmakta olan ingaat maliyetleri yansitma kaydi
_________________ | --- ., e

1.2.6.3.Kiralama Yoluyla Edinilen Gayrimenkullerin Muhasebelestirilmesi

UMS 40°a gore “finansal kiralama yada faaliyet kiralamasi1 kapsaminda
kiralanan ve yatinm amagli gayrimenkul olarak smiflandirilan bir gayrimenkul
hakkinin baslangi¢ maliyeti; UMS 17 Kiralama Islemleri Standardmm 20 nci
Paragrafinda finansal kiralama i¢in 6ngoriilen hiikiimlerde yer aldig: bi¢imde, yani
gayrimenkuliin gercege uygun degeri ile asgari kira Odemelerinin bugiinkii
degerinden kiiclik olani lizerinden muhasebelestirilir. Anilan paragrafta belirtildigi
izere,esdeger bir miktar da bor¢ olarak muhasebelestirilir’(UMS 40, mad.25).

Kiralama yoluyla elde edilen bir gayrimenkul hakkinin, yatirnm amach
gayrimenkul olarak siniflandirilmis olmasi durumunda, gergege uygun degerden
muhasebelestirilecek kalem, kiraya konu olan gayrimenkuliin kendisi degil, lizerinde
bulunan haktir.(UMS 40, mad. 26)

Faaliyet kiralamasinda kiralama konusu varligin kiracimin kayitlarinda
bulunmamasindan  &tiiri  kiract  kira  giderlerini UMS 17  kapsaminda
muhasebelestirecektir. Eger faaliyet kiralamasinda kiralama konusu gayrimenkul

yatirim amagh gayrimenkul tanimina giriyorsa igletmeler, gayrimenkulii varlik olarak
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kayitlara almamak ve kira giderlerini UMS 17 ¢ercevesinde kayitlara yansitabilir
yada gayrimenkulii yatirim amagli gayrimenkul olarak kayitlara alip ve kapsamda
muhasebelestirebilmektedir(Uner,2015:78).

Kira veya deger artis kazanci(sermaye) elde etmek ic¢in edinilen
gayrimenkullerin kiraya verilmesi sonucu elde edilen gelir isletmenin esas
faaliyetleri kapsami dogrultusunda elde edilmedigi i¢in diger faaliyetlerden elde
edilen gelir olarak kaydedilmektedir(Y1lmaz,2013:285).

Genel olarak 6zetlemek gerekirse, finansal kiralama yoluyla edinilen yatirim
amacgli gayrimenkullerde, kiraci acisindan UMS 40 hiikiimleri uygulanmaktadir.
Kiralama islemleri sonucunda ortaya ¢ikan yiikiimliiliigiin muhasebelestirilmesinde

ise UMS 17 Kiralama Islemeleri Standardi uygulanmaktadir.

Ornek 1: X Isletmesi finansal kiralama yoluyla elde ettigi bir binay1 kiraya veren
olarak Y isletmesine kiralamistir. Gayrimenkul hakkinin gercege uygun degeri ile

minimum kira 6demelerinin bugiinkii degerinden diisiik olan1 15.000 TL dir.

202. YATIRIM AMACLI BINALAR HS 15.000

4XX FINANSAL KiRALAMA ISLEMLERINDEN
BORCLAR 15.000
Kiralama kayd1

Ornek 2: Isletme 01.01.2012 tarihinde, XYZ Finansal kiralama sirketinden gercege
uygun degeri 150.000 TL olan bir binay1, faaliyet kiralamas1 seklinde kullanarak kira
geliri elde etmek maksadiyla 5 yilligina kiralamigtir. Kiralanan binanin kira
o0demeleri, 5 yil boyunca esit taksitler halinde yapilacaktir. Kiralama sézlesmesinde
esas alinan faiz oram1 %20°dir. S6z konusu sozlesmeye gore kiralanan binanin
miilkiyetinden kaynaklanan risk ve getiriler devralinmistir. Varligin kiramla siiresi
sonunda satin alimmasi disiiniilmektedir. Varligin garanti edilmis kalinti degeri

30.000 TL dir.

UMS 17 Kiralama islemleri Standardi cercevesinde aniiitelerin bugiinkii

degerini bulalim:
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ABD = AXx[1-(1/(1+)" /i formiile gore hesaplamalar asagidaki gibidir:

Yillar Taksitler Faiz Anapara Kalan borg
01.01.2012 50.156,96 162.056,33
31.12.2012 50.156,96 32.411,27 17.745,69 144.310,64
31.12.2013 50.156,96 28.862,13 21.294,83 123.015,81
31.12.2014 50.156,96 24.603,16 25.553,80 97.462,01
31.12.2015 50.156,96 19.492,40 30.664,56 66.797,45
31.12.2016 50.156,96 13.359,51 36.797,45 30.000
Kalint1 deger | 30.000 30.000

Toplam 280.274,80 118.728,47 162.056,33

Yatirim amach gayrimenkul, finansal kiralama yoluyla edinildiginde, UMS 40

cergevesinde asagidaki sekilde muhasebelestirilir: (Bes yillik kira siiresi boyunca yiikiimliiliigiin
yerine getirilmesi UMS 17 kapsaminda oldugu igin muhasebelestirilme islemelerine yer verilmeyecek sadece

yatirim amagli gayrimenkuliin edinilmesine iliskin kayda yer verilecektir)
-------------------------- 31.12.2012- -
202 YATIRIM AMACLI BINALAR HS 162.056,33

3XX ERTELENMIS FINANSAL KiRA.
BORCLANMAMALIYETLERI 32.411,27

4XX ERTELENMIS FINANSAL KiRA.
BORCLANMA MALIYETLERI 86.317,20

301.FINANS. KIRALAMA
ISLEM.BORCLAR 50.156,96
401 FINANS.KIRALMA ISLEM BORCLAR 230.627,84

1.2.6.4. Takas Yoluyla Edinilen Gayrimenkullerin Muhasebelestirilmesi

Yatinm amagh gayrimenkuller satin alma yada insa edilme yoluyla
edinilebildigi gibi takas yoluyla da edinilebilir. Isletmeler sahip olduklar1 bir varlig:
takas yoluyla baska bir varlikla degistirebilir ve o varligi da yatirim amach

gayrimenkul olarak kullanabilirler(Uner, 2015:75).

Yatirim amagh gayrimenkul, parasal olmayan bir veya daha fazla varlik yada

parasal ve parasal olmayan varliklarin bilesimi ile takas edilmek suretiyle elde

35




edilmis olabilir(Y1lmaz, 2015:467). Bu tiir bir yatirim amaglh gayrimenkuliin maliyet
bedeli eger; takas isleminde ticari bir 6z yok ise ve takas ile alinan ve verilen
varliklarin gercege uygun degerlerinin giivenilir bir sekilde Ol¢lilememesi gibi bir
durum s6z konusu olmasi durumunda gercege uygun degerden Ol¢iiliir(UMS 40,
mad.27) . Burada takas isleminin ticari 0ziinden anlasilmasi gereken, isletmenin
yapilacak olan takas islemi sonucunda gelecek nakit akislarinda herhangi bir

degisiklik olup olmayacagini degerlendirmek suretiyle karar vermesidir.

Takas isleminin ticari bir 6ze sahip olmasi1 i¢in asagidaki kosullar1 saglamis

olmas1 gerekir. Bunlar:

v" Alinan varhigm nakit akisimm niteliginin( riski, zamanlamasi ve tutari)
verilen varligin nakit akisinin niteliginden farkli olmasi

v' Takas isleminden etkilenen faaliyet boliimiiniin isletmeye 6zgii degerinin
takas iglemi sonucu degismesi,

v' Takasi yapilan varliklarin ger¢ege uygun degerine gore ilk iki maddedeki
farkliligin 6nemli olmasi1 gerekir

v Isletmenin takas isleminden etkilenen faaliyet boliimiiniin isletmeye dzgii
degerinin, vergi sonrasi nakit akislarini yansitmasi: gerekir(UMS 40,

md.28)
Konuyla ilgili 6rnekler ve muhasebe kayitlar1 asagida yer almaktadir.

Ornek 1: Z isletmesi kiraya verme ve deger artis kazanci saglamak amaciyla bir
bina yaptirmak i¢in Ankara Cayyolundan bir arsa satin aliyor. Arsaya karsilik
daha once isletmenin faaliyetlerinde kullandigi net maliyet bedeli 100.000 TL
olan eski binasmi veriyor ve 25.000 TL Is Bankasindaki hesaptan ddeniyor.
Takasa konu olan kiymetlerin emsal bedeli ve arsanin gercege uygun degeri

100.000 TL dir.

______ - |
201. YATIRIM AMACLI ARSALAR 100.000

102. BANKALAR HS. 25.000

252. BINALAR HS. 75.000

Yatirim amacl arsanin takas yoluyla edinimi
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Ornek 2: XYZ Isletmesi, deger artis kazanci elde etmek amaciyla, gercege
uygun degeri 300.000 TL olan bir arsa edinmistir. Arsa karsiliginda isletme
faaliyetlerinde kullanmak amaciyla daha once almis oldugu 260.000 TL maliyet
bedelli ve 30.000TL birikmis amortismani olan bir bina ile 15.000 TL nakit para

karsiliginda takas etmistir.

_________________________ -/- S e
201 YATIRIM AMACLI ARSA HS 300.000
257. B. AMORTISMANLAR HS(-) 30.000

100. KASA HS 15.000

250. ARAZI VE ARSALAR HS. 260.000
649. DIGER OLAGAN
GELIR VE KARLAR HS. 55.000

Yatirim amacl arsanin takas yoluyla edinimi

1.2.6.5. Yatirim Amach  Gayrimenkullerin  Bor¢lanma  Maliyetlerinin

Muhasebelestirilmesi

UMS 40 Yatirrm Amach Gayrimenkuller Standardina gore, satin alinan veya
insa edilen bir maddi duran varlik kaleminin maliyeti, aktiflestirilme tarihindeki
pesin fiyatin esdeger tutaridir. Eger 6deme normal kredi vadelerinin Otesine
erteleniyorsa, pesin fiyat esdegeri ile toplam o6deme arasindaki fark, UMS 23
Borglanma Maliyetleri Standardina goére, finansman gideri olarak kabul edilmelidir.
Ancak 6zellikli varlik niteligindeki maddi duran varlik kaleminin elde etme maliyeti
ile dogrudan iligkili olan bor¢lanma maliyetleri (kur farklar1 dahil) ilgili varligin
maliyetine dahil edilir. Maddi duran varligin aktiflestirilmesinden sonra ortaya ¢ikan
ve bu varliklarin iktisabinda kullanilan kredilerden kaynaklanan finansman giderleri

olustuklar1 donemde gider olarak muhasebelestirilirler(Saglam vd., 269).

Vergi Usul Kanununa gore, vade farklar1 satin alinan varligin bedelinin bir
unsuru olarak degerlendirildigi i¢in donem giderleri ile iliskilendirilmeden dogrudan
ilgili varligin maliyetine eklenmelidir. Finansman giderlerinin muhasebelestirilmesi
ile ilgili olarak , VUK 163 ile 334 ve Gelir Vergisi 187 Genel Tebliglerine gore,

isetme aktifine giren maddi duran varliklar borg¢lanilarak ya da yabanci para ile satin
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alimiyor ise aktiflestirildikleri yilin sonuna kadar olusan faiz ve kur farklarinin ilgili

varligin maliyetine eklenmesini kabul etmektedir(Saglam vd., 269)

Ornek: Isletme adina yapilan fabrika binas1 31.10.2012 tarihinde 60.000 TL+%18
KDV bedelle satin alimmistir. Fatura karsiligi 50.000 TL isletmenin bankadaki
hesabindan, bakiyesi ise isletme ihtiyaglari i¢in alinan 60.000 TL banka kredisinden
kargilanarak saticinin banka hesabina havale edilmistir. Bankadan alinan kredi {i¢ yil
vadeli, yillik %10 faiz oranlidir. Anapara ve faiz 6demeleri her ayin birinde

O0denecektir. (Saglam vd., 269)

Oncelikle kredi faiz tutari, anapara taksit ddemeleri ve faiz taksit 6demelerini

hesaplayalim:

Kredi faiz hesaplamasi: (Alacak Tutari x Vade x Faiz Orani)

36.000(vade x faiz oram)
(60.000 x 1080 x 0,10)/36.000+108=17.946 TL

Anapara Taksit Odemeleri: 60.000/36=1.666,67 TL
2012 yili(kisa vadeli )=1.666,67 x 2=3.334 TL

2013 y1l1 ve sonrasi(uzun vadeli)=1.666,67 x 34=56.666TL

Faiz Taksit Odemeleri=17.946 / 36= 498 TL
2012 y1l1 (kisa vadeli) =498 x 2=996 TL
2013 yili ve sonrasi (uzun vadeli)= 498 x 34=14.940 TL

Mubhasebelestirilme kaydi asagidaki gibidir

---------------------------------- 07—
202. YATIRIM AMACLI BINALAR HS. 60.000
191. INDIRILECEK KDV HS 10.800

102. BANKALAR HS. 70.800

Bin alim ve 6deme kaydi



---------------------- 31.10.2012

102. BANKALAR HS. 60.000
30X. ERTELENMIS FAiZ GIDERLERI 996
40X..ERTELENMIS FAiZ GIDERLERI 14.940
300. BANKA KREDILERI HS. 4.330
400. BANKA KREDILERI HS. 71.606

Kredi, anapara ve faiz tahakkuk kayd1

1.2.6.6. Gayrimenkuliin Normal Bakim Onarim Giderlerinin

Muhasebelestirilmesi

Yatirim amach gayrimenkule iliskin giinlik bakim ve onarim giderleri;
is¢ilik, sarf malzemeleri ve kiiciik par¢a maliyetlerini igerir. Bu harcamalarin
yapilmasinin genel olarak amaci, maddi duran varliklardan gelecekte elde edilecek
faydalar iyilestirmek veya korumaktir. Bu nedenle giinliik normal bakim ve onarim

giderleri ilgili varligin maliyetine dahil edilmez. (UMS 40, mad.18)

Omek : H isletmesinin aktifinde kayith binanin dograma bakimlar1 31.10.2015
tarihinde 6.000 TL+ %18 KDV 6denerek gergeklestirilmistir.

Bu isleme iliskin muhasebe kaydi asagidaki gibi olacaktir:

---------------------- 31.10.2015

659. YATIRIM AMACLI GM. GIDER VE ZARAR HS.  3.000
191. INDIRILECEK KDV 540
102. BANKALAR HS. 3.540

Bina bakim onarim maliyet kaydi

1.2.6.7.Yatirim Amach Gayrimenkullerde Degerleme Isleminin
Muhasebelestirilmesi

1.2.6.7.1. Maliyet Yontemi Ile Degerleme Isleminin Muhasebelestirilmesi

Bu yoOntemin uygulanma esaslari, UMS 16 Maddi Duran Varliklar

Standardinda belirtilmistir. UMS 16° ya gore maddi varliklarin degerlemesinde ana

39



yontem maliyet degeri yontemidir. Bu yonteme gore varliklar, maliyet degerinden

birikmis amortismanlar ve birikmis deger diistikliigii zararlar1 indirilerek gosterilir.

Yine maliyet yontemi ile degerlemede varlik i¢in amortisman ayrilmaya
devam edilir. Gerekli oldugu hallerde varlik deger diislikliigli testine tabi
tutulur(Orten vd., 2013:591)

Ornek: “ H” Isetmesi asagidaki tabloda yer alan degerlerle kayith olan
gayrimenkuliinii, yatirim amagl olarak siiflandiracaktir(Orten vd.,2013:506)

Bina 100.000 TL
Birikmis Amortismanlar ve Deger | (80.000) TL
Disiikligi Karsiliklari(-)

Bina isletmede maliyet bedeline gore degerlenmekte olup, bu modelin

uygulanmasina devam edilecektir. Binanin kalan faydali 6mrii 4 yildir.

__________________________________ /- — — ———— —_——
202. YATIRIM AMACLI BINALAR HS 20.000
257. BIRIKMIS AMORTISMANLAR HS 80.000
252. BINALAR HS 100.000
------------------------------ 31/12/ -------

650.YATIRIM AMACLI GM GIDERLER VE DEGER AZALIS 5.000
ZARARLARI HS.
207. BIRIKMIS AMORTISMALAR VE 5.000
DEGER DUSUKLUGU KARSILIKLARI

1.2.6.7.2. Gercege Uygun Deger Yontemi 1ile Degerleme isleminin

Muhasebelestirilmesi

Gergege uygun deger yontmini se¢mis olan bir isletme, tim yatirim amacglh
gayrimenkullerini ger¢ege uygun deger yontemi ile degerler. Yatirim amagli bir
gayrimenkuliin ger¢ege uygun degeri raporlanma donemi sonundaki piyasa
kosullarin1 yansitir(Saglam vd,2012:272). Gergege uygun deger yontemine gore;

yatirim amacl gayrimenkuliin gercege uygun degerindeki degisimden kaynaklanan
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kazang( deger artig) veya kayip (deger azalis) olustugu donemde gelir tablosunda kar
veya zarara dahil edilir(Deran, vd.,2014:48).

Ornek: Z isletmesi tarafindan idari amagli olarak kullanilan ve 2010 yilinda 80.000
TL tutarla aktiflestirilen, birikmis amortisman1 4.800 TL olan bina 01.01.2015
tarithinden itibaren aylik 2.000TL+%18 KDV tutart ile iki yilligina kiraya verilmistir.
Yatirnm amagh gayrimenkul olarak siniflanan binanin 31.12.2014 tarihinde

tespitedilen gergege uygun degeri 85.000TL dir.

Ilgili muhasebe kayd1 asagidaki gibi olacaktir:

--------------------------------------- 01.01.2015- e
202.YATIRIM AMACLI BINALAR HS 85.000
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR HS 4.800

207.BIRIKMIS AMORTISMANLAR HS 4.8000
252. BINALAR HS 80.000
64X.GERCEGE UYGUN DEGER ARTIS KAR.HS 5.000

Gayrimenkul sinif degisikligi ve degerlemesi

1.2.6.8.Yatirim Amach Gayrimenkullerin Transfer islemlerinin
Muhasebelestirilmesi
1.2.6.8.1. Sahibi Tarafindan Kullanmilan Gayrimenkuliin Yatirnm Amacgh

Gayrimenkule Transfer Isleminin Muhasebelestirilmesi

Ornek: Giiclii Isletmesi 01.02.2014 tarihinde y&netim islerinde kullandig1 bir binayi
sirketin yonetim merkezini degistirmesi nedeniyle kiraya vererek degerlendirmek
istemektedir. Binanin kayith degeri 400.000 TL ve birikmis amortismani 100.000
TL’dir. Isletme binay1 yatirim amagl bina olarak siniflamistir. 31.12.2014 tarihinde
yapilan degerlemede binanin degeri 350.000 TL olarak belirlenmistir.

------------------------------------------ . 0 ———
202. YATIRIM AMACLI BINALAR HS 300.000
257. BIRIKMIS AMORTISMANLAR HS 100.000

252. BINALAR HS 400.000




-------------------------- 31/12/---

202. YATIRIM AMACLI BINALAR HS 50.000
64X.YATIRIM AMACLI GM GELIR VE DEGER
ARTIS KAZANCLARI HS 50.000

Degerleme kaydi

1.2.6.8.2. Stoklarda Izlenen Gayrimenkuliin Yatirim Amach Gayrimenkul

Sinifina Transfer Edilmesi Isleminin Muhasebelestirilmesi

Stoklardan, gercege uygun deger esasinda izlenecek olan yatirim amagh
gayrimenkullere yapilan bir transferde; gayrimenkuliin transfer tarihindeki gercege
uygun degeri ile daha 6nce belirlenmis olan defter degeri arasindaki fark kar veya

zarar olarak muhasebelestirilir(Sengel vd.,2013:175).

Ornek:lsletme kendisinin yaptig1 ve satis amaciyla stoklarinda kayda aldig
800.000 TL degerindeki bir binay1 satmaktan vazgecerek kiraya verme karari almis
ve yatirim amacl gayrimenkul olarak smiflandirmistir. Binanin gercege uygun

degeri 1.000.00 TL dir.

Yapilacak ilgili muhasebe kayitlar1 asagidaki gibi olacaktir(Sengel vd.,2013:175-
176)

202. YATIRIM AMACLI BINALAR HS 1.000.000

191. INDIRILECEK KDV HS 180.000

620. SATILAN MAMULLER MALIYETI HS 800.000
152. MAMULLER HS 800.000
391. HESAPLANAN KDV HS 180.000
600. YURT IC1 SATISLAR HS1.000.000
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1.2.6.8.3. Yatirnm Amag¢h Gayrimenkulden Sahibi Tarafindan Kullamlan

Gayrimenkule Transfer Isleminin Muhasebelestirilmesi

Gergege uygun deger esasina gore izlenen yatirim amagli gayrimenkulden,
sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkul sinifina veya stoklara yapilan bir transferde,
transfer sonrasinda UMS 16 veya UMS 2’ye gore yapilan muhasebelestirme
islemindeki tahmini maliyeti, anilan gayrimenkuliin kullanim seklindeki degisikligin

gerceklestigi tarihteki gergege uygun degeri olacaktir.(UMS 40, mad.60)

Ornek1:KLM isletmesi gercege uygun deger yontemi ile degerlemekte oldugu
yatirnm amagli gayrimenkul niteliginde olan ve bir tarim igletmesine kiralik olarak
verilen bir arazisini, kendisi kullanmaya karar vermistir. Islemin gerceklestigi tarihte,

arazinin en son kayith gergege uygun degeri 90.000TL’dir.(Gokgoz,2015:474)

250. ARAZI VE ARSALAR HS. 90.000

201. YATIRIM AMACLI ARSALAR HS 90.000

____________________________________ J— ——d S

Ornek 2: ABC Isletmesi, maliyet yontemi ile degerlemekte oldugu, kirada bulunan
bir deposunu kendisi kullanmaya karar vermis ve kiracilar1 ¢ikarmistir. Transfer
isleminin gergeklestigi tarihteki deponun maliyet bedeli 120.000TL , birikmis
amortisman1 48.000TL dir.

____________________________________ — S
252. BINALAR HS 120.000

207. BIRIKMIS AMORTISMALAR HS.  48.000
202. YATIRIM AMACLI BINALAR HS 120.000

257. BIRIKMIS AMORTISMANLAR HS  48.000
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1.2.6.9.Yatinm Amach Gayrimenkullerin Elden Cikarilma Isleminin

Muhasebelestirilmesi

“Yatirnm amacgh gayrimenkuliin elden ¢ikarilma tarihinin saptanmasinda
isletme, UMS 18 Hasilat Standardi’ndaki mallarin  satisinda  hasilatin
muhasebelestirilmesi hiikiimlerini uygular ve bununla ilgili olarak UMS 18’in ekinde
gosterilen rehberi dikkate alir”(UMS 40, mad.67). Yatirim amagli gayrimenkullerin
elden ¢ikarilmasi sonucu olusan kar veya zarar; elden ¢ikarilma doneminde gelir

tablosu hesaplarina alinir( Orten vd., 2014:598).

Ornek: Isletme aktifinde 60.000TL tutarla kayith gercege uygun degerle dlgiilen
yatirirm amach arazi 15.12.2013 tarithinde 65.000 TL+ %18 KDV bedelle
satilmistir(Saglam vd., 2012:285)

----------------------------------------- 15.12.2013

102. BANKALAR HS  76.700
200.YATIRIM AMACLI ARAZILER  60.000
391. HESAPLANAN KDV 11.700
64X.YATIRIM AMACLI GM GELIR VE
DEGER ARTIS KAZANCLARIHS  5.000

Yatirim amagh arazi satis kaydi

Ornek 2: Isletme aktifinde 54.000 TL olarak kayitli bulunan yatirim amagli arazi
15.12.2015 tarihinde 65.000 TL+%18 KDV bedelle, 5.000 TL vade farki

uygulanarak dort ay vadeli satilmistir.

---------------------------------------- 15.12.2015 S —

102. BANKALAR HS 76.700
200.YATIRIM AMACLI ARAZILER HS 54.000
391.HESAPLANAN KDV HS 11.700

64X.YATIR. AMACC GM GEL. VE DEG ART. KAR 6.000
66X. DIGER CESITLI FINANSMAN GELIRLERI 5.000

Yatinm Amagh Arazi elden ¢ikarilmasi
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1.2.7. Yatinm Amac¢h Gayrimenkullerin Degerlemesi(Ol¢iimii)

Gayrimenkul degerlemesi, bir gayrimenkuliin degerinin takdir edilmesi
islemidir. Bir gayrimenkuliin veya gayrimenkule dayali hak ve faydalarin belirli bir
tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak, bu degeri etkileyen
faktorlerin(gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve g¢evre kosullar1) analiz edilerek fiyat

takdirinin belirlemesi islemidir(Deran vd., 2014:45)

Yatirnm amaglh gayrimenkullerin degerlemesi ve finansal tablolara alinirken
kullanilacak tutar1 belirlemek iizere yapilan isler standartlarda “6l¢iim” olarak ifade
edilmistir(Giingdr ,2011:37). Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB),
finansal tablolarin isletmenin ger¢ege uygun finansal durumunu yansitabilmesini
saglamak amaciyla bir¢ok standart yaymlamistir. UFRS’ lerin biiyiik bolimii
varliklarin  ve ylkiimliiliikklerin gercege uygun degerleriyle Olgiilmesini ve

raporlanmasini ongérmektedir(Demir ve Bahadir, 2007:7).

UMS 40°da, yatirim amacl gayrimenkullerin degerlemesi ile ilgili olarak iki
tane yontem Onerilmistir. Bunlar; gercege uygun deger yontemi ve maliyet
yontemidir. Isletme, muhasebe politikasi olarak, s6z konusu iki yontemden birisini

secerek, tiim yatirrm amaclh gayrimenkullerinde uygular(Gokgoz, 2015:468).

Asagida Sekil 4’te Yatirim amagli gayrimenkullerin degerleme ydntemleri

0zet halinde sunulmustur.

Sekil 4: Yatirnm Amagh Gayrimenkullerin Degerleme Y ontemleri

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERIN
DEGERLEMESi(OLCUMU)

/\
- ™

i1k Muhasebelestirmede Ik Muhasebelestirme
Degerleme Sonrasinda
Degerleme
MALIYET Maliyet Yontemi Gergcege Uygun
YONTEMI iLE ile Degerleme l?eger Yontemi
DEGERLEME Ile Degerleme
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1.2.7.1. Tlk Muhasebelestirmede Degerleme(Olgiim)

Yatinm amacgh gayrimenkul, ilk muhasebelestirmede maliyeti iizerinden
olgiiliir. Islem maliyetleri de baslangi¢ olgiimiine dahil edilir(UMS 40, mad.20)
Gayrimenkulleri varlik olarak muhasebelestiren bir isletme yatinm amagh
gayrimenkuller maliyetlerini s6z konusu maliyetler ortaya ¢iktig1 anda degerlendirir.
Bu maliyetler; baslangigta yatirim amaclh gayrimenkullerin elde edilmesine iliskin
olarak gerceklestirilen maliyetler ve yatirnrm amacgl gayrimenkule sonradan yapilan
ilave, degisiklik ve hizmet maliyetlerini de i¢cermektedir(Sengel,2013:167). Vergi
Usul Kanununda yatinrm amagh gayrimenkuller maddi duran varliklar gibi

degerlenmektedir(Aygigek, 2011:84)

Yatirim amacgh bir gayrimenkuliin ilk muhasebelestirmede maliyetinin

Olciimiinde yapilan 6nemli degerlendirmeler asagidaki hususlari igerebilir:

e Gayrimenkule iliskin 6demenin normal kredi kosullarinin Gtesinde
ertelenmesi durumu ; s6z konusu gayrimenkuliin maliyetini icerecek sekilde
bugiinkii degerine ulagsmak igin, gelecekteki tiim 6demelerin iskonto edilecegi
iskonto oraninin belirlenmesi

e Mimkiin olmast halinde s6z konusu kalemin yikilmasi ve kaldirilmasi ile
bulundugu yerin restore edilmesinin maliyetinin ve isletmenin katlandigi

yikiimliliigin tahmin edilmesi(www.ifrs.org).

1.2.7.2. Yatirmm Amach Gayrimenkulleri Ik Muhasebelestirme Sonrasinda

Degerleme((")lg:me)

UMS 40’a gore yatirnm amacgl gayrimenkullerin ilk muhasebelestirilme
sonras1 degerlemesine iliskin iki yontem s6z konusu olabilir. Bunlar maliyet yontemi
ve gergege uygun deger yontemidir. Bir isletme muhasebe politikasi olarak maliyet
yontemini veya gergege uygun deger yontemini seger. Secmis oldugu yontemi tiim

yatirim amagh gayrimenkullerine uygular(UMS 40, mad.30)

Secilen yontem isletmenin muhasebe politikasidir. Isletmenin se¢mis oldugu
yontemin ihtiyari olarak degistirilmesi “UMS 8 Muhasebe Politikalari, Muhasebe
Tahminlerinde Degisiklikler ve Hatalar” geregi; isletmenin muhasebe politikalarinda
ihtiyari olarak yapilan degisiklik ancak finansal tablolarin giivenilir ve daha uygun

bilgi saglamasi durumunda miimkiin olmaktadir. Ancak gercege uygun deger
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yonteminden, maliyet yontemine gecisin daha uygun bir sunumla sonuglanma

thtimalide diisiik gériinmektedir(Cil Kogyigit, 2013:258)

Oztiirk’iin 2011 yilinda yaptig1 calisma sonucuna gore; Yatirim amach
gayrimenkullerin ilk muhasebelestirmeden sonraki degerlemesi, llkeler bazinda
degerlendirildiginde; Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya ve Tiirkiye isletmelerinde
egilimin, maliyet yoOnteme gore degerlemeden yana oldugu goriilmektedir.
Avustralya’da ise yatirnm amacli gayrimenkulii bulunan tek isletme, ger¢ege uygun
deger yontemini se¢mistir. Bu ¢ergevede, arastirma kapsamindaki biitiin {ilkelerde
yatirim amagli gayrimenkul sinirli sayida isletmede izlendiginden izleyen donemlere

iliskin muhasebe politikasinda bir genelleme yapmak zordur(Oztiirk, 2011:334).

Izleyen dénemlerde yatirnm amacli gayrimenkullerin degerlemesine iliskin
hangi yontemin (maliyet yontemi mi yoksa gercege uygun deger yontemimi
oldugunun) uygulandiginin finansal tablo dipnotlarinda agiklanmasi gerekmektedir(

UMS 40, mad.75).
1.2.7.2.1. Maliyet Yéntemi Ile Degerleme(Ol¢me)

UMS 40’a gore; yatinm amagl gayrimenkullerin izleyen donemlerde

degerlemesine iliskin secilen yontemlerden birisi de maliyet yontemidir.

Yatinm amaghh gayrimenkullerinin degerleme yontemi olarak ilk
muhasebelestirme isleminden sonra maliyet yontemini secen bir isletme, UFRS 5
Satis Amacglhi Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler Standardi
uyarinca satis amagh elde tutulan olarak siniflananlar ( veya satis amagli elde tutulan
olarak siniflanan elden ¢ikarilacak varlik grubuna dahil edilenler ) hari¢ olmak iizere
tim yatirrm amacglh gayrimenkullerini TMS 16°da belirtilen hiikiimler ¢ercevesinde

maliyet yontemiyle degerler(Y1ldiz, 2010:57)

Maliyet yontemi ile degerleme yoOntemini segen isletmeler yatirrm amagh
gayrimenkullerini degerlerken UMS 16 Maddi Duran Varliklar Standardinda

(13

aciklanan “ maliyet modelini” uygular. Maliyet modeli yontemine gore, yatirim
amaclh gayrimenkul varlik olarak muhasebelestirildikten sonra finansal tablolarda
maliyetlerinden birikmis amortisman ve varsa birikmis deger diislikliigli zararlar

indirildikten sonraki degeri ile gosterilir(Cil Kogyigit,2013:259)
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Maliyet yontemi ile degerlemede yatirnrm amagli gayrimenkuller kisaca

asagidaki gibi degerlenir:
Net Defter Degeri= Tarihi Maliyet Degeri-(Birikmis Amort + Birikmis Deg. Diis. Zarart)

Bu yontemde her donem sonu yatirim amacgli gayrimenkuller amortisman
islemine tabi tutulmak zorundadir. Ayrica defter degeri ile geri kazanilabilir deger
arasinda Onemli farkliliklar olmasi durumunda UMS 36 Varliklarda Deger
Diisiikliigli Standardi  kapsaminda deger diisiikliigli testine tabi tutulmasi
gerekmektedir.(Deran vd., 2014:48). Maliyet degeri ile degerlenen yatirim amagh
gayrimenkuller eger bir deger diislikliigii hesaplanmigsa bu deger diisiikliigii zararin
ortaya ¢iktig1 donemin gelir tablosunda gider olarak gosterilir. Ancak bu yontemde

deger artiglari icin herhangi bir islem yapilmamaktadir(UMS 40, mad.62)

Yatirim amacli gayrimenkulleri degerlemede maliyet yontemini kullanan
isletmeler UMS 16 da belirtilen maliyet modelini kullandiklar1 i¢in s6z konusu
varliklar1 i¢in faydali Omiir belirler ve amortisman hesaplarlar. Kullanilan
amortisman yontemini, yararli dmrii veya kullanilan amortisman oranlarini, dénem
bast ve donem sonu itibari ile briit defter degeri, birikmis deger diisiikliigl karsiligini

da i¢eren birikmis amortisman tutarlarini agiklamalar1 gerekir(UMS 40, mad.79).

Maliyet yontemi veya ger¢cege uygun deger yoOntemini seg¢ip uygulamak
isletmelerin  tercihine birakilmistir. Fakat isletmenin yatirim amagh bir
gayrimenkuliiniin gercege uygun degerinin siirekli olarak gilivenilir bir bigimde
Olciilmesinin miimkiin olmadig1 durumlarda yatirnm amagh gayrimenkuller i¢in
maliyet yontemi uygulanir(Sengel,2013:168). Ornegin, degerlemesi yapilacak olan
yatirim amagli gayrimenkullerin aktif bir piyasast yoksa, mevcut durumda az sayida
cari islem mevcutsa, fiyat kotasyonlar1 giincel degil yada gozlemlenebilir islem
fiyatlarinin saticinin baskisi altinda satis yapildigini gostermesi ve gercege uygun
deger Olclimlerinin miimkiin olmamasi durumunda gayrimenkuller maliyet degeri
tizerinden oOlgiiliir ve ilgili gayrimenkul elden ¢ikarilincaya kadar UMS 16 Maddi
Duran Varliklar Standardi uygulanir(UMS 40, mad.53).

Maliyet yontemini uygulayan isletmelerinde yatirim amaclh gayrimenkuliin
gercege uygun degerini agiklamalar1 gerekmektedir(UMS 40,mad.79). bu dogrultuda

tim isletmeler, Ol¢iim (gercege uygun deger yonteminin kullanilmasi durumunda)
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veya aciklama (maliyet yonteminin kullanilmasi durumunda) amaciyla yatirim
amagli gayrimenkullerinin ger¢ege uygun degerlerini hesaplamak durumundadirlar

(Oztiirk,2011:324).
1.2.7.2.2. Gercege Uygun Deger Yontemi Ile Degerleme(Ol¢cme)

UMS 40 Yatinm amagli gayrimenkullerin izleyen donemlerde degerlenmesine

iliskin bir diger yontem ise ger¢ege uygun deger ile degerleme yontemidir.

Gergege uygun deger; Piyasa katilimcilart arasinda Olgiim tarihinde
gerceklesecek olagan bir islemde bir varligin satisinda elde edilecek veya bir borcun

devrinde 6denecek fiyattir(UMS 40 mad.5).

Yatirnm amagli bir gayrimenkuliin ger¢ege uygun degeri; karsilikli pazarlik
ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir
borcun ddenmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutardir(Saglam vd.,2012:34).
Gergege uygun deger, belirli bir tarithe 6zgli degerdir. Diger bir deyisle varligin
piyasa degeridir(Sengel,2013:168). Gercege uygun deger ile degerlemede dort
onemli unsur bulunmaktadir(Orten vd., 2014:799-800)Bunlar :

e Degerlemeye konu olan belirli varlik veya borg
e Piyasa katilimcist
e Piyasa

e Fiyat (bedel)’ tir.

Gergege uygun degeri bulurken, varligin satis1 veya baska bir sekilde elden
cikarilist  esnasinda katlanilan islem maliyetleri gerce§e uygun degerden
indirilmez(Orten vd.,2014:587). Yatinm amacli gayrimenkuliin gercege uygun
degerinin konuyla ilgili yetkiye ve gerekli mesleki birikime sahip ayrica s6z konusu
yatirim amacli gayrimenkuliin sinif ve yeri hakkinda giincel bilgisi bulunan bagimsiz
bir degerleme uzmani tarafindan yapilan degerleme islemini esas almak suretiyle

tespit edilmesi gerekmektedir(Erer ve Hazir,2014:22).

UMS 40’ a gore ilk muhasebelestirmeden sonra isletme degerleme yontemi
olarak gercege uygun deger yontemini se¢misse, isletme sahip oldugu tiim yatirim
amacl gayrimenkullerini ger¢ege uygun deger yontemi ile degerlemelidir (UMS 40,

mad.33). Gergege uygun deger yontemine gore; yatirim amagli gayrimenkuliin
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degerinde meydana gelen artig veya azaliglar olustugu donemde gelir tablosunda kar
veya zarara dahil edilmelidir(UMS40,mad.35). Her donem sonunda varligin gergege
uygun degeri belirlenip, deger artis ve azalislar1 gelir tablosuna yansitildigi igin,

amortisman ayrilmasi da sdz konusu degildir(Ozerhan ve Yanik,2012:323)

Yatirim amacl bir gayrimenkuliin gercege uygun degeri belirlenirken eger
s0z konusu varligin aktif bir piyasasi varsa ; piyasada olusan fiyat gercege uygun
deger olarak kabul edilir ve varlik bu degere gore finansal durum tablosunda
raporlanir(Deran, vd., 2014:48).Yatinm amagli gayrimenkuliin gerge§e uygun
degerinin hesaplanmasinda, gayrimenkuliin tamamlayici parcalar1 bilangoda maddi
duran varlik olarak ayr1 bir sekilde gosterilmek yerine yatirim amagh gayrimenkuliin
gercege uygun degerine dahil edilirler. Ornegin; UMS 40’1n 50 nci maddesine gore;
binadaki asansér ve klima sistemleri binanin tamamlayici parcalaridir ve gergege

uygun degere dahil edilir(Glingor,2011:47).

Ayn1 yer ve durumda bulunan, kiralama islemelerine ve diger sézlesmelere
konu edilen gayrimenkuller i¢in aktif bir piyasada olusan cari fiyatlar gercege uygun
degerin tespitinde en temel Ol¢iit olarak kabul edilmektedir(Y1ldiz,2010:52). Ancak
gercege uygun degerin tespitinde aktif bir piyasada cari fiyatin olmamasi durumunda
isletmede degerleme yaparken asagidaki bilgi kaynaklarini kullanabilirler(Orten,
vd.,2014:587):

v" Farkli 6zellik, mekan ve konuma sahip gayrimenkuller i¢in aktif bir piyasada
olusan ve farkliliklar1 yansitacak sekilde diizenlenmis cari fiyatlar

v’ Aktifligi daha diisiik piyasalarda olusan ve islemin gerceklestigi tarihten
itibaren meydana gelen ekonomik degisiklikleri yansitacak sekilde
diizeltilmis cari fiyatlar

v' Mevcut kira veya benzeri sozlesmelerin kosullar1 ve ayni mekanda ve
konumda bulunan benzer gayrimenkuller i¢in belirlenmis cari piyasa kiralari
gibi dis bilgilere dayanilarak yapilan ve gelecekteki nakit akislara iliskin
giivenilir tahminlere dayandirilan giincel piyasa degerlerini yansitan iskonto

oranlar1 kullanilabilir.

Nadirde olsa yatirnrm amagli gayrimenkullerin gergege uygun degerlerinin
giivenilir olarak 6l¢iilemedigi durumlar olabilir. Boyle bir durumda varliklar, maliyet

degeri yontemi ile degerlenirler(Orten,vd,2014:588). Burada dikkat edilecek 6nemli
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husus isletmeler s6z konusu yatirim amacl gayrimenkul i¢in maliyet yontemini
uygularken, geri kalan biitiin gayrimenkullerinin her birini gercege uygun deger

yontemine gore degerlemeye devam ederler(UMS 40,mad.54)

Yatirnm amaclh gayrimenkuliin ger¢ege uygun degerinin giivenilir bir sekilde
Olclilmesinin  miimkiin oOlmamasindan dolayr maliyet yontemini kullanmasi
durumunda; yatirnrm amagli gayrimenkuliin tanimi, gergege uygun degerin neden
giivenilir bir sekilde odlgiilemedigine iliskin acgiklama yapilmalidir. Ve miimkiinse
gercege uygun degerin arasinda gerceklesme olasiliginin en yiiksek oldugu tahmin

edilen deger araliklarinin agiklanmasi gerekmektedir (Cil Kogyigit, 2013:260).
1.2.8. Yatinm Amach Gayrimenkullerde Transfer islemleri

Isletmeler gayrimenkullerini farkl1 sekillerde siniflandirabilirler. Ornegin satis
amagh iiretilen gayrimenkuller stoklara kaydedilirken isletme sahibi tarafindan
kullanilan gayrimenkuller duran varlik olarak kaydedilmektedir. Bir gayrimenkuliin
isletmedeki simiflandirmast gayrimenkuliin kullanim amacina gore degisebilir.
Ornegin, stoklardan veya duran varliklardan yatinm amagli gayrimenkullere
aliabilecegi gibi yatirirm amachi gayrimenkullerden duran varliklara aktarmak

olanakli olabilmektedir(Sengel,2013:174).

Kisaca nitelik degistirme olarak da adlandirilan bu islemde , yatirnm amach
gayrimenkuliin sahip oldugu niteligi kaybetmesi yada yeni bir nitelik kazanmasi
durumunu ifade eder. Bir gayrimenkuliin yatirim amagh gayrimenkul niteligi
kazanmas: veya ait oldugu smiftan baska bir sinifa gegmesi ancak ve ancak

kullaniminda degisiklik olmas1 durumunda miimkiindiir(Orten vd., 2014:591).

1.2.8.1. Sahibi Tarafindan Kullanilan Gayrimenkuliin Yatirnm Amach

Gayrimenkul Smifina Transferi Islemi

Isletme sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkuller duran varlik olarak
finansal durum tablosunda yer almaktadir. Ancak isletme sahibi tarafindan kullanilan
bu varliklarin  kullaniom amaglarinda  degisiklikler olabilmektedir. Isletme
kullanimdaki degisikligin gergeklestigi tarihe kadar UMS 16’y1 uygular. UMS 16’ya
gore hesaplanmis olan gayrimenkuliin defter degeri ile gercege uygun degeri
arasinda bu tarihte meydana gelecek farklilik da yine UMS 16’ya gore yapilmis bir
yeniden degerleme islemine tabi tutulur(UMS 40,md.61). Ciinkii UMS 40’a gore
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sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkuliin yatirim amagli hale gelmesi durumunda,
piyasa degerini yansitmak amaciyla yeniden degerlenmis tutar {izerinden gosterim

yapilir(Giingor, 2011: 60).

Gayrimenkuliin transfer(gecis) tarihindeki degeri ile kayitl degerin arasindaki
farkin muhasebelestirilmesi asamasinda varligin degerinde meydana gelen artis ve

azaliglar da dikkate alinir.

Gayrimenkuliin defter degerinde meydana gelen artis, bu gayrimenkul i¢in
daha Once meydana gelmis bir deger diisikliigli zarar1 varsa bu zarari ortadan
kaldirir. Bu islem 6nceki donemlerde zarar yazilmis kisma esitlenene kadar kar veya
zarar olarak muhasebelestirilir. Kar veya zarar olarak muhasebelestirilen tutar,
varligin kayith degerine getirilmesi icin gerekli tutar1 asamaz. Azalis olmasi
durumunda ise eger varliga ait bir deger artis fonu varsa oncelikle bu azalis tutar

buradan indirilir yok ise dogrudan kar veya zarara dahil edilir(UMS 40, mad.62).

Donem kar veya zararin yazilmasi gereken tutardan sonra halen kalan bir
tutar varsa, bu tutar yeniden degerleme artis1 olarak 6z kaynaklara eklenir. Varligin
elden c¢ikarilmasi durumunda yeniden degerleme deger artisi olaganiistli yedeklere
(dagitilmamis karlara) eklenebilir. Bu tutar donem kar veya zararina dahil

edilmez(Orten vd., 2014:593)

Ornegin, isletmenin yonetim islerinde kullandigi bir bina ydnetim yerinin
degismesi veya yeni bir bina yapilmasi nedeniyle artik kullanilmamaktadir. Isletme
bu binay1 kiraya vererek degerlendirmek istemektedir. Bu kiralama asamasindan
sonra isletmenin duran varliklarinda sahibi tarafindan kullanilan olarak
simiflandirilmis  olan bina arttk yatinm amaglh bina smifina transfer

olacaktir(Sengel,2013:174).

1.2.8.2. Yatirim Amach Gayrimenkullerin Satis Amaciyla Gelistirilmeye

Baslanmasi

Bir isletmenin yatirnrm amagh gayrimenkuliinii stoklara transferinin ancak ve
ancak kullaniminda bir degisiklik oldugu zaman miimkiin olabilmektedir. Burada
kullanim degisikliginin en 6nemli kanit1 gelistirme yaptiktan sonra satmak amaciyla
gelistirme  faaliyetinin  baglamis olmasidir. Ege isletme yatinm amagh

gayrimenkuliinii herhangi bir gelistirme yapmadan elden ¢ikarmaya karar verirse,
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gayrimenkul finansal durum tablosundan ¢ikana kadar yatirirm amacgli gayrimenkul
olarak smiflandirilmaya devam eder yani stok olarak dikkate alinmaz(UMS 40,

mad.58).

Gergege uygun deger esasina gore izlenen yatirim amagli gayrimenkulden,
sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkul sinifina veya stoklara yapilan bir transferde,
transfer sonrasinda ilgili gayrimenkuliin kullanim seklindeki degisikligin
gerceklestigi tarih dikkate alinir. Degerleme islemi gayrimenkullerin kazandiklar

yeni 6zelliklerine gore yapilir(Orten vd.,2014:592).

1.2.8.3. Stoklarda Izlenen Gayrimenkullerin Yatirnm Amach Gayrimenkuller

Sinifina Transfer Edilmesi islemi

Gayrimenkuliin stoklar icerisinde yer almasi su iki sart ile miimkiin

olabilmektedir. Bunlar :

1. Gayrimenkul tekrar satilmak amaciyla alinmigsa stoklar icerisinde
gosterilir.

2. Eger gayrimenkul yatirim amach gayrimenkul ise ve satis amaciyla
gelistirilmeye  baglanmissa  bu  durumda  stoklar  igerisine

alinir(Gilingor,2011:61)

UMS 2 Stoklar standardina gore stoklar, isin olagan akisi iginde satilmak igin
elde tutulan bu tiir satisa konu olmak {izere lretilmekte olan veya iiretim
siirecinde ya da hizmet sunumunda kullanilacak ilk madde ve malzemeler

seklinde bulunan varliklardir(Saglam vd., 2012:48).

Ornegin bir isletme, iiretimde kullandigi makinelerde tiiketmek igin yag
bulundurmaktadir. Yag iiretim siirecinde kullanilacak bir malzeme oldugu i¢in
bir stoktur.(IFRS Egitim materyali,2010:4). Ya da isletmenin tekrar satilmak
lizere alinan satisa hazir arsa ve binalar ticari mal olarak stoklar kapsaminda yer

alir(UMS 2, mad.8).

Isletme satmak amaciyla stoklarinda kayda aldig: bir gayrimenkulii satmaktan
vazgecerek bu gayrimenkulii kiraya verme ve deger artis kazanci elde etmek
isteyebilir. Bu durumda varlik stoklardan yatirirm amacli gayrimenkuller sinifina
aktarilir. Gayrimenkuliin transfer tarihindeki gercege uygun degeri ile daha once

belirlenmis olan defter degeri arasindaki fark kar veya zarar olarak
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muhasebelestirilir.(Sengel,2013:175). Asagida yer alan sekil 5 ile yatirim amagh

gayrimenkullerin transfer islemeleri 6zet halinde sunulmustur:

Sekil 5. Yatiriom Amach Gayrimenkullerde Transfer Islemi

OLAY

Gayrime
aaliyetleri kapsaminda
sahibi tarafindan

rkulun isletme

amaci ile
gayrimenkuliin
gelistirilmeye

Gayrimenkultin sahibi
tarafindan kullanimina
son verilmesi

GayrimenKulun faaliyet
kiralamasina tabi
ulmaya baslamasi

veya gelistirme
faaliyetinin son

Kaynak: Orten,vd.,2014:592

TRANSFER

Yatrim amach
gayrimenkulden
sahibi tarafindan
kullanilan
gayrimenkule

Yatirnm amach
gayrimenkulden
Stoklara

Sahibi tarafindan
kullanilan
gayrimenkulden
yatirim amach
gayrimenkule

Sahibi tarafindan
kullanilan
gayrimenkulden
yatirim amach
agavrimenkule

Gayrimenkullerden
Yatirnm amach

gayrimenkullere
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1.2.9. Yatirnm Amach Gayrimenkullerin Elden Cikarilmasi

Yatinm amagli gayrimenkul, satis veya finansal kiralama sdzlesmesi
kapsaminda elden cikarildigi, kullanimina siirekli bir sekilde son verildigi ve
kendisinden gelecekte herhangi bir ekonomik fayda beklenmedigi durumlarda
bilangodan ¢ikartilir(Saglam vd., 2012:284).

Yatinm amacghh gayrimenkuliin elden c¢ikarilmasina karar verilmesi
durumunda oncelikle bu varligin TFRS 5 Satis Amaci ile Elde Tutulan Duran
Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler olarak siniflandirilmast
gerekir(Sengel,2013:178).

“Ornegin, Migros 18/02/2010 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformuna yaptig
aciklamada toplam 24 magazanin sirket biinyesine katilmasi ile ilgili kararin
bildirmistir. Bu magazalardan bir kismi sahipleri tarafindan kiralamak suretiyle
kullanilmaktadir. Bu durumda magaza sahipleri agisindan, Migros bu durumu kesin
olarak agikladigindan, satig islemi bir yil i¢inde olacak sekilde diizenlenmistir ve
kesindir. Magaza sahipleri bu karardan sonra yatirnm amagli kullandiklar

gayrimenkullerini satis amagli duran varlik olarak siniflandirmak durumundadir”

(Giingor, 2011:62).

Yatirnm amaglh gayrimenkullerin hurdaya ayrilmas: ya da elden ¢ikarilmasi
sonucu olusan kar veya zarar; elden ¢ikarma sonucu elde edilen net hasilat ile
varligin kayith degeri arasindaki fark olarak tespit edilir. S6z konusu kar veya zarar,

elden ¢ikarilma déneminde gelir tablosu hesaplarina alinir( Orten vd., 2014:598).
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IKINCI BOLUM
SERMAYE PiYASASI KURUMU: GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI
Ulkemizde sermaye piyasast kurumlari, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanununda diizenlenmis olup araci kurumlar, yatirim ortakliklari, yatirim fonlar1 ve
sermaye piyasasinda faaliyet gosterilmesine izin verilen diger kurumlar olarak yer
almaktadir. Calismanin bu boliimii gayrimenkul yatirim ortakliklar: ile ilgili oldugu

icin yatirim ortakliklar1 hakkinda kisaca bilgi verilecektir.
2.1.  Yatirnm Ortakhklar:

Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfGylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir.
Yatirim ortakliklarinin temel fonksiyonu, kiiciik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir
havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfoye yatirmak ve
bu yolla elde ettigi kazanci paydaslari ile paylasmaktir(Akgiray ve Temizel,2013:94).

2.1.1. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhg:

Portfoy isletmek amaciyla, ortaklik portfdyiinii olusturmak, yonetmek ve
gerektiginde degisiklikler yapmak amaciyla kurulan ortakliklardir. Menkul kiymet
yatirim ortakliklari; mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iliskin gelismeleri stirekli
izler ve portfoy yonetimi ile ilgili gerekli 6nlemleri alir. Ayrica portfoyiin degerini
korumaya ve artirmaya yonelik aragtirmalar yapar. Ancak 0diing para verme isiyle
ugragmazlar, mevduat toplayamazlar, aracilik faaliyetinde bulunamazlar.(Asikoglu,
vd., 2009:434)

2.1.2. Girisim (Risk) Sermayesi Yatirim Ortakliklari

Risk sermayesi genel olarak; dinamik, yaratici ancak finansal giicii yeterli
olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini ger¢eklestirmeye olanak tantyan bir yatirim
finansman1 bigimi olarak tanimlanabilir. Ornegin, okul veya is yasaminda sikca
kullanilan post-it not kagitlar1 veya tippex kapatici boyalar: ile temizlikte kullanilan
scotch-brite temizlik siingerleri gibi {irtinleri dnce icat etmek sonra da piyasaya
sunmak isteyen sirketlerin finansman ihtiyaclart girisim sermayesi finansmaninin

konusudur.(www.spk.gov.tr)
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2.1.3. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar:

Gayrimenkul sektoriiniin konut, ticari miilk, aligveris ve is merkezleri gibi
gayrimenkullerin liretimini gergeklestirirken karsilagtigi en 6nemli problemlerden
biri, finansman problemi olmustur. Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 aktiflerinde is
ve aligveris merkezleri gibi biiyiikk c¢apli projelere yer verip, bu projeleri
gerceklestiren ingaat sirketlerine gerekli finansmani saglayan kurumlar olarak ortaya

cikmiglardir( Sarkaya, 2007: 176).

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari; gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
projelere veya sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak suretiyle faaliyet gosteren
ve gelirleri kurumlar vergisinden istisna olan 6zel bir portfoy yonetim sirketi

tipidir(www.spk.gov.tr).

Tanimdan yola ¢ikilarak gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin genel amaclar
su sekilde siralanabilir(Colak ve Alict, 2001: 35)
v" Getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali projelere
yatirim yapmak
v' Portfoyiinde bulunan gayrimenkullerden kira geliri elde etmek ve bu sekilde
kira geliri ve alim satim kazanglar1i yoluyla gayrimenkullerin rantina

ulagmaktir.

Bu genel amacim alt kapsaminda yer alan alt amag¢ ise biiylik olgekli

gayrimenkul projelerini yiiriitebilmektir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari( GYO), kurumsal bir yatirim aracidir.
Sermaye piyasasinda derinlik saglanmasi ve kayit dis1 giderlerin 6niine gecilmesi
gibi nedenlerle Tiirkiye dahil bir¢ok iilkeden tesvik edilen sirket modelidir. GYO
bazi kaynaklarda kapali uglu bir fona benzetilir. GYO baskaca hisse senedi ihrag¢
etmezse topladig fonlarla gayrimenkul yatirimi yapar ve yatirimcilarin halka arz
edilen digindan hisse senedini dogrudan temin etmesi miimkiin degildir. Borsada
islem goren fon tutar1 sinirli ve sabittir. Ancak ikincil pazarda yatirimecilarin

fonlari cari fiyattan el degistirebilir(Berk, 2012: 175).
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2.2.  Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Diinyada’daki Gelisimi

Sermaye piyasalarinin  1980’lerde  gelismeye baslamasimnin  6nemli
etkilerinden biri de insaat sektoriiniin kurumsallasmasi ve buna bagli fonlarin
yonetimi seklinde olmustur. ilgili mevzuatlarin zaman i¢inde hazirlanmasim takiben
reel sektor olan insaat kesmi ile finansal piyasalar arasinda kopriiler kurulmaktadir.
Bu baglamda gayrimenkul yatirim ortakliklari(GYO) 6nemli kurumlardir. GYO’lar
ilk olarak 1960°’ta ABD’de olusturulmus sonra diinyaya yayillmis yatirim
kuruluglaridir. Bu giin itibari ile 36 iilkede GYO rejimleri bulunmaktadir. Kiiresel
yatirim fonlar1 en ¢gok GYO’lara yatirnm yapmay1 tercih eder. Ciinkii, GYO’lar;
seffaf, kurumsal, denetlenebilirler ve hepsinin portfoyiindeki gayrimenkuller gergek
ekspertiz degerine sahiptir.(Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, 2015: 75)

2.2.1. ABD’de GYO Gelisimi

GYO’lar (Real Estate Investment Trust-REITS) ilk kez ABD Kongresinin
1960 yilinda aldigi bir karar neticesinde sermaye piyasalarinda goriilmeye
baslamistir. Kongrenin aldigi bu karar ile kiiciik yatirnmcilarin yatirimlarim
gayrimenkullerde ve gayrimenkul projelerinde degerlendirme yolunu ac¢mustir.
GYO'’larin kurulma yolunun agilmast ABD’de gayrimenkul piyasasinda bir doniim
noktas1 olmus ve bu ortakliklar iilkenin gayrimenkul piyasasinin liderleri konumuna
gelmistir.(Colak ve Alic1,2001:5)

GYO’ larm bir araya gelmek suretiyle kurduklari Ulusal Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklart Birligi (National Association of Real Estate Investment Trusts-
NAREIT) GYO’larin temsilcisi ve sozciisii roliinii iistlenmistir. 2000 den fazla tiyesi
bulunan NAREIT ise GYO’lar1 su sekilde tanimlamaktadir: “ Apartman, aligveris
merkezi, ofis, depo gibi gelir getiren gayrimenkullere sahip olmay1, ¢ogu zaman da
bunlar1 isletmeyi gaye edinmis ortakliklar” dir(Susar,2004:22).

GYO’larin halka acik islem goren diger kurumlardan en Onemli farki,
cesitlendirilmis bir portfdyle yatirimcilara cazip imkanlar sunmasidir. Kiiciik — orta
sermeyeli bir varlik piyasasina sahip olan GYO’lar kisa donemde yatirimcilara
yilksek kar paylart dagitirken uzun donemde de sermayede deSer artisi
yaratmaktadir(Sarkaya,2007:176)

GYO’lara iliskin esaslarin belirlendigi ilk kanuni diizenleme 1960 yilinda
Ululsal Gelir Kanunu’nda (Internal Revenue Code-IRC) yapilan degisikliktir.
Yapilan degisiklikle GYO(Real Estate Investment Trust-REIT) olmanin sartlar

belirlenmis, GYO faaliyetlerinin cercevesi c¢izilmistir. Bu diizenlemendin altinda
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yatan temel fikir, gayrimenkul yatirimlarinin finansmanimi, kiigiik yatirimcilarin
tasarruflarim1 bir araya getirerek GYO’ larin lehine vergi korumasi getirilmesi
gerektigi goriisii olmustur.1986 yilinda Vergi Reformu Kanunu ve 1987 yilinda
IRC’de yapilan degisikliklerden sonra GYO lar byik ve hizli bir gelisme
gostermistir. Bu degisikliklerin en onemlisi GYO yonetim esaslarinda yapilan
degisikliktir. Degisiklikle, GYO yonetimine hakim olan “bagimsiz taraf ilkesi”
yeniden diizenlenmistir. Boylece GYO’larin kendi gayrimenkullerini yonetmelerine
ve kiracilarin i¢in dogan ve alisilmis gayrimenkul yonetim hizmetlerini sunmalarina
izin verilmistir(Susar,2004:11).

ABD’de 1990’11 yillarin baglarinda gayrimenkul sektoriinde yasanan
ekonomik durgunlugun asilmasiyla GYO’lara sermaye akisi baslamis ve 1991
yilinda GYO’lar halka acilmistir. Ilerleyen yillarda ise GYO’lar borgtan ziyade
Ozsermayeye dayali olarak kurulmaya baglamiglardir.(Goktepe,2003:25).

Emnst & Young tarafindan hazirlanan Diinya’da GYO uygulamalarina iligkin

raporda ABD’nin GYO yapis1 asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Tablo 3: ABD’de GYO Yapisi

ABD
Yapi GYO(Gayrimenkul Yatirim Ortaklikg1)
Yasal Diizenleme 1960 yilinda yiirtirlige girmistir.
Tlgili Boliim I.R.C Madde 856-860

100 veya daha fazla hissedar

e Bes veya daha az hissedar degerin
%350’sinden fazlasinda sahip olamaz

e Banka veya finansal kurum degildir.

Kurumsal Kurallar e Aksi halde yerli bir kurum olarak
vergilendirilir.
e Bir veya daha fazla yediemin tarafindan
idare edilir.
e Miilkiyet  devredilebilir  hisselerle
kanitlanir.

e GYO kazanglarim ve karlarim vergi yili
sonunda dagitmalidir.

Dagitim Kurallar e  GYO’nun vergilendirilebilir gelirinin en
az %901 yillik olarak dagitilmalidir.

e Bazi dagitimlar ihtiyaci1 karsilamak i¢in
onceki yil icerisinde 6denmis olarak ele
alinir.

e lzin verilen temettii dagitimlari icin
0denmis temettii kesintisi alir.

e Bazi dagitilmamus tutarlar {izerinden %4
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oraninda istihlak vergisine tabidir.
Saklanan ve dagitilmayan tutarlar
tizerinden kurumlar vergisine tabidir.

Yabana Yiikiimliiliikleri

Yabanct dagitimlar iizerinden %30
stopaj  vergisi, vergi anlagmalari
uyarinca indirimli oranlar uygulanabilir.
Gayrimenkul Yabanci Yatirim Vergileri
Yasast uyarinca, GYO tarafindan
yapilan gayrimenkul satisina ithafen
yabanci hissedarlara 6denen sermaye
kazanci temettiilerinin  dagitimindan
%35 oraninda vergi alinir.

Yabanci hissedarin  GYO tarafindan
halka arz olunmus herhangi bir hisse
smifinin - %5 ‘inden fazlasina sahip
olmamasi halinde ,adi hisse uygulamasi
icin sermaye kazanci temettiileri uygun
olabilir.

Uzun Vadeli Bor¢lar Konusundaki
Kisaltmalar

Herhangi bir kisit yok

Finansal Kayip Kurallar

GYO statii kaybi, devlet tarafindan
uygun bir nedenden dolay1r feragat
edilememesi halinde yeniden segim
statiisil i¢in bes yillik bir bekleme siiresi
gerektirir.

GYO statiisiniin ~ kaybim1  6nlemek
amaciyla gelir hatasi i¢in makul sebep
muafiyeti,

2005 yili itibari ile varlik ve diger GYO
yetki ihlalleri i¢in istikraz hiikiimleri
mevcuttur.

Diger Vergi Yiikiimliiliikleri

Kismen veya tamamen sahip olunan
vergilendirilebilir alt kurulug
islemlerinin  GYO’lara ote veya
pansiyon  faaliyeti  disinda  izin
verilmeyen hizmetler sunmasina izin
vermek i¢in gerekli kurallarin yiiriirlige
konmasi

GYO “bayi” faaliyetlerinden elde ettigi
gelir tizerinden %100 vergiye tabidir.
GYO ortaklik yolunda miilk sahibi
olabilir; gelire ve varliklara tetkik kuralt
uygulanir.

GYO miilk iizerinde yerlesik gelirler
vergisine tabi olabilir.

Kaynak: Ernst & Young,2006a’dan Aktaran:Yetgin,2006:262
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2.2.3. Avrupa Birligi’nde GYO

Avrupa Birligi’nde yatirim ortakliklari, Avrupa Birligi Konseyinin 20 Aralik
1985 tarih ve 85/611 sayili Menkul Kiymetlere Yatirnm Yapmak Suretiyle Portfoy
Isleten Kolektif Yatinm Kuruluslariyla Ilgili Kanun, Yonetmelik ve Idari
Diizenlemelerin Koordinasyonuna Iliskin Yonergesi ile diizenlenmistir. Amag;
Avrupa Birligi icinde yatirimcilara yeksenak ve daha etkin bir koruma saglamak,
menkul kiymetlere yatirnm yapmak suretiyle portfoy isleten yatirim ortakliklart ve
kurumalar1  dlizenleyen ulusal yasalarin  koordinasyonunu

fonlar1  gibi

gerceklestirmektir(Goktepe, 2003:27-28)

Avrupa’daki GYO’larda temelde ABD’deki uygulamalara benzer yapilar

goriilse de iilkelere gore onemli farkliliklar goriillmektedir. Tablo 4’te AB {iyesi bazi

iilkelere ait GYO’larla ilgili diizenlemeler yer almaktadir.

Tablo 4: Avrupa Birligi Ulkelerinde GYO Yapisi
Almanya Fransa Hollanda Biiyiik Britanya
Almanya’da Hisseleri Fransa | Tiim varliklart Kapali uglu olarak
bulunan, yonetilen | borsalarinda Avrupa Birligi kurulan ortakliklar
ve Avrupa birligi isleme acilmak smirlarinda ve borsada iglem
Kanuni tiyesi olan halka kosuluyla bulunmak goren sirketler
Yapi acik sirketler herhangi bir kosuluyla, faaliyette
faaliyette varlik grubu limited sirket ya | bulunabilir.
bulunabilir. seklinde da ortaklik olarak
faaliyette kurulabilirler.
bulanabilirler.
Ortaklardan Higbir pay sahibi | Vergi Kisitlama yok.
higbiri sirket ortagi oldugu diizenlemeleri
icinde %10’un GYO’nun nedeniyle ¢esitli
Ortakhik ustiinde oy paylarinin ortaklik
Kisitlart hakkina sahip %60’1ndan kisitlamalar1
olamaz.(%15 pay | fazlasina sahip bulunmaktadir
sahipligi yaklasik | olamaz.
olarak %3 lik oy
hakk1
saglamaktadir).
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Varliklarinin en az

%751

Toplam
varliklarin %50

Yalnizca

gayrimenkule

Varliklarinin ya da

kazanglarinin en az

istisnadir. Diger
faaliyetlerden
dogan kazanglara
ise standart
vergiler

uygulanir.

gayrimenkullerden | sini agmamak dayali portfoy %75’ini kazang
olusmalidir. kosuluyla isletmeciliginde getiren kira
Ayrica toplam finansal kiralama | bulunabilirler faaliyetleri
kazanglarinin en amaciyla olusturmalidir.
az %75’ini sahip gayrimenkul Bunu yaninda
olduklari sahibi olmak yatirim amagli
Varlik varliklarin kira GYO’larin temel gayrimenkul
Smifi gelirleri aktivitesidir. gelistirme
olugturmalidir Bunun diginda faaliyetlerine de
toplam izin verilmistir.
varlilarinin %20
sini agmama
kaydiyla diger
islemlerde de
bulunabilirler.
Net  varliklarimin | Limit yok. Toplam defter Limit yok.
Bor¢ %60°n1 asamaz. degerlerinin
Limitleri %60°n1 asamaz
Net kazanglarinin | Kira ve leasing Vergiye tabi Net gelirlerin
Kar en azindan %90’1. | gelirlerinin kazanglarinin %90’1.
Dagitimu %85°1. %100°1.
Kurumlar Diizenlemede Kurumlar Gayrimenkullerden
vergisinden belirtilen temel vergisinden dogan kazanglarda
muafiyet gayrimenkul muafiyet vergi muafiyeti
saglanmustir yatirimlarindan saglanmustir. bulunmaktadir
dogan kazanglar,
. vergiden
Vergi

Kaynak: European Public Real Estate Association (EPRA); Aktran:Hayta,2009: 31
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2.2.4. Tiirkiye’de GYO Gelisimi
Ulkemizde tasarruflarin sermaye piyasast yoluyla yatirrmlara kanalize

edilmesi amaciyla ilk calismalara 1962 yilinda baslanmistir. Bu calismalar ile
sermaye piyasasinin kanun ile diizenlenmesi ve tesviki ile de tilkenin kalkinmasini

saglayacak onlemlerin alinmasi amaglanmistir(Susar,2004:29).

GYO’larn ortaya ¢ikmasinda rol oynayan en 6énemli etmenler; gayrimenkul
yatirimindaki hukuki kisitlamalar, gayrimenkuliin genel yapisi, gayrimenkuliin
finansmaninda yasanan sikintilar, alternatif yatirim anlayisinin ortaya cikarilmak
istenmesi ve tiim bunlarla birlikte sermaye piyasasinin gelistirilmesine yonelik

caligmalar olmustur(Mert, 2012:27)

Tim bu etmenler dogrultusunda GYO’lar Tirk hukukunda ilk kez 1992
yilinda SPK ve Vergi Kanunundaki diizenlemeler ile kurulmaya baglanmistir.
Ayrintili olarak 22.07.1995 Tarih ve 22351 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri: VI, No:7 Sayili “ Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar” Tebligi ile
diizenlenmistir. Tebligin yayimlanmasindan sonra uygulamada goriilen aksakliklar
ve ihtiyaglarda g6z Oniine alinarak 1998 yilinda s6z konusu teblig yiiriirliikten
kaldirilmigtir.  Yerine SPK’nin  Seri:VI No:11 Sayili “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi diizenlenmistir(Colak ve Alic1,2010:35).

ABD’ deki National Association of Real Estate Investment Trust(NAREIT)’e
benzer ulusal bir dernek iilkemizde 1999 yilinda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
bir araya gelmesiyle Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi (GYODER) adi altinda
kurulmustur. 2013 yilinda ismi Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
olarak degigmistir (Saglam,2015:24). Bu dernegin, gayrimenkul sektoriiniin gelisimi
icin ¢oziimler iiretmek ve sektdriin kurumsallagsmasini hizlandirmak gibi amaglarinin

yaninda daha pek ¢cok amaci vardir(www.gyoder.org.tr).

GYO’lar ilk defa 1997 yilinda IMKB’de islem gérmeye baslamistir. 2015 yili
itibariyle Tiirkiye’ de halka acik 31 adet GYO bulunmaktadir. Ayrica 30 Haziran
2015 tarihi itibari ile halka a¢cik GYO’larin toplam piyasa degeri 22.5 milyar TL’ dir

Asagidaki Tablo 5’te Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO’larin yillar itibari ile

sayist ve portfoy degerleri verilmistir.(Www.Spk.gov.tr)

63



Tablo 5: GYO’larin Sayisi ve Portfoy Degeri

YILLAR GMYO PiYASA DEGERI
SAYISI Bin TL Milyon $
2011 /12 23 11.708.492 6.224
2012 /12 25 15.781.822 8.857
2013 /12 30 20.671.981 9.686
2014/ 12 31 21.981.323 9.462
2015/12 31 20.515.961 7.627

2.3.  GYO’ larin Onemi ve Faydalari

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin( GYO) da iginde bulundugu
gayrimenkul ve insaat sektorii, Ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan ¢ok
onemli gorevler iistlenmektedir. Bu sektor kendisiyle ¢cok yakin bir ilgi kurulabilecek
¢imento ve demir sektoriinden baslayarak kendisiyle alakasiz gibi goriinen turizm ve
ulastirma sektoriine kadar uzanabilen pek cok sektor ve alt sektorlerler ile iliski
icerisindedir. Bunun dogal sonucu olarak, gayrimenkul ve insaat sektoriinde
yasanacak olasi bir canlilik sinerji etkisi yaratacak ve nihayetinde de milli gelir
lizerinde olumlu etkiler vyaratacaktir. Iste GYO ‘larin 6nemi burada

yatmaktadir(Bayrak, 2007:1).

2.3.1. Ulke Ekonomisi Acisindan Faydalari
Gayrimenkul yatirim ortakliklari, is merkezleri veya aligveris merkezleri gibi

biiyiikk olgekli projelerin finansmanina kaynak saglar. Sirketlerin bu tiir biiyiik
projeleri gergeklestirmesi i¢in Onemli finansman yiikiinii iistlenmesi gerekir. Bu
durum cogu kez kendi 6zkaynaklar1 yetersiz olan sirketler icin faiz yiikii anlamina
gelen kredi yoluyla finansman demektir. Oysa ki bu tiir projeler, halktan gayrimenkul
yatirim ortaklig1 paylar karsiliginda toplanacak paralarla finanse edilebilir. Boylece

sirketlerin finansman yiikii biiyiik 6l¢iide hafiflemis olacaktir.(www.Spk.gov.tr)

Daha once belirtildigi gibi ekonominin temel sorunu olan finansman kaynagi
sikintisinin  giderilmesi agisindan GYO’lar onemli islevleri yerine getirmektedir.

Ayrica bizim gibi zengin tasinmaz varhi@ina sahip tlkelerde GYO’lar
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araciligiyla, ilgili taginmazlarin alaninda uzman kisilerce rasyonel ve verimli bir
yonetimle degerlendirilmesi gergeklestirilir. Tam rekabet piyasasinda gercek degerini
bulabilecek hazine arazileri ilizerinde makro O6lgekli planlar ile biiyiik kentlesme
projeleri, toplu konutlar hayata gegirilebilir. GYO hisse senetlerinin borsada likidite
kazanmasi ve portfoy yoluyla yatirimin ¢esitlendirilmesi alternatif yatirimcilarin
sermaye piyasasina ¢ekecektir. Ozellikle yabanci sermayenin cezbedilmesi ve iilkeye
girisinin saglanmasinda bu ortaklik tiirii olduk¢a elverislidir(Bahtiyar, 1999:155-
156).

Genel olarak GYO’larin sagladigi makro faydalar asagida belirtilmistir
(Ozus,2001:86-87):

e Halka acilma suretiyle fon temin edilmesi,

e Gayrimenkul projelerine finansman saglanmast,
e Alt yap1 yatirimlarimin hizlandirilmasi,

e Atil kalan arazilerin degerlendirilmesi,

e Yiiksek rant saglayan isletmelerin olusumuna,

e Sermaye piyasasi ve BIST in gelisimine katk1 saglar.

2.3.2. Yatirnmcilar A¢isindan Faydalar:
Yatinmcilar acisindan gayrimenkul ve gayrimenkule dayali yatirimlar

psikolojik bir giiven unsuru olmaktadir. Bizzat ve dogrudan gayrimenkule yaparak,
bunu kiralamak ve kira geliri elde etmek isteyen kisi pek ¢ok sorunla kars1 karsiya
kalabilir. Ornegin, kira bedelinin ge¢ 6denmesi ya da hic ddenmemesi, tahliye
davalari, odenecek vergiler vb. bunlar1 bir kagidir(Goktepe, 2003:35). Oysa
GYO’lara yatirnm yapan yatirimcilar ornekte verilenler ve daha pek ¢ok konuda

kendilerini giiven altina almaktadir.

Yatirimcilar gayrimenkul yatirim ortakligi paylarini borsada satabilmenin
yaninda, paylara iliskin borsada olusan fiyat dalgalanmasindan da yararlanirlar.
Ayrica, sirket portfoyii gayrimenkul alaninda uzman kisiler tarafindan
yonetildiginden, herhangi bir kisinin kendi basina yatirnm yapmasindan daha etkin
sonuclar elde edilebilmektedir. Bu sirketlere yatirnm yapan yatirimcilarin bir
kismmin ise uluslararast kuruluslar oldugu goriilmektedir. Bunlar genellikle
gelismekte olan iilkelerdeki gayrimenkul getirilerinden faydalanmak amaciyla,

organize sekilde isleyen ikincil piyasalarda islem goren, gayrimenkul yatirim

65



ortakligi paylarmm1 almayr dogrudan gayrimenkul yatirnmina tercih eden

kuruluslardir(www. gyoder.org.tr).

Gayrimenkul Yatirnm Ortakligina ortak olmanin yatirimcilara sagladigi bazi
haklar vardir. Bu haklar TTK’dan kaynakli olarak asagidaki gibidir(GYO Tanitim

Rehberi; www.spk.gov.tr):

*Ortakligin elde ettigi kardan, kar dagitimi yapilmasi halinde payma diisen

kismi1 alma hakki
*Ortakligin tasfiyesi halinde tasfiye pay1 hakki

*Ortakligin  kendi kaynaklarindan yapacagi sermaye artirnmi nedeniyle

¢ikaracagi paylar1 bedelsiz olarak alma hakki,
*Ortakligin sermaye artiriminda yeni paylari edinmede oncelik(riighan) hakki
*Genel kurul toplantilarina katilma, konusma ve 6neride bulunma hakki,
*Genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakki: ve

*Ortakligin faaliyetleri ve hesaplart hakkinda bilgi alma, inceleme, ve

denetleme hakkina sahiptirler.

2.4. GYO’ larin Siniflandirilmasi

GYO’ lan oOrgiitlenme bigimlerine gore, miilkiyet esasina ve faaliyet

stirelerine gore siiflandirmak miimkiindiir.

* Klasik GYO
* Tam Semsiye(UPREIT) GYO'lar
* Eksik Semsiye(DOWNREIT) GYO'lar

Orgiitlenme Bigimlerine
Gore GYO 'lar

» Ozvarliga Dayali GYO'lar
« Ipotege Dayali GYO'lar
» Karma GYO'lar

Miilkiyet Esasina Gore

GYO'lar

Faaliyet Siirelerine Gore » Belirsiz Siireli GYO'lar
GYO 'lar * Belirli Siireli GYO'lar

2.4.1. Orgiitlenme Bicimlerine Gore Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
GYO’lar orgiitlenme bigimlerine gore tige ayrilmaktadir.
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2.4.1.1. Klasik Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:
Klasik sekilde orgiitlenmede en belirgin faktor GYO’nun sadece kendisinin

olmasidir. Yani faaliyetlerine yardimci olacak bir isletmeci sirkete veya diger yan
hizmetleri saglayacak olan istiraklere ihtiyag duymadan aktiflerinde gayrimenkul
yatirimlart tutan ve finansman ihtiyacini sermaye piyasasinda halka arz olarak

yatirimcilardan topladigi kaynaklarla saglayan GY O’lardir(Sarkaya,2007:177).

Klasik GYO’lar halktan topladiklar paralarla gayrimenkullere yatirim yapan ,
bu gayrimenkullere bizzat sahip olan kuruluslardir. Asagidan yer alan sekil ile

Klasik GYO’larin yapist 6zetlenmektedir(Colak ve Alici, 2001:9)

Sekil 6. Klasik GYO’larin Yapis1
p

GAYRIMENKUL
YATIRIMCILAR SATICISI

HiSSE G.MENKUL
SENEDIi

Kaynak: Colak ve Alici, 2001:9

2.4.1.2. Tam Semsiye Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari(UPREIT)
1990’ It yillarin baglarinda Umbrella Partnership Real Estate Investment

Trust- UPREIT olarak adlandirilan farkli bir GYO orgiitlenme big¢imi ortaya
cikmistir. Bu sekilde orgiitlenen GYO’lar, portfoylindeki gayrimenkullerin
tamaminin miilkiyetini hisselerinin ¢oguna sahip oldugu bir veya daha fazla sirkete
(operating partnership-OP olarak adlandirilan) devretmektedir. Bu sirkete isletmeci
ya da yardimer sirket denilmektedir. Isletmeci sirketin en biiyiik ortagit GYO dur ve
isletmeci sirket GYO catisinda yer alan yan kurulustur(Susar,2004:25).

UPREIT seklinde orgiitlenmenin temelinde su gercek yatmaktadir:

Bu modelde miilk sahibi olan sirket ya da kisiler gayrimenkullerin

miilkiyetini isletmeci ortaga devreder ve karsiliginda daha once belirlenmis bir
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oranda isletmeci ortakligin hisselerini elde eder (Sarkaya, 2007:178). Devir
karsiliginda hisse senedi alip vergi odememektedir. Bir miiddet sonra sponsor
elindeki isletmeci ortaklik hisse senetlerini GYO hisse senetleri ile belirli bir oran
dahilinde degistirmektedir. Burada gerceklestirilmek istenen amag, borsada islem
goremeyen isletmeci ortak hisse senetlerini borsada islem géren GYO hisse senetleri
ile degistirerek hisse senetlerinden istedigi zaman likidite imkan1 saglamaktir. Ancak
bu islemden dolay1r verginin dogmasi kagmilmaz olacagindan UPREIT modelinde

vergiden tamamen kurtulmak s6z konusu olmamaktadir(Susar,2004:25).

UPREIT orgiitlenmesinin  en Onemli avantaji, isletmeci ortakliga
gayrimenkullerini vermek yoluyla ortak olan sponsorlarin vergi ertelemesi
miessesesinden yararlanmalar1 iken en Onemli dezavantaji ise sponsor ile GYO

arasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar catismalaridir(Colak ve Alic1,2001:10).

Sekil 7.UPREIT Modeli
YATIRIMCILAR

Para Hisse senedi

GYO

Y BORA

-
Par Hisse senedi
ISLETMECI Hisse Senedi
ORTAKLlK SPONSOR

/ Gayrlmenku

Kaynak: Colak ve Alici, 2001:11

2.4.1.3 Eksik Semsiye Gayrimenkul Yatirnm OrtakhklariDOWNREIT)
Eksik semsiye GYO’lar da, gayrimenkul yatirim ortaklig1 yine bir isletmeci

ortakliga bliyiik ortak olur fakat; diger taraftan da gayrimenkul sahipligi devam eder.
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Yani bu modelde, GYO varliklarinin bir kismini kendi miilkiyetinde, bir kismini ise
isletmeci ortakligin miilkiyetine birakmaktadir. UPREIT modelinden en belirgin
farki ise, GYO ortagit hem GYO’nun hem de Isletmeci Ortakligin miilkiyetindeki
gayrimenkuller {izerinde hak sahibi iken, isletmeci ortakligin ortagi sadece bu

ortakligin miilkiyetindeki varliklar iizerinde hak sahibidir(Colak ve Alici, 2004:9)

2.4.2. Miilkiyet Esasina Gore Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:
Miilkiyet esasina gore gayrimenkul yatirim ortakliklari; Ozvarhiga dayali

GYO’lar, ipotege Dayali GYO’lar ve Karma GYO’lar olmak iizere

smiflandirilmaktadir.

2.4.2.1. Ozvarhga Dayah Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar
Ozvarhiga dayali gayrimenkul yatirim ortakliklari, hisse senetleri karsiliginda

halktan topladiklar1 paralarla gayrimenkullere yatirim yapan ve bu gayrimenkullerin

bizzat sahibi olan kuruluslardir(Susar,2004:26).

Ozvarhga dayali GYO’lar gayrimenkuliin miilkiyetini edinirler. Baska bir
deyisle, gayrimenkule ve / veya gayrimenkul projelerine agirlikli olarak yatirim
yaparlar. Gelirlerinin biiyiik bir gogunlugu ise kira gelirinden olusmaktadir. Ozvariga
dayali GYO’lar 1960 ‘lardan giiniimiize kadar siirekli biiyliyerek en cazip tiir
konumuna gelmislerdir (Ak¢ay, 1999:41; Colak ve Alic1,2004:26)

Ozvarhiga dayali gayrimenkul yatirim ortakliklarmin; uzman ydnetim altinda
cesitlendirilmis bir gayrimenkul portfoylindeki fonlara yatirnm yapmak ve
orglitlenmis degisimlerde ticareti yapilan hisse senetlerine sahip olmak gibi bazi

avantajlar1 da bulunmaktadir(Cikil1,2010: 127). Tiirkiye’ deki GYO’lar bu gruptadir.

2.4.2.2. ipotege Dayah Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar
Diinya’ da 1960’ I1 yillarin sonu 1970’li yillarin basinda ipotekli gayrimenkul

yatirim ortakliklart 6zellikle ingaat ve gelistirme projelerinin finansmaninda yaygin

olarak kullanilmistir(Ozus, 2001:82).

Ipotege dayali GYO lar, gayrimenkuller icin uzun vadeli finansman saglar.
Yani daha cok ipotek ile teminat altina alinmis olan menkul kiymetlere yatirim
yaparlar ve bunlardan faiz geliri elde ederler. Faizlerden saglanan kazanglar 6diing
para vermede kullamlmaktadir.(Goktepe,2003:38). Ipotege dayali GYO’lar

gayrimenkuliin miilkiyetine sahip degildir ve bu yoniiyle de 6zvarlia dayal
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gayrimenkul yatir1 ortakliklarindan ayrilirlar. Bu ortakliklarin en onemli ozelligi
ipotek altina alinmis menkul kiymetlerin (bono, hisse senedi, tahvil) sahibi

olmalaridir(Ak¢ay,1999:28).

2.4.2.3. Karma Gayrimenkul Yatirom Ortakhklar:
Bu tiirdeki GYO’lar ise bir taraftan gayrimenkullere ve /veya gayrimenkul

projelerine yatirim yaparken, diger taraftan da gayirmenkule dayali araglara (ipotege

dayalt menkul kiymetler) yatirim yaparlar(Mert, 2012:43).

2.4.3. Faaliyet Siirelerine Gore Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar:
Faaliyet siirelerine gore gayrimenkul yatirim ortakliklari;

*Bir aligveris merkezi gibi belirli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla stireli ,
*Turizm ve saglik gibi belirli alanlarda yatirim yapmak amaciyla siireli ve siiresiz,

*Belirli bir proje veya yatirim alanina yatirim yapmak gibi amaglarindan bir

siirlama olmaksizin, siireli veya siiresiz kurulabilirler(www.gyoder.org.tr).

2.5. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Faaliyetleri

GYO’larin faaliyet alanindaki varliklar genel olarak gayrimenkuller ve
sermaye piyasasi araclaridir. Gayrimenkuller GYO’larin esas faaliyet alanini
olustururken, sermaye piyasasi araglari daha istisnai faaliyet alanin1 olusturmaktadir.
Bu bakimdan gayrimenkul yatirim ortaklari, faaliyet alani gayrimenkuller olarak
belirlenmis ve agirlikli olarak gayrimenkul yatirimlara yonelen 6zel bir portfoy

yonetim sirketi olarak tanimlanir(Giiven, 2006: 33).

2.5.1. Portfoy Olusturma Faaliyeti

GYO’larm kurulus amact ve dolayisiyla da faaliyet konusunu portfoy
isletmeciligi olusturmaktadir. Portfoy; Fransizca kokenli bir sozciik olup kelime
anlam1 cilizdandir. Fakat GYO’lar acgisindan kelimenin anlamina baktigimizda
portfdy; ortakligin aktifinde yatiim amaciyla bulundurulan gayrimenkulle,
gayrimenkul projeleri, haklar, sermaye piyasasi araclar1 ve para piyasasi araglarinin
toplamindan olusan varliklar1 ifade etmektedir(Uyar, 2009:263). Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 sadece gayrimenkule dayali portfoylin isletilmesi faaliyeti
kapsaminda faaliyet gosterebilmektedir.(www.spk.gov.tr)
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GYO’ larin portfoy faaliyetleri asagidaki gibidir(Cimit,2001:52-53):

Portfoyli olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklik yapmak ve portfoyii
cesitlendirerek yatirim riskini en aza indirecek sekilde dagitmak.

Portfoyiin yonetimine iliskin gerekli tedbirleri almak

Portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar yapmak.
Portfoyii olusturan veya portfoye alinmasi planlanan varliklarin hukuki
sartlar1 saglaylp saglamadigi konusunda arastirmalar yapmak ve gerekli
raporlar1 hazirlamak.

Portfoy varlilarinin deger tespitine yonelik gerekli raporu hazirlamak.

GYO’larin portfoy faaliyetlerine iligkin bazi smirlamalar getirilmis olup bunlar

asagidaki gibidir(www.gyoder.org.tr)

“Belirli alanlarda faaliyet gdstermek veya belirli projelere yatirim yapmak
amaciyla kurulan ortakliklarin portféylerinin en az %75’inin unvanlarinda
veya esas sdzlesmelerinde belirtilen varliklardan olugmasi zorunludur.
Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul projelerine
portfoy degerinin en az %50’si oraninda yatirim yapmak zorundadirlar.
Yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina
portfoy degerinin en ¢ok %25 oraninda yatirim yapabilirler.

Genel amagli gayrimenkul yatirim ortakliklarini portfoylerini sektor, bolge ve

gayrimenkul bazinda ¢esitlendirmeleri ve uzun vadeli yonetmeleri esastir”.

2.5.2. Yatirim Faaliyetleri

GYO’larin yatinnmlart ve faaliyetleri Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina

Iliskin Esaslar Tebligi(IlI-48.1)’nin 22. Maddesinde belirtilmistir. Teblige gore

GYO'’larin yatirim ile ilgili faaliyetleri sunlardir:

“Alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis,
aligveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her
tirlii gayrimenkulii satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve
satin almay1 veya satmayi vaad edebilirler.

Portfoylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara iligkin olarak yap1
kullanma izninin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmas1 zorunludur.

Ancak, miilkiyeti tek basina ya da bagka kisilerle birlikte ortakliga ait olan
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otel, aligveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve
sube gibi yapilarin, tamaminin veya boliimlerinin yalnizca kira geliri elde
etme amaciyla kullanilmasi halinde anilan yapiya iliskin olarak yap1 kullanma
izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin taginmazin mevcut
durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.

e Kendi miilkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya
kat karsiligi arsa satisi sozlesmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar
tizerinde, gayrimenkul projesi gelistirebilirler veya projelere iist hakk: tesis
ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler.

e Gergeklestirecekleri veya yatirnm yapacaklari projelerin ilgili mevzuat
uyarinca gerekli tiim izinlerinin alinmis, projesinin hazir ve onaylanmis,
insaata baslanmasi i¢in yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru
olarak mevcut oldugu hususlarimin bagimsiz gayrimenkul degerleme

kuruluglar tarafindan tespit edilmis olmas1 gerekir”.

2.5.3. Halka Arz Faaliyetleri
Halka agilma kavrami (public offering) Sermaye Piyasas1 Kanununun md3/c

hiikmiine gore:

“ Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan halka ¢agrida

bulunulmasini;
Halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini;

Hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem

gérmesini

Bu Kanuna gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla

paylarmin veya hisse senetlerinin satigini ifade eder”’(Uyar, 2009: 165).

GYO’larda ortaklik paylarini arttirmak amaciyla kurul paylarini ayni sermaye
karsiliginda ihracini yaparak halka arz edebilmektedirler. Sermaye piyasasi mevzuati
geregince GYO’lar paylarmin asgari %25’ini halka arz edebilmektedirler(Saglam,
2015:57).

GYO’larin halka arzinin baz1 avantajlar1 vardir. Bunlar :
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e Halka arz , alternatif finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetli olup
uzun vadeli kaynak imkan1 saglamaktadir.

e Halka arz sonrasinda halka arz edilen paylarin organize bir piyasada istenilen
zamanda, piyasa arz ve talebine gore olusan fiyatlardan alim ve satimina
imkan sunularak mevcut ortaklara 6nemli bir likidite imkan1 saglanmaktadir.

e Sirketler halka arz sirasinda izahname yaymlayarak ve reklamlarla kendi
tanitimlarin1 yapmaktadirlar. Bu taninmanin sagladigi avantaj gercevesinde
gerek yurtici ve gerekse yurtdisinda yerlesik bulunan ve ayni sektorde
faaliyet gosteren sirketlerle igbirligine gidebilme, ortak girisim olusturma ve
benzeri konularda ¢alismalar yapilabilmesi imkani1 dogabilmektedir.

e Halka arz sonrasinda ikincil halka arzlarla fon temininde devamlilik

saglanmaktadir(www.Spk.gov.tr)

GYO’larin halka agilma siireci dort asamada gergeklesmektedir. Bunlar

On hazirhik
Paylarin kurul kaydina alinmasi

Paylarin halka arzi

> w e

Borsa istanbul A.S’de islem gérmesidir(Saglam,2015:59)

2.5.4. GYO’larin Diger Faaliyetleri
Teminat Verebilme, “Gayrimenkul yatirim ortakliklari tarafindan, kat karsiligi

yapilan projelerde, projenin gerceklestirilecegi arazilerin sahiplerince ortakliga
bedelsiz veya diistik bedel karsiligi ortaklik lehine tist hakki tesis edilmesi halinde,
projenin teminati olarak arazi sahibi lehine ipotek veya sinirli ayni haklar tesis
edilmesi miimkiindiir. Ote yandan gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayal haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin
finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar i¢in kredi temini amaciyla portfoydeki
varliklar ~ lizerinde  rehin  ve  diger  smrh ayni  haklar  tesis

edilebilmektedir’(www.gyoder.org.tr)

Bor¢lanma, GYO’lar sermaye piyasast mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde
bor¢lanma senedi ihrag edebilirler. ihrac edecekleri bu senetler icin sermaye piyasasi
mevzuatinca hesaplanacak ihrag limitinden kisa siireli fon ihtiyaglarini veya portfoy
ile ilgili maliyetlerini karsilamak amaciyla kullandiklari krediler distiliir(Giiven,
2006: 37).
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Gayrimenkul Sertifikas1 ve Varhk Teminath Menkul Kiymet ihraci, GYO’lar
SPK diizenlemeleri ¢ergevesinde gayrimenkul sertifikas1 ve portfoydeki

gayrimenkullerin satis veya satis vaadi s6zlesmeleri Ve;

Satistan kaynaklanan senetli alacaklarin teminati altinda ve Kkurul
diizenlemeleri dogrultusunda, varlik teminatli menkul kiymet ihra¢ edebilmektedirler
(Saglam, 2015:61).

Istirak, GYO’larin istirak faaliyetleri ile ilgili hiikiimler Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 28. maddesinde yer almaktadir. GYO’lar

sadece;

a) “Isletmeci sirketlere,

b) Diger gayrimenkul yatirim ortakliklarina,

C) Yap-islet-devret projeleri kapsaminda kurulan sirketlere,

d) Belirli gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin portfdye alinmasi
amaciyla sinirl olarak faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda kurulu

sirketlere,

e) Iktisap tarihinde gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarm ekspertiz
degerinin, istirak edilecek sirketin bilanco aktifinin en az %75'ini olusturdugu

Tiirkiye'de kurulu sirketlere,

f) Portfoylerinde yer alan ve/veya yer almasi planlanan gayrimenkul, gayrimenkule
dayal1 hak veya gayrimenkul projelerine iliskin altyap1 hizmetlerinin; ilgili mevzuatta
yer alan yasal zorunluluklar gere§i yalmizca bu hizmetlerin yerine getirilmesi
amaciyla sinirl olarak kurulmus veya kurulacak sirketler tarafindan yapilmasinin

zorunlu olmasi halinde, bu sirketlere istirak edebilirler.

Ancak ortakliklar tarafindan isletmeci sirketlere yapilacak istirak,
ortakliklarin hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya acikladiklar1 finansal
tablolarinda yer alan aktif toplaminm % 10'undan fazla olamaz”(GYO’larma Iliskin

Esaslar Tebligi).
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2.6. GYO’ larda Degerleme ve Denetim Islemleri

Ulkemizde gayrimenkul sektdriiniin gelismesine paralel olarak tasinmaz
degerlerin ekonomi igerisindeki Onemi gilin gectikce artmaktadir. SPK’nin kiigiik
yatinmciylr koruma ilkesinden gergek deger ortaya c¢ikmistir. Kurum miilklerinin
alim satimi, devir ve takas bedelinin tespit edilmesi, finans sektoriiniin yeniden
yapilandirilmasina bagli olarak banka aktiflerinin objektif kriterler dogrultusunda
analiz edilmesi bu pazarin gelisimine olumlu katki saglamistir. Yasanan tiim bu
gelismeler sonucunda pazarda yeni ihtiyaglar ortaya ¢ikmis ve degerleme islemleri

konusunda uzman, giivenilir kisi ve firmalara talep artmistir(Cikil1,2010:148).

GYO’lar portfoylerinde bulunan para ve sermaye piyasas:t araglar ile
istiraklerin  degerlemesinde SPK’ca belirlenen ilkelere wuyarlar. Gayrimenkul
degerleme sirketlerinin degerleme yapmasimni gerektiren islemler sunladir(Uyar,

2009:318; GYO Teblig mad.38):

a. “Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayali
projelerin alim veya satimi

b. Kiraya verilmek {izere gayrimenkullerin degerlemesi

c. Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira
sO0zlesmelerinin yenilenmesi veya uzatilmasi

d. Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi

e. Gayrimenkule dayali projelerin insaatina baglanilabilmesi i¢in yasal
prosediire uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut
oldugunun tespit edilmesi

f. Ortaklik portfoyiinde yer alan ve yil igerisinde herhangi bir nedenle rayig
tespit edilmemis olan varliklarin yil sonu degerlerinin tespiti

g. Ortakliga ayni sermaye konulmasi.

Y1l sonunda varliklarin ve haklarin rayi¢ degerlerinin tespiti yapilir. Ayrica
rayi¢ deger tespiti son ii¢ ay icerinde herhangi bir sekilde degerlemesi yapilan
varliklar igin ihtiyaridir. Eger ortaklik gerek goriirse portfoyiin rayi¢ degerini tespit
ettirerek ortakligin net aktif degerini kamuyla paylasabilir(Uyar,2009:322; GYO
Teblig, mad.41) .
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GYO’larin denetimine gelince, GYO’larin bagimsiz dig denetinin yapilmasi
birgok agidan 6nem arz etmektedir. Yani GYO’lar pek¢ok sektorii dogrudan yada
dolayli etkileyebildigi gibi sirket yoneticileri, sirket ortaklari, yatirimcilar ve devlet

acisindan da onemli olarak degerlendirilmektedir(Bacac1,2006:110).

GYO’lar anonim ortaklik seklinde kurulup faaliyet gosterdiklerinden, hem
TTK’nin hem de SPK’nin denetimine tabidirler. GYO’larin finansal tablolarinin
bagimsiz denetiminin amaci, finansal tablolarin finansal raporlama standartlari
dogrultusunda; bir isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini tim 6nemli
yonleriyle gergege uygun ve dogru bir bigimde gosterip gostermedigi konusunda
bagimsi denetcinin goriis bildirmesini saglamaktir(BDS Hakkindaki Teblig, md.3;
Saglam,2015:69).

2.7. GYO’larm Vergilendirilmesi

Tirkiye’de GYO’lar vergi agisindan desteklenen kurumlardir. “Sermaye
piyasasinin gelismesi ve sermayenin tabana yayilmasi amaciyla Sermaye Piyasasi
Mevzuatlarina ve vergi yasalarina dahil olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
kazanglart kurumlar vergisinden istisnadir. Bu istisna gayrimenkul yatirim
ortakliklarinca elde edilen tiim kazanglara (gayrimenkul satisindan, kiralamasindan
elde edilen kazanglarin yaninda GYO’larca satilacak sabit kiymetlerden elde edilecek
kazanglara, repo kazanglarina, kur farki gelirlerine de dahil olmak tizere)

uygulanacaktir. Bu hiikkiimler ¢ergevesinde GYO’lara diger kurumlara oranla %20 lik

bir avantaj saglanmaktadir”(www.muhasebetr.com; Bayraktaroglu,2007).
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UCUNCU BOLUM

UFRS 40 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER STANDARDININ
BiST’TE ISLEM GOREN GYO’LARIN MALi PERFORMANSINA
ETKILERININ OLCULMESINE YONELIK BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci, BIST’ te islem gérmekte olan gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda UMS 40 Yatirnrm Amagli Gayrimenkuller Standardinin kullanilmasi
ve GYO’ larin mali performansi tizerindeki etkilerini belirlemektir. Bu dogrultuda
GYO’larmn aktif karliligi, 6z sermaye karlilig1 ve hisse basina kar agisindan UMS 40

Yatirim Amagh Gayrimenkuller standardinin etkilerini belirlemek amaglanmustir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Veriler

Calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisseleri BIST” de islem géren 5 adet
gayrimenkul yatirim ortakligi baz alinmistir. Calisma kapsaminda rasyo modelinden
yararlanilmig olup konuya ait ilgili veriler KAP( Kamuyu Aydinlatma Platformu) ve
BIST’in internet sitesinde yer alan mali tablo ve finansal raporlardan elde edilmistir.
Elde edilen veriler 1s1ginda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin UFRS Oncesi ve
UFRS doénemi olan bes yillik donemlerdeki mali tablolari rasyo analizine tabi
tutulmus ve degiskenlerin hesaplanmasinda Microsoft Excel programindan
yararlanilmigtir. UMS 40°1in mali performans iizerinde herhangi bir etkisinin olup

olmadigi panel veri regresyon analizi ile belirlenmeye galisiimistir.

Aragtirma UMS 40 Yatirm Amachi Gayrimenkuller Standardinin mali
performansa etkisini belirlemeye yonelik oldugu igin analizler iki doneme ayrilarak
yaptlmistir. Bu dogrultuda 2000-2004 donemi UFRS uygulamasmm zorunlu
olmadig1 dénem oldugu i¢in “UFRS Oncesi “donem olarak adlandirilmis; 6te yandan
2005 ve sonraki donemler ise UFRS’nin isletmeler i¢in uygulama yili oldugundan
2005-2010 y1l1 “ UFRS sonras1” donem olarak adlandirilmistir.

Analizde kullanilan finansal oranlar ve hesaplamalar asagidaki tabloda yer

almaktadir.
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Tablo 6: Analizde Kullamlan Finansal Oranlar ve Hesaplamalari

Cari Oran Donen Varliklar/KVYK

Asit test oram (Donen Varlik-Stoklar)/KVYK

ROE(Oz kaynak karhlig) Donem Net Kari/ Ortalama Oz Kaynak

ROA(Aktif Karhhgr) Donem Net Kari/Ortalama Toplam
Aktif

Finansman Orani Toplam  Ozkaynak/Toplam  Yabanci
Kaynak

Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar/Toplam Aktif

Net Kar Marji NetKar/Net Satiglar

Piyasa Degeri- Defter Degeri Hisse Senedi Fiyati/ Hisse Bagina

(PP/DD) Ozkaynak

Calismaya konu olan Bist’ te islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar
asagidaki listede yer almaktadir. Her bir gayrimenkul yatirim ortakligi ayrica

incelenecektir.

Tablo 7: Bist’ te islem Géren ve Analize Tabi Tutulan GYO’ lar

BIST islem Kodu Halka Arz Tarihi Firma Adi
(Yil / Ay)
ALGYO 96 /12 Alarko GYO
VKGYO 9/ 12 Vakif GYO
ISGYO 96/ 08 IsGYO
NUGYO 99/ 12 Nurol GYO
YKGYO 98/ 12 Yap1 Kredi Koray GYO

3.3. Arastirmaya Konu Olan GYO’larin incelenmesi

3.3.1. Alarko GYO
6 Haziran 1978 tarihinde kurulan ve ana faaliyet konusu her tiirli elektrik,

elektronik, insaat ve sihhi tesisat malzemelerinin tretimi ve ticareti olan Aletim
Alarko Elektronik Tesisat ve Insaat Malzemeleri Anonim Sirketi 20 Aralik 1996

78




tarihinde halka agilarak Alarko Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Anonim Sirketi
olarak faaliyetine devam etmektedir.

Sirketin ana faaliyet konusu, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun gayrimenkul yatirim
ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili ama¢ ve konularla istigal etmektedir.
2016 yili itibari ile ortakligin kayitli sermayesi (tavan) 20.000.000 TL, ¢ikarilmis
sermayesi 10.650.794 TL ve donem net kar1 133.207.239 TL’dir.

Sirket mali tablolarmi 2005 yilinda UFRS’ye gegisle birlikte karsilastirmali
olarak yeniden diizenlemistir. Bu dogrultuda alim satim amaciyla elde tutmus oldugu
gayrimenkul ve gayrimenkul projeleri finansal durum tablosunda ‘“Duran
varliklardan ¢ikartilip « stoklar” hesabinda takip edilmistir. URFS’ ye gegcisle birlikte
stoklar enflasyonun etkilerine gore diizeltilmis ve elde etme maliyetleri ile
degerlenmistir. Stoklarin makul degerine esas teskil eden ekspertiz degerleri
diizeltilmis ve UMS/36 Varliklarda Deger disiikliigii Standardi dogrultusunda tiim

stoklar i¢in ayr1 ayr1 belirlenip uygulanmistir.

2005 UFRS oncesi donemde Alim Satim Amagh Gayrimenkul olarak siniflanan
varliklarin degerlemesi islemleri de ayni yontemle yapildigi i¢in bu siniflandirma
sonucu “ stoklar kaleminde yer alan varliklarin degerlemesi arasinda farklilik

olusmamis ve bu siniflandirma herhangi bir parasal etkiye sebep olmamustir.

Alarko GYO 2005 yili sonrast donemlerde yatirnrm amagli gayrimenkullerini
duran varliklar altinda ayr1 bir kalem olarak siniflandirmaya tabi tutmustur. Bu
dogrultuda yatirnm amacgh gayrimenkullerin gercege uygun degerindeki degisimden
kaynaklanan artis ve azaliglar kapsamli gelir tablosunda esas faaliyetlerden diger
gelir ve giderler boliimiinde yer almistir. Gergege uygun degerdeki degisimden
kaynaklanan deger artiglar1 ve azaliglar1 sonucunda gergeklesen kazang ve kayiplar

olustugu donemde Kar veya zarara dahil edilmistir.

Sonug olarak sirketin UFRS sonrasi bes yillik mali tablolari incelendiginden
yatirim amacli gayrimenkullerin gercege uygun degerindeki artislar donem karini

olumlu etkilemis olup sirketin mali performansina bu olumlu etki yansimistir.
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3.3.2. Vakif GYO
Vakif GYO , Tiirkiyenin ilk Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig1 sirketi olarak 12

Ocak 1986 tarihinde kurulmustur. TC Basbakanlik Toplu Konut idaresi
Bagkanliginin ortak oldugu sirket, 24 Aralik 1996 tarihinde paylarini halka arz etmis
olup, giintimiiz itibariyle %42,58 halka aciklik oranina sahiptir.

2016 yil1 itibari ile ortakligin kayitli sermayesi 500.000.000 TL, ¢ikarilmis
sermayesi 213.000.000 TL ve donem net kar1 42.424.825 TL “dir.

Sirketin temel amag¢ ve faaliyet konusu gayrimenkuller, gayrimenkullere
dayali sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasasi
araglarmma yatirrm yapmak gibi Sermaye Piyasast Kurulu’nun(SPK) Gayrimenkul
yatirim ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazili amag¢ ve konularda istigal

etmektedir.

Sirketin faaliyet esaslari, portfoy yatirim politikalart ve ydnetim
sinirlamalarinda, SPK’ nin diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uyulmasi esas
alinmaktadir. Vakif GYO’ nun kazanglart K.V.K’nin Md. 8/4 —d uyarinca Kurumlar

Vergisinden istisnadir (www.vakifgyo.com.tr).

Vakif GYO mali tablolarin1 2005y1linda UFRS’ ye gegisle birlikte yeniden
diizenlemis ve bu dogrultuda yatirnm amagcli gayrimenkullerini *“ Faal olan yatirim
amacli gayrimenkuller ve Yapilmakta olan yatirnm amagli gayrimenkuller olarak
smiflandirmistir. Sirketin Faal olan yatirnrm amagli gayrimenkullerini < binalar ve
arsalar” olustururken; sirketin gelecekte kira geliri, sermaye kazanci veya her ikisini
birden elde etmek i¢in elde tuttugu arsalar1 da yine yapilmakta olan gayrimenkulleri

arasinda yer almaktadir.

Sirket yatirim amagli gayrimenkullerinin degerlemesinde, Kira veya deger
artis kazanci elde etmek amaciyla elde tuttugu gayrimenkullerini ilk olarak maliyet
degeri ve buna dahil olan islem maliyetleri ile 6l¢miistiir. 2005 yilinda UFRS ‘ye
gecisle birlikte yatinm amacgli gayrimenkulleri bilango tarihi itibariyle piyasa
kosullarini1 yansitan ger¢ege uygun deger ile degerlemistir. Bu degerleme sonucunda
yatirim amagl gayrimenkuliin gercege uygun degerindeki degisiklikten kaynaklanan
kazang veya kayiplar kapsamli gelir tablosunda Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

boliimiinde yer almistir.
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Vakif GYO’nun son bes yillik mali tablolar1 incelendiginde yatirirm amach
gayrimenkullerinin gergege uygun degerlemesinden kaynaklanan pozitif deger

artiglar1 sirketin uzun dénemde mali performansini olumlu etkilemistir.

3.3.3. isGYO
Is GYO Anonim Sirketi, her ikisi de 1998 de kurulmus ve ayri ayri

faaliyetlerini siirdiiren “ Is Gayrimenkul Yatirnm ve Proje Degerlendirme Anonim
Sirketi ile Merkez Gayrimenkul Yatirim ve Proje Degerlendirme Anonim Sirketinin”
tiim aktif ve pasiflerinin Is Gayrimenkul Yatirim ve Proje Degerlendirme Anonim
Sirketi tarafindan devir alinarak 6 Agustos 1996 tarihinde gayrimenkul yatirim
ortakligina doniismesi suretiyle kurulmustur. Sirketin ana hissedar1 Tiirkiye Is

Bankas1 Anonim Sirketidir(www.isgyo.com.tr).

Sirketin temel amag¢ ve faaliyet konusu ; gayrimenkullere, gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi1 araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapmak gibi Spk’nin Gayrimenkul
yatirim ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazili amag¢ ve konularda istigal

etmektir.

2016 yil1 itibari ile ortakligin kayitli sermayesi 2.000.000.000 TL , ¢ikarilmis
sermayesi 850.000.000 TL ve dénem net kar1 420.511.402 TL dir.

Is GYO mali tablolarmi 2005 yilinda UFRS’ ye gegisle birlikte karsilastirmali
olarak yeniden diizenlemistir. Yatirnm amagh gayrimenkullerini duran varliklar
altinda ayr1 bir baslik olarak izlemistir. Sirket mal ve hizmet iretiminde kullanmak
veya idari maksatla islerin normal seyri esnasinda satilmak yada kira geliri elde
etmek i¢in tuttugu arazi ve binalarini yatirrm amacgh gayrimenkuller olarak
smiflandirmistir. Kendi kullaniminda bulunan gayrimenkuller ile gelecekte yatirim
amacl olarak kullanmak {izere insa edilmekte olan gayrimenkullerini maddi duran

varliklar icerisinde gostermistir.

UFRS sonrasi sirketin yatirim amagli gayrimenkulleri kira veya sermaye
kazanci elde etmek amaciyla elde tutulan gayrimenkulleri bilango tarihi itibari ile
konsolide mali tablolarda elde etme maliyetinden birikmis amortismanlar ve var olan

birikmis deger diisiikliiklerinden arindirilarak degerlemeye tabi tutulmustur.

81


http://www.isgyo.com.tr/

Arazi ve binalarin1 gercege uygun deger yontemi ile degerlemeye tabi
tutmustur. Yatirim amaglhi gayrimenkullerin degerlemesi sonucunda gergege uygun
degerindeki degisiklikten kaynaklanan kazang ve kayiplar kapsamli gelir tablosunda

esas faaliyetlerden gelirler boliimiinde yer almistir.

3.3.4. Nurol GYO
Nurol GYO Anonim Sirketi, 3 Eylil 1997 tarihinde kurulmustur. Sirketin

merkezi istanbul’dadir. 1999 yili Aralik ayinda sirket hisselerinin %49’u halka arz
olunmus olup hisseleri Borsa Istanbul A.S’ de islem gormektedir.

Sirketin temel amag¢ ve faaliyet konusu gayrimenkuller, gayrimenkullere
dayali sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasasi
araclarma yatirnm yapmak gibi Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun GYO’ lara iliskin

diizenlemelerinde yazili amag ve konularda istigal etmektedir(www.nurolgyo.com).

2016 yili itibari ile ortakhigin kayitli sermayesi(tavan) 200.000.000 TL,
O0denmis sermayesi 80.000.000 TL ve dénem net kar1 151.070.362 TL’ dir.

Nurol GYO mali tablolarim1 2005 yilinda UFRS’ ye gegcisle birlikte
karsilastirmali  olarak  yeniden  diizenlemistir.  Isletmenin  yatim  amach
gayrimenkulleri, kira ve sermaye kazanci elde etmek amaciyla elde tutulan
gayrimenkuller olup, bilango tarihi itibariyle finansal tablolarda makul degeri ile
gosterilmistir. Makul degerdeki degisiklikten kaynaklanan kazang veya zarar
olustugu donemde net kar/ zarara dahil edilmektedir.

Sirket miilkiyetinde bulundurdugu gayrimenkullerini kira ve sermaye kazanci
elde etmek amaciyla elde tuttugu igin finansal durum tablosunda yatirim amacgh
gayrimenkuller olarak gostermistir. Sirketin ofis olarak kullandigi gayrimenkulii ise

maddi varliklar icerisinde gosterilmistir.

3.3.5. Yap1 Kredi Koray GYO
Yap1 Kredi Koray GYO, 25 Aralik 1996 yilinda Yap1 Kredi Bankasiyla

Koray Grubu’nun ortak bir girisimi olarak faaliyete baslamigtir. 1998 yilinda
hisseleri borsada islem gérmeye baslamis ve 31 Aralik 2016 tarihi itibariyle sirketin

BIST’ te kayith %49 oraninda hissesi mevcuttur(www.kap.org.tr).

Yap: Kredi Koray GYO Anonim Sirketi, ana faaliyet konusu gayrimenkul

portfoyli olusturmak, bunu gelistirmek ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
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araclarina yatirim yapmaktir. Sirketin temel amaci, piyasa beklentilerini dogru analiz
ederek  diinya  standartlarina  Ozglin  projeleri hayata  gecirmektir

(www.yapikredikoray.com) .

2016 yili itibari ile ortakligin kayithh sermayesi (tavan)100.000.000 TL,
O6denmis sermayesi 40.000.000 TL ve donem net zarar1 9.048.741 TL dir.

Yap: Kredi Koray GYO mali tablolarii 2005 yilinda UFRS’ ye gegisle
birlikte  karsilastirmali  olarak  yeniden  diizenlemistir.  Yatirnm  amagh
gayrimenkullerini duran varliklar altinda ayr1 bir baglik olarak izlemistir. Sirket mal
ve hizmet tiretiminde kullanmak veya idari maksatla islerin normal seyri esnasinda
satilmak ya da Kira geliri elde etmek igin tuttugu arazi ve binalarini yatirnrm amagh
gayrimenkuller olarak siniflandirmistir. Kendi kullaniminda bulunan gayrimenkuller
ile gelecekte yatinm amach olarak kullanmak iizere insa edilmekte olan

gayrimenkullerini maddi duran varliklar igerisinde gostermistir.

Sirket yatirrm amagli gayrimenkullerini gercege uygun deger yontemi ile
degerlemistir. Yatinm amachi gayrimenkullerin ger¢ege uygun degerindeki
degisiklikten kaynaklanan kazang veya zararlar olustugu donemde diger kapsamli

gelir tablosunda esas faaliyetlerden gelir / gider boliimiinde yer almistir.

3.4. Arastirmanin Yontemi

UFRS’ ye gegisle birlikte hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda daha dogru
ve giivenilir sonuglar elde edilmesi amaglanmigtir. Bu dogrultuda 6zellikle UFRS
sonrast gayrimenkul yatirim ortakliklarinin mali performansinin
degerlendirilmesinde UMS 40 Yatim Amagli Gayrimenkuller Standardinin
herhangi bir etkisinin olup olmadigim1 ortaya koyabilmek i¢in asagidaki hipotez

kurulmustur.

Hipotez 1 Hi:Borsada Islem goren Gayrimenkul yatirim ortakliklarmin UFRS’ye
gectikten sonra gayrimenkullerini UMS 40’a gore diizenlemeleri sonucunda mali

performanslarinda anlamli bir degisiklik olmamustir.
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Hipotez 2 H,. Borsada islem goren Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin UFRS’ ye
gectikten sonra gayrimenkullerini UMS 40’ a gore diizenlemeleri sonucunda mali

performanslarinda anlamli bir artis olmustur.

Hipotezimizi test etmek amaciyla GYO’larin hisse senedi getirileri ile
finansal rasyolar arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla Rasyo Modeli
kullanilmigtir. Bu modelde finansal oranlar bagimsiz degisken ; hisse senedi getirileri

ise bagimli degisken olarak tanimlanmustir.
RiHI=Bo+B10Liufr02it+B:03it+,04it+Bs0 5it+B06it+f:0 Tit++it
Seklinde hipotezimiz kurulmustur. Buradaki ;

Rirt1 = GYO’nun t+1 zamandaki hisse senedi getirisi, [(Pit+1-Pt)/Py)]

0li= GYO’nun cari orani

02i= GYO’nun asit test oran1

03i= GYO’nun ROE orani

04i= GYO’nun ROA orani

05i= GYO’nun finansman orani

06i= GYO’nun aktif devir hiz1 orani

07i= GYO’nun net kar marj1 orani

Bu tez calismasinda belirlenen amaci gergeklestirmek i¢in kurulan hipotezin
test edilmesinde kullanilacak olan Rasyo Modelinin UFRS 6ncesi ve UFRS sonrasi
donemler igin panel veri regresyon analizi sonucundan elde edilen belirleme
katsayisi(R- kare R?) degerinde donemler arasi meydana gelen degisikliligin

anlamlilig: test edilmistir.

Bu dogrultuda calismada Rasyo Modelindeki bagimsiz degiskenler ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin test edilmesinde panel veri regresyon

analizinden yararlanilmistir.
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Panel veri, hem yatay kesit hem de zaman serisi 6zelligine sahip veri tiiriidiir.
Bir panel veri seti pek ¢ok sayida birimin farkli zaman araliklarinda tekrarlanan
dlgiimlerinden olusur(ilkyaz, 2016:102).

Panel veri analizinin baz1 6nemli ozellikleri vardir. Bunlar;

1 Panel veri yontemi yatay kesit ve zaman serisi gozlemlerini birlestirdiginden

gbzlem sayis1 daha fazladir.

2 Panel veri bir déonemden digerine meydana gelen degisim ile mikro birimler
arasindaki degisimi birlestirmek suretiyle degisiklik meydana getirerek ¢oklu

dogrusallig1 azaltir.

3 Kisa zaman serisi ve / veya yetersiz kesit gozlemin varligindan ekonometrik analiz

yapilmasina izin verir(www.academia.edu).

Panel veri analizi yapilabilmesi igin kullanilan serilerin duragan olmasi
onemlidir. Bunun igin serilerin zaman iginde sabit varyans ve ortalama 6zelligine
sahip olmalar1 gerekir. Eger duraganlik sarti ger¢eklesmezse, degiskenler arasinda
sahte iliskiler ortaya c¢ikar. Panel veri analizinde duraganlik testlerinden birim kok
Dickey Fuller(ADF), Philips Peron(PP), Levin-Lin-Chu(LL-2002) testleri en ¢ok
kullanilan testlerdir(Degirmen ve Giindogdu, 2010: 7-8; Sultanoglu,2014:121).

Calismadaki duraganliga iliskin analizler Ewievs 10 ekonometrik analiz programi

iginde yapilmuis ve sonuglari asagida Tablo 8 de sunulmustur.

Tablo 8 : Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Levin,Lin&Chu testi” | Augmented  Dickey- | Im,Pesaran  andChin
Fuller testi”™ W-stat”™
-8,29 -12,11 -4,89
R --18,49 -14,07 -12,25
ol -14.33 -2,52 -8,12
02 14,57 157 8,18
03 -16,75 -7,16 -11.7,
o4 17,36 7,09 710,61
05 -11,52 -7,04 -12,05
06 -10,47 -6,63 -9,36

**[statistiklerin %5 diizeyinde anlaml1 oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 8’ den de anlasilacagi gibi sonuglar %5 anlamlilik diizeyi iginde,
serilerde birim kokiin varligmi idda eden yokluk hipotezleri reddedilmistir ve

serilerin duragan oldugu anlasilmistir.

Panel veri regresyon tahminlerinde, katsayilarin birimlere veya birimler ile
zamana gore degistiginin varsayildigi “sabit etkili”(fixed-effect) modeli veya
“tesadiifi etkili”’( random effects) modeli segilebilir. Sabit etkili modelde, modelde
yer alan her bir isletmedeki farkliliklarin sabit terimlerdeki farkliliklara
yakalanabilecegini varsayan modeldir.(Sultanoglu,2014:122). Calismada panel veri

tahmininde sabit etkili modelin kullanilmas1 uygun gortilmiistiir.

3.5. Arastirmanin Analizi

Calismada UMS 40 Yatinm Amagh Gayrimenkuller Standardi’nin GYO’larin
mali performansina etkisinin olup olmadig: test edilecegi icin analiz UFRS o6ncesi
dénem(200-2004) ve UFRS sonrast donem (2005-2010) de gerceklestirilmistir.
Oncelikle arastirmaya dahil olan UFRS o6ncesi ve UFRS sonrasi dénemler icin
bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistiksel veriler Tablo 9 da
sunulmustur. Rasyo modelini test etmeden 6nce modelde yer alan degiskenlerin
birbirleri ile olan korelasyonlar1 Tablo 11°de sunulmustur. Son olarak Tablo 12°de

ise regresyon analizi sonuglar1 yer almistir.

3.5.1. Tammlayic Istatistiksel Veriler
Calismaya ait modelde tanimlanan degiskenlerin UFRS 6ncesi(2000-2004) ve

UFRS sonrasi1(2005-2010) donemler igin tanimlayici istatistiksel verileri asagida
Tablo 9’da yer almaktadir.
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Tablo 9: Tammlayici istatistiksel Veriler

Ortalama Minimum Maximum Std.Sapma
Degiskenler | UFRS UFRS UFRS UFRS UFRS UFRS UFRS UFRS
Oncesi(2000- | Sonrasi2005- | Oncesi(2000- | Sonrasi(2005- | Oncesi(2000- | Sonrasi(2005- | Oncesi(2000- | Sonrasi(2005-
2004) 2010) 2004) 2010) 2004) 2010) 2004) 2010)
P(Milyon 18,79 45,98 13,84 37,28 142,6 768,6 42,57 100,68
TL)
R( %) 0,20 0,53 1,21 3,40 0,05 0,09 0,23 0,69
ol 3,93 4,35 4,31 4,42 2,38 3,75 9,12 1,02
02 1,36 4,29 1,50 4,26 23,08 2,04 3,37 1,02
03 1,58 5,50 -1,20 1,41 6,61 22,91 2,23 7,8
o4 1,14 8,52 -7,81 13,65 7,03 20,09 1,64 7,08
05 1,16 1,59 7,33 5,51 123,2 52,25 191 1,53
06 1,82 6,15 5,83 7,36 0,66 2,80 1,49 1,63
o7 3,62 6,15 -3,52 2,10 46,76 103,28 7,33 6,67

Tablo 9 incelendiginde, ortalama degerlerde UFRS’ye gegisten sonra onemli

diizeylerde artisin oldugu gozlemlenmistir. Rasyo Modelindeki degiskenlere ait

ortalama degerlerde UFRS o6ncesi ve UFRS sonrasi donemlerde meydana gelen

degisimlerin yiizdesel ifadeleri asagida Tablo 10 da yer almaktadir.

Tablo 10: Degiskenlerin Ortalama Degerlerindeki Yiizdesel Degisimler

Degiskenler UFRS Oncesi Vve Sonrasi
Ortalama Degerlerdeki
Degisim(%)

P(Milyon TL) 145

R(%) 165

ol 11

02 248

03 75

04 647

05 37

06 238

o7 70
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Degiskenlerin ortalama degerlerinde UFRS sonrasinda 6nemli artiglarin
oldugu gozlenmistir. Degiskenlerden o4(aktif karlilik orani), 02(asit test orani ) ve
06(aktif karlilik) daki artisin ¢ok yiiksek oldugu soylenebilir. Ozellikle net kardaki
artisa bagli olarak aktif karlilik oraninin ve net kar marji oraninin arttigi goriilmiistiir.
Degiskenlerin maximum ve minimum degerleri de yine UFRS sonras1 donemde artig
gostermistir. UFRS sonrasinda net karda ciddi diizeltmeler yapilmis, gercege uygun
degerleme yontemi gibi pek c¢ok yeni uygulama bilancoda degisiklilige sebep
olmustur. Bu degisikligin etkileri gelir tablosuna da yansiyarak mali performansi

etkilemistir.

3.5.2. Korelasyon Analizi
Calismada kullanilacak olan rasyo modeli test edilmeden 6nce degiskenler

arasinda korelasyonun olup olmadigi hem UFRS o6ncesi hem de UFRS sonrasi
doénemler igin analiz edilmistir. Rasyo modelindeki degiskenlere ait Spearman’in

siralama korelasyon matrisi asagidaki Tablo 11 de yer almaktadir.

Tabloll: Rasyo Modeli Korelasyon Matrisi

Panel X:
2000/2004 R ol 02 03 04 05 06 o7
R 1,000
ol 0,943 | 1,000
(0,294)
02 -0,109 | -0,130 | 1,000
(0,183) | (0,000)
03 -0,057 |-0,089 [0,990 | 1,000
(0,340) | (0,006) | (0,005)
o4 0235 [0349 |-0212 |-0,186 | 1,000
(0,369) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
05 -0,097 [0,066 |-0059 |-0,317 |-0,204 | 1,000
(0,863) | (0,000) | (0,000) | (0,060) | (0,000)
06 0,105 [0,06 [0,429 |0413 |-0,038 |[-0,298 | 1,000
(0,311) | (0,080) | (0,165) | (0,180) | (0,009) | (0,621)
o7 -0,072 [0046 |-0154 |-0,185 |-0,312 |[0,314 |[-0,999 | 1,000
(0,851) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
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Panel Y:

2005/2010 R ol 02 03 o4 05 06 o/
R 1,000
ol 0,999 | 1,000
(0,631)
02 0220 0,233 | 1,000

(0,719) | (0,000)

03 0269 |0282 |0979 | 1,000
(0,531) | (0,024) | (0,000)

o4 0941 | 00942 |0304 |0,367 | 1,000
(0,591) | (0,000) | (0,000) | (0,011)

05 0117 |-0,119 |-0,115 |-0,186 |-0,119 | 1,000
(0,394) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | 0,009)

06 0348 | 0357 |0659 |O0712 |0382 |-0461 | 1,000
(0,462) | 0.888) | (0,000) | (0,029) | (0,000) | 0,010)

o7 -0,249 | -0,258 | 0,336 | -0,420 |-0,314 | 0,076 | -0,456 | 1,000
(0,691) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,231)

*Parantez icindeki ifadeler p degerini gosterir.

Korelasyon tablomuzda goriildiigii tizere , her iki donemde de bagimsiz degiskenler

arasinda pozitif korelasyon goriilmiistiir.
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3.5.3. Rasyo Modeli Panel Veri Regresyon Analizi
Calismada UMS 40 Yatirim Amagli Gayrimenkuller Standardinin gayrimenkul

yatirim ortakliklarinin mali performansina herhangi bir etkisinin olup olmadigini
belirlemek igin 2000-2010 yillar1 aras1 veri seti, 2000-2004 UFRS Oncesi ve 2005-
2010 UFRS Sonrasit olmak iizere iki doneme ayrilarak panel veri regresyon analizi

ile incelenmistir. Analize iligskin bilgiler asagida Tablo 12 de yer almaktadir.

Tablo12: Rasyo Modeli Panel Veri Regresyon Analizi

2000-2004 UFRS Oncesi 2005-2010 UFRS Dénemi 2000-2010(Tiim Yillar)

Degisken Katsayr t-degeri p-degeri Katsayr t-degeri p-degeri Katsayr t-degeri p-degeri

Kesisim 0,343 1,95 0,070 1,012 1,434 0,166 0584 2644 0011
ol 5278 1077 0,294 1,306  -0,522 0,606 -1,413  -0482 0,631
02 -1,819  -1,390 0,183 1,312 0527 0,603 1,334 0361 0,719
03 -3379 0982 0,340 4091 0237 0814 2,475  -0,629 0531
04 0485 0922 0,369 0,720  -0,325 0,747 3102 0540 0591
05 -1,068  -0,174 0,863 -0919 0188 0,852 0,796  -0,859 0,394
06 7,941 1,045 0311 9,069  -0549 0588 5787 0,740 0,462
07 0950 0691 0,498 -1,950  -0195 046 -1,067 0398 0,691
R? 35,34 46,064 60,16

F- degeri 3126 0,000 5,093" 0,000 6,680 0,000

**905 diizeyinde anlamlr

Rasyo modeli sonucunun &zetlendigi tablo 12 de yer alan verilerin varyans
analiz sonuglarl ( F(2000.2004) degeri=3,126 Anlamhhk=0,000, F(2005.201o)
degeri=5,093 Anlamlilik= 0,000 ve F(000-2010) degeri=6,680, Anlamlilik=0,000) bu

modelimizin anlamli oldugunu géstermektedir.

2000-2010 aras1 tiim yillar ig¢in yapilan regresyon analiz sonuglarina gore
modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimi
aciklama orani (Diizeltilmis R?) 60,16 dir. Rasyo modeline ait UFRS 6ncesi doneme
ait diizeltilmis R? degeri 35,34 iken bu deger UFRS déneminde %46,064 diir. UFRS
doneminde bu deger 10,72 artmistir. Boylece UFRS sonrasi GYO’ larin mali

performanslarini agiklamada daha etkili olmustur.

90



SONUC

Ulke ekonomilerinde énemli bir yeri olan ve daha ¢ok gelismis ekonomilerde
gayrimenkul piyasalarinin en o6nemli kurumsal yatirimcilart arasinda yer alan
GYO’lar Tirk sermaye piyasalarina 1990’11 yillarla birlikte girmeye baslamistir.
Sermaye piyasasi araciligiyla temin ettigi kaynaklar1 reel yatirimlara doniistiiren
Ozellikle ingaat sektoriiniin finansmaninda lokomotif bir gérev tistlenen gayrimenkul
yatirim ortakliklari, pay senetleri karsiliginda topladigi kaynaklari gayrimenkule,
gayrimenkule dayali sermaye piyasas: araglarina ve gayrimenkul projelerine yatiran

elde ettikleri kazanci kar pay1 olarak yatirimcilara dagitan sirketlerdir.

Global Diinyada yasanan ekonomik gelismeler sonucunda iilkeler ve finansal
piyasalar birbirine bagimli hale gelmistir. 2005 yilindan itibaren Avrupa Birlgine liye
tilkelerdeki halka acik isletmelerin finansal raporlarini uluslararasi raporlama
standartlarina gére hazirlamasi diinyada ki bu global sistem icinde yer almak isteyen
pek ¢ok iilke i¢in bir firsat olmustur. Tiirkiye’ de yasanan bu gelismelere kayitsiz
kalmayarak 1999 yilinda Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nu kurmus ve 2002
yilinda faaliyete gegirmistir.

BIST’ te islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari finansal tablolarini
Uluslararas1 Muhasebe/ Finansal Raporlama Standartlarina gore hazirlamak
zorundadirlar. UMS 40 “ Yatinm Amacgh Gayrimenkuller Standardi” da BIST’ te
islem géren GYO’lar tarafindan uygulanmak zorunda olunan standartlardan birisidir.
Bu standardin kullaniminin GYO’ larin mali performansia olan etkileri arastirma

konumuz olup ulasilan sonuglar asagidaki gibidir:

1. UMS 40 Yatim Amachh Gayrimenkuller Standardi finansal durum
tablosunda duran wvarliklardan farkli olarak ayri bir bashik olarak
siniflandirilmastir.

2. Yatinm amach gayrimenkuller siniflandirilirken, sahibi tarafindan kullanilan
gayrimenkuller ve yatirirm amagli gayrimenkuller olarak smiflandirma
yapilmis ve bu dogrultuda gayrimenkullerin transfer islemleri de
gerceklestirilmistir.

3. UFRS’ ye gecisle birlikte uygulamaya alinan ve UMS 40’ da da uygulanan

gercege uygun deger muhasebesi neticesinde gayrimenkul yatirim
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ortakliklarinin toplam aktif ve toplam yabanci kaynak hesap gruplarinda
olumlu artiglar olmustur.

. Yatirinm amacli gayrimenkullerin gergege uygun degeri her donem belirlemis
ve yatirim amacgli gayrimenkuliin gergege uyun degerinde meydana gelen
kayip ve kazanglar ortaya ¢ikan donemde aktiflestirilmis yani ortaya ¢iktiklar
donemin gelir ve giderleri olarak muhasebelestirilmistir.

Calismada UFRS ye gegisle birlikte gayrimenkul yatirim ortakliklarinin mali
performanslarinin nasil etkilendigi yapilan analiz ve incelemeler sonucunda
elde edilmistir. Mali tablolarin analizi sonucunda UFRS sonrasinda 6zellikle
aktif karlilik oran1 , 6z sermaye karliligi ve net kar marjinda UFRS o6ncesi
doneme gore ciddi artislar meydana gelmis. Ozellikle net kar da meydana
gelen artiglarin en 6nemli nedeni UFRS’ ye gecisle birlikte net karda yapilan
diizeltmeler olmustur.

. Yapilan Rasyo Modeli sonuglarina gore UFRS oOncesi donemde finansal
tablolardan elde edilen veriler ile UFRS sonras1 donemde elde edilen veriler
karsilastirildiginda; UFRS sonrasi hazirlanan finansal tablolarin gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin mali performansini (hisse getirilerini) olumlu etkiledigi

sonucuna vartlmaistir.
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EKLER

DEGISKENLERE AiT VERILERIN HESAPLANMASI

ALGYO CO Hesaplamasi

Yillar Donen Varhklar* | KVYK* (6{0)
2000 80.835.144 33.908.613 23839
2001 134.604.158 45769.312 2.9409
2002 108.276.824 1314.716 82357
2003 112.037.169 106.682 1,0501
2004 69.834.002 894 455 7.8074
' 121.858.234 12431516 9,8023
2008 141.017.509 25,158,689 5,6051
2007 162.987.256 43.453.033 3,75088
2008 170.468.935 24.337.706 7,00431
2009 162.305.851 7.612.324 21321
2010 91.867.310 16.929.186 5,4265
ISGYO CO Hesaplamasi

Yillar Doénen Varhklar* | KVYK* (6{0)
2000 9.583.118 189.408 5,0595
2001 66.895.590 19.984.797 33473
2002 85.118.732 15.269.540 55744
2003 108.099.223 14.630.513 7.3886
2004 66.780.784 2133.776 3.1296
2005 70.650.953 46.083.448 15331
2006 32.744.292 57.955.447 0,5649
2007 133.280.045 15.543.816 8,5744
2008 119.421.368 17.420.507 6,8552
2009 145.295.381 14.792.229 9,8224
2010 90.237.745 21.585.635 4,1804
*(TL)
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VKGYO CO Hesaplamasi

Yillar Donen Varhklar* | KVYK* (6{0)
2000 9.259.131 21.444 43178
2001 11.358.364 293,253 3,8732
2002 4.693.044 40.916 1,1469
2003 5.760.837 39.857 1,4453
2004 7.712.762 250,918 3,0738
2005 13549190 TL | 302.140 TL 4,4844
2006 18.050.962 TL | 311.652 TL 5,7949
2007 23779525 TL | 137.060 TL 1,7349
2N 35375289 TL | 101.883 TL 34721
2008 40977.923TL | 92565 TL 4,4269
2010 47055313 TL | 562.367 TL 8,3673
NUROL GYO CO Hesaplamalari
Yillar Doénen KVYK* (6{0)

Varhklar*
2000 18522358 | 6.532.655 2.8353
2001 28.799.770 | 8.304.349 3,4680
2002 30.147.619 | 15744503 | 1,9147
2003 24781635 | 14.767.487 | 1,6781
2004 4.737.363 14484363 | 03270
2005 2306.062 TL |3.734.263TL | 0,6175
2006 3817.928 TL |783345TL | 4,8738
2007 11.943520 TL | 586.930 TL | 2,0349
2008 14.885.642 TL | 436.932 TL | 3,4068
2009 20.627.242 TL | 658208 TL | 3,1338
2010 24498419 | 497.862 40207
*(TL)
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YKGYO CO Hesaplamalari

Yillar Donen KVYK* CcO
Varhklar*

2000 56.223.565 24.264.774 2,3170
2001 47.149.795 3.524.945 1,3376
2002 52.270.096 13.849.093 3,7742
2003 40.302.296 920.865 4,3765
2004 75.118.622 2.352.790 3,1927
2005

177.866.460 31.618.414 5,6254074
2006

263.520.754 107.082.160 2,4609212
2007

230.900.739 131.086.190 1,7614421
2008

121.069.356 52.567.801 2,3031086
2009

83.962.151 7.544.732 11,12858
2010

84.330.198 30.398.854 2,7741242
ALGYO ATO Hesaplamasi
Yillar Donen Stoklar* KVYK* ATO

Varhklar*

2000 80.835.144 11.578.565 33.908.613 2,0424
2001 134.604.158 35.137.985 45.769.312 2,1732
2002 108.276.824 1.359.744 1.314.716 8,1323
2003 112.037.169 13.950.989 106.682 9,1942
2004 69.834.002 28.791.310 894.455 4 5885
2005 121.858.234 27.811.187 12.431.516 7,57
2006 141.017.509 59.705.131 25.158.689 3,23
2007 162.987.256 74.335.706 43.453.033 2,04
2008 170.468.935 | 58.132.569 | 24.337.706 | 4.62
2009 162.305.85 41.571.839 7.612.324 15,86
2010 91.867.310,00 44.571.872,00 | 16.929.186,00 | 2,79
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ISGYO ATO Hesaplamalar1

Yillar Donen Stoklar* KVYK* ATO
Varhklar*
2000 9.583.118 2.708.638 189.408 3,6294
2001 66.895.590 | 48.081.570 | 19.984.797 | 0,9414
2002 85.118.732 | 55.498.719 | 15.269.540 | 1,9398
2003 108.099.223 | 67.049.953 | 14.630.513 | 2,8057
2004 66.780.784 | 116.047.798 | 2.133.776 -2,3089
2005
70.650.953 46.083.448 | 153,31
2006
32.744.292 57.955.447 | 56,50
2007
133.280.045 15.543.816 | 857,4
2008
119.421.368 17.420.507 | 685,52
2009
145.295.381 14.792.229 | 982,24
2010
90.237.745 21.585.635 | 418,05
VKGYO ATO Hesaplamalari
Yillar Doénen Stoklar* KVYK* ATO
Varhklar*
2000
9.259.131 6.028.748 21.444 1,5064
2001
11.358.364 9.907.827 293.253 4,9463
2002
4.693.044 3.231.180 40.916 3,5728
2003
5.760.837 3.215.151 39.857 6,3870
2004
7.712.762 4.180.000 250.918 1,4079
2005
13.549.190 302.140 4484,41
2006
18.059.962 311.652 579491
2007
23.779.525 137.060 17349,72
2008
35.375.289 101.883 34721,48
2009
40.977.923 92.565 44269,35
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2010

47.055.313 562.367 8367,37
NUROL GYO ATO Hesaplamalar
Yillar Donen Stoklar* KVYK* ATO
Varhklar*
2000 18.522.358 6.532.655
14.917.975 0,5517
2001 28.799.770 8.304.349
28.540.673 0,0312
2002 30.147.619 15.744.593
28.841.702 0,0829
2003 24.781.635 14.767.487
21.264.703 0,2381
2004 4,737.363 14.484.363
27.495.880 -1,5712
2005
2.306.062 3.734.263 61,75
2006
3.817.928 783.345 487,39
2007
11.943.520 586.930 203491
2008
14.885.642 436.932 3406,86
2009
20.627.242 658.208 3133,85
2010
24.498.419 497.862 4920,72
YKGYO ATO Hesaplamalari
Yillar Doénen Stoklar* KVYK* ATO
Varhklar*
2 .223. 24.264.774
000 56.223.565 31.014.271 6 103,89
2001 47.149.795 3.524.945
22.638.432 695,37
2002 52.270.096 13.849.093
36.202.569 116,02
2003 40.302.296 920.865
22.519.995 1931,04
2005
177.866.460 | 112.806.206 | 31.618.414 | 205,77
2006
263.520.754 | 226.496.639 | 107.082.160 | 34,58
2007
230.900.739 | 102.403.519 | 131.086.190 | 98,02
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2008

121.069.356 | 88.813.616

52.567.801 | 61,36

2009

83.962.151

65.727.109

7.544.732 241,69

2010

84.330.198

66.263.320

30.398.854 | 59,43

ALGYO ROE Hesaplamalan

Yillar Dénem  Net | Ozsermaye* | ROE
Kan*
2000 20.384.232 50.801.798 | 0,4005406
2001 38.185.108, | 90.553.725 | 0,4216846
2002 18.477.192 109.146.125 | 0,1692886
2008 5.863.765 114.933552 | 0,0510187
2004 3.364.170, 141.603.408 | 0,0237577
2005 10.183.740,00 | 152.623.521 | 0,0667246
2006 491647900 | 156.664.920 | 0,0313821
2007 3.106.176,00 | 158.924.669 | 0,019545
2008 25,809,371 182.784.427 | 0,1412011
2009 8.387.313 192.500.160 | 0,0435501
2010 5.989.846 198.421.870 | 0,0301
ISGYO ROE Hesaplamalar1
Yillar Doénem Net | Ozsermaye* ROE
Kar*
2000 3.474.889 115.852.610 | 0,029994
2001 20463474 | 319.465.169 | 0,064055
2002 30.671.858 514.162.582 | 0,059654
2003 35.682.378 | 675.016.422 | 0,052861
2004 104.173.496 | 778.350.430 | 0,133839
2005 34.094.657 | 795.517.708 | 0,042858
2006 48.750.382 828.266.036 | 0,058858
2007 54.042.236 | 833.208.272 | 0,065941
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2008

53.095.234 913.803.506 | 0,058104
2009 60.299.202 951.602.708 | 0,063366
2010 60.918.265 990.020.973 | 0,061532
VK GYO ROE Hesaplamalar
Yillar Donem Net | Ozsermaye* ROE

Kan*
2000 1.254.988 9.229.064 0,1359
2001 1.772.432 11.111.075 | 0,1595
2002 185.853 11.331.496 | 0,0164
— 2425 362 40.636.866 | 0,0596
2004 1.003.413 41.789.144 | 0,0240
2005 6.144.755 52.981.880 | 0,1159
2006 4.522.192 57504.072 | 0,0786
2007 5.197.227 62701299 | 0,0828
2008 8.113.009 70.814.308 | 01145
2009 6.879.007 77693314 | 0,0885
2010 4.960.262 82653576 | 0,0600
NUGYO ROE Hesaplamalari
Yillar Donem Net | Ozsermaye* ROE

Karr*
2000 2 680.208 13.427550 | 0,1996
2001 4.232.957 18.381.367 | 0,2302
2002 901.713 20.490.428 | 0,040
2003 2.450.684 | 37.065.124 | -0,0661
2004 38.534.520 32.044.060 | 1,2025
2005 3982373 TL | 37.062.115 | 0,1074
2006 3.840.895TL | 40.903.010 | 0,0939
2007 6.570.869 47473879 | 0,1384
2008 6.368.837 53535544 | 0,1189
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2009

3.863.027 57.538.751 | 0,0671
2010 4.464.404 62.479.955 | 0,0714
YKGYO ROE Hesaplamalari
Yillar Donem  Net | Ozsermaye* | ROE

Kan*
2000 7.075.275 33505725 | 02111
2001 8.890.969 44030386 | 0,2019
2002 849.692 47444416 | 0,0179
2003 181.958 49.478.908 | 0,0036
- 5.280.724 87.009.342 | -0,0606
2005 5.179.121 92.249.003 | 0,05614
2006 6.216.680 99.094.683 | 0,06273
2007 11.358.224 106.148.029 | 0,10700
2008 11.755.806 | 98.769.412 | -0,11902
2009 -18400.146 | 80.301.966 | -0,22914
2010 -7.134.047 73.358.853 | -0,09725
ALGYO ROA Hesaplamalari
Yillar Donem Net | Aktif ROA

Kar™* Toplam1™
2000 20.384.232 84.814.656 | 0,2403
2001 38.185.108, | 136.344.117 | 0,2800
2002 18.477.192 110.511.168 | 0,1671
2003 5.863.765 115.090.188 | 0,0509
2004 3.364.170 142.551.543 | 0,0236
2005 10.183.740 165.135.245 | 0,0616
2006 4.916.479 181.921.617 | 0,0270
2007 3.106.176 202.493.222 | 0,0153
2008 25.809.371 207.236.296 | 0,1245
2009 8.387.313 200.552.384 | 0,0418

106



2010

5.989.846 215.872.769 | 0,0277
ISGYO ROA Hesaplamasi
Yillar Doénem Net | Aktif ROA
Kan* Toplamm™
2000 3.474.889 116.047.864 | 0,0299
2001 20.463.474 364.867.323 | 0,0560
2002 30.671.858 543.913.948 | 0,0563
2003 35.682.378 689.760.175 | 0,0517
2004 104173496 | 800.387.840 | 0,1301
. 34.094.657 841.711.374 | 0,0405
2006 48.750.382 886.520.556 | 0,0549
2007 54.942.236 889.104.191 | 0,0617
2008 53.095.234 067.583.957 | 0,0548
2009 60.299.202 TL | 1.011.678.061 | 0,0596
2010 60.918.265 TL | 1.096.241.696 | 0,0555
VKROA GYO ROA Hesaplamalari
Yillar Donem Net | Aktif ROA
Kar™ Toplam1™
2000 1.254.988 9.344.818 0,134298
2001 1.772.432 11.453.898 | 0,154745
2002 185.853 11456350 | 0,016223
2003 2 425362 40771657 | 0,059486
2004 1.003.413 41990915 | 0,023896
2005 6.144.755 53.358.095 | 0,115161
2006 4.522.192 57.903.740 | 0,078098
2007 5.197.227 62932011 | 0,082585
2008 8.113.009 70955740 | 0,114339
2009 6.879.007 TL | 77.834.088 TL | 0,08838
2010 4.960.262 TL | 83.244.909 TL | 0,059586
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NUGYO ROA Hesaplamalan

Yillar Doénem Net | Aktif ROA
Karr™ Toplam1™
2000 2.680.208 19.967.504 | 0,1342
2001 4.232.957 30.846.568 | 0,1372
2002 901.713 37.121.793 | 0,024
2003 2.450.684 34852147 | -0,0703
2004 38534520 | 49.314.383 | 0,7814
2005 3.982.373 40.825796 | 0,0975
- 3.840.895 41735465 | 0,0920
2007 6.570.869 48.128.149 | 0,1365
2008 6.368.837 54053741 | 0,1178
2009 3.863.027 58.267.700 | 0,0662
2010 4.464.404 62.038.918 | 0,0708
YK ROA Hesaplamalari
Yillar Doénem Net | Aktif ROA
Kar™* Toplam1™
2000 7.075.275 84.814.656 | 0,1173
2001 8.890.969 136.344.117 | 0,1635
2002 849.692 110511168 | 0,01384
2003 181.958 115.090.188 | 0,0036
2004 5.280.724 142.551.543 | -0,0449
2005 5.179.121 205.632.721 | 0,0251
2006 6.216.680 288.941.499 | 0,0215
2007 11.358.224 250325070 | 0,0437
2008 11755806 | 121.069.356 | -0,0971
2009 118400146 | 88.042.727 | -0,2089
2010 7134047 TL | 104352272 T | -0,06837
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ALGYO ADH hesaplamalari

Yillar Net Satislar™ Aktif ADH
Toplam1™

2000 1.784.262 84.814.656 | 0,0210

2001 1.084.680 136.344.117 | 0,0079

2002 40.216.376 110.511.168 | 0,3639

2003 756.221 115.090.188 | 0,0065

2004 7.194.951 142551543 | 0,0504

2005 12.170.157 165.135.245 | 0,0736

2006 6.312.457 181.921617 | 0,03469

2007 30.796.667 | 202.493.222 | 0,15208

2008 24271573 | 207.236.296 | 0,117120

2009 27.151.616 200.552.384 | 0,135384

2010 8.180.695 215872.769 | 0,037895

iSGYO ADH Hesaplamalar

Yillar Net Satislar* Aktif ADH
Toplamm™

2000 5.052.859 116.047.864 | 0,043541163

2001 24.151.491 364.867.323 | 0,066192529

2002 31.618.291 543913.948 | 0,058131054

2003 37556561 | 689.760.175 | 0,054448723

2004 37.647.008 800.387.840 | 0,047035957

2005 39535502 | 841.711.374 | 0,046970379

2006 59.058.099 | 886.520.556 | 0,066617856

2007 212702779 | 889.104.191 | 0,239232681

2008 80.833.839 | 967.583.957 | 0,083541938

2009 88.913.883 1.011.678.061 | 0,087887527

2010 95.536.298 1.096.241.696 | 0,087148937

2005 39535502 | 841.711.374 | 0,046970379

*(TL)
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VKGYO ADH Hesaplamalari

Yillar Net Satislar™ Aktif ADH
Toplam1™
2000 469.218 9.344.818 0,050211572
2001 798.406 11453898 | 0,069706051
2002 1.011.915 11456350 | 0,088327871
2003 1.568.484 40771657 | 0,03846996
2004 10.427.624 | 41.990.915 | 0,248330478
2005 2.927.737 53.358.095 | 0,054869594
2006 3.341.683 57.003.740 | 0,057711005
g’ 3.714.428 62.932.011 | 0,050022872
2008 13194933 | 70.955740 | 0,185960051
2009 3.853.976 77.834.088 | 0,049515272
2010 4.064.107 83.244.909 | 0,048821088
NUGYO ADH Hesaplamalari
Yillar Net Satislar® Aktif ADH
Toplamm™
2000 765.821 19.967.594 | 0,038353194
2001 903.136 30.846.568 | 0,02927833
2002 3.417.648 37.121.793 | 0,092065812
2003 7.612.053 34.852.147 | 0,218409873
2004 6.139.295 49314383 | 0,12449299
2005 18539.169 | 40.825796 | 0,454104287
2006 7.536.185 41735465 | 0,18057029
2007 12.067.986 | 48.128.149 | 0,250746938
2008 3.115.484 54.053.741 | 0,057636788
2009 7.539.685 58.267.700 | 0,129397333
2010 4.863.449 62.038.918 | 0,077149944
*(TL)

110



YKGYO ADH Hesaplamalari

Yillar Net Satislar™ Aktif ADH
Toplam1™

2000 1.511.977 84.814.656 0,025084
2001 31.714.454 136.344.117 | 0,583538
2002 3.942.827 110511168 | 0,06423
2003 22.651.472 115.090.188 | 0,448503
2004 14.658.658 142551543 | 0,124862
2005 177.866.460 | 205.632.721 | 0,116055
2006 263.520.754 | 288.941.499 | 0,208018
2007 230.000.739 | 259.325.070 | 0,736393
2008 121.069.356 | 121.069.356 | 0,583291
2009 83.962.151 88.042.727 0,202352
LY 84.330.198 104.352.272 | 0,135802
ALGYO NKM Hesaplamalari
Yillar Net Kar* Net Satislar* | NKM
2000 20.384.232.00

TL 1.784.262 1142446121
2001 38.185.108,00

TL 1.084.680 35,20403068
2002 18.477.192.00

TL 40.216.376 0,459444481
2003 5.863.765.00

TL 756.221 7.754036188
2004 3.364.170,00

TL 7.194.951 0,467573719
2005 10.183.740,00

TL 12.170.157 0,836779673
2006 4.916.479, 6.312.457 0,778853464
2007 3.106.176 30.796.667 0,100860785
2008 25.800.371 24.271.573 1,063357987
2009 8.387.313 27.151.616 0,308906586
2010 5.989.846 8.180.695 0,732192803
*(TL)
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ISGYO NKM Hesaplamalari

Yillar Net Kar* Net Satislar™ NKM

2000 3.474.889 5.052.859 0,687707494
2001 20.463.474 24151491 | 0,847296509
2002 30.671.858 31618291 | 0,970066915
2003 35682378 | 37556561 | 0,950097055
2004 104173496 | 37.647.008 | 2,767112223
2005 34.094.657 | 39535502 | 0,862380779
2006 48750382 | 50.058.099 | 0,825464802
2007 54.942.236 212.702.779 | 0,25830521
2N 53.095.234 | 80.833.839 | 0,656844147
2008 60.299.202 | 88.913.883 | 0,678175331
2010 60.918.265 95536298 | 0,637645233
VKFGYO NKM Hesaplamalari

Yillar Net Kar* Net Satislar™ NKM

2000 1.254.988 469.218 2 674637375
2001 1.772.432 798.406 2219963277
2002 185.853 1.011.915 0,183664636
2003 2 425,362 1.568.484 1546309685
2004 1.003.413 10.427.624 | 0,096226427
2005 6.144.755 2.927.737 2098807031
2006 4522192 3.341.683 1,353267799
2007 5.197.227 3.714.428 1,399199823
2008 8.113.009 13.194.933 | 0,614857916
2009 6.879.007 3.853.976 1784911738
2010 4.960.262 4.064.107 1,220504775

112



NUGYO NKM Hesaplamalari

Yillar Net Kar* Net Satislar™ NKM

2000 2.680.208 765.821 3,499783892
2001 4.232.957 903.136 4,686954124
2002 901.713 3.417.648 0,26384022
2003 2.450.684 7.612.053 10,321047837
2004 38534520 | 6.139.295 6,276701152
2005 3.982.373 18539.169 | 0,214808603
2006 3.840.895 7.536.185 0,509660392
2007 6.570.869 12.067.986 | 0,544487622
2N 6.368.837 3.115.484 2044252835
2008 3.863.027 7.539.685 0,512359203
2010 4.464.404 4.863.449 0,917950204
YKGYO NKM Hesaplanmasi

Yillar Net Kar* Net Satislar* | NKM

2000 7.075.275 1,511.977 4,679485865
2001 8.890.969 31714454 | 0,280344382
2002 849,602 3.942.827 0,215503242
2003 181.958 22651472 | 0,008032944
2004 5.280.724 14.658.658 | -0,360246074
2005 5.179.121 23.864.663 | 0,217020496
2006 6.216.680 60.105.032 | 0,103430275
2007 11.358.224 190.965.069 | 0,059478019
2008 11755806 | 70.618.680 | -0,166468787
2009 118.400.146 TL | 17.815.626 | -1,0328094
2010 7134047 TL | 14171222 TL | -0,503417913
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