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ONSOZ

Bu tez bir sorudan yola c¢ikilarak ortaya cikti.rid&asyon kredilerine kg olarak
baylyen gayrimenkul sektorii sermaye piyasalarindankadar destek aliyor?”
Nedenlerin cevaplardan daha 6nemli @aduwarsayilacak olursa ortaya konmaya

calisilan nedenlerin her biri ayri bir tez konusu olabék ilginclikte.

Tezin ortaya ¢cikmasinda manevi dgsite editoryal yeteneklerini esirgemeyegira
Eda ERD@AN’a tesekkiir ediyorum.



ICINDEKILER

KISALTMALAR v
TABLO L ISTESI Vi
SEKIL LISTESE Vil
OZET Vi
SUMMARY X
1. GIRIS VE CALI SMANIN AMACI 1
2. SERMAYE PIYASALARI VE GYO'LARIN SERMAYE
PIYASALARINDAK I YERI 6
2.1  Sermaye Piyasasl Kavramlari ve Terimleri 6
211 Mali Tablo Terimleri 6
2.1.2 Finans Terimleri 8
2.2  Sermaye Piyasasl Kurumlari 10
2.2.1 Sermaye Piyasalarl ve Borsalar 10
2.2.2 AnonimSirketler 11
2.2.3 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 12
2.2.3.1 GYO'larin Yapamayacaklagler 13
2.2.3.2 GYO'larin YapabilegeDiger s ve Islemler 13
2.2.3.3 GYO'larin YatirimlarinHiskin Diger Yasak ve Sinirlamalar 15
2.2.3.4 GYO'lardliskin Portfoy Sinirlamalari 16
2.3  Sermaye Piyasasinda Finansman 16
2.4  Sermaye Piyasas! Araclar 19
241 Hisse Senetleri 19
2.4.2 Dier Sermaye Piyasasi Araclari 19
3. TURKIYE VE DUNYADA GYO'LAR 20

3.1  Amerika Birlesik Devletleri’nde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart 25

3.2 Dunya’da Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 25
3.2.1 Temel Duzenlemeler 25
3.2.2 Gelir ve Portfoyiiskin Diizenlemeler 27
3.2.3 Piyasa Qerleri, islem Hacimleri ve Dier Kailastirmalar 28
3.24 GYO'’lardaki Buytume Trendleri 34

3.3 Turkiye'deki Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 36
3.3.1 Tarkiye'deki GYO'larin Sayilari ve Naktif Degerleri 36

3.3.2 Turkiye'deki GYO’larin Portfoy ve Riga Dgerleri 36



4.

5.

3.3.3

Turkiye’deki GYO’larin Halka Acikli®ranlar

TURK GYO'LARININ SERMAYE P IYASALARINDAN
SAGLADIKLARI KAYNAK VE GEL IRLER ILISKISI

4.1  Toplulastinimi s Halka Arz Sonuclari

4.2  Sirketler Bazinda Halka Arzlar ve Mali Tablolarin Ge lisimi

4.2.1
4.2.2
4.2.3
4.2.4
4.2.5
4.2.6
4.2.7
4.2.8

Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortagi
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakli
Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortagli

Is Gayrimenkul Yatirim Ortakgy

Garanti Gayrimenkul Yatirim Ortakl
Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortagli
Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortalgh

Yap! Kredi Gayrimenkul Yatirim Ortagl

4.3 Portféylerin Gelisimi

SONUGC

36

36

43

a7
48
49
51
54
55
56
58

60

62



KISALTMALAR

GYO : Gayrimenkul Yatirim Ortakd

SPK : Sermaye Piyasas! Kurulu

IMKB : istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
REIT : Real Estate Investment Trusts



TABLO L ISTESI

Tablo 3.1
Tablo 3.2
Tablo 3.3
Tablo 3.4
Tablo 3.5
Tablo 4.1
Tablo 4.2
Tablo 4.3
Tablo 4.4
Tablo 4.5
Tablo 4.6
Tablo 4.7
Tablo 4.8
Tablo 4.9
Tablo 4.10
Tablo 4.11
Tablo 4.12
Tablo 4.13
Tablo 4.14
Tablo 4.15
Tablo 4.16
Tablo 4.17
Tablo 4.18
Tablo 4.19

Yillara Gore Halka Arz Sayisi ve Toplam Hasllat................
A.B.D’de REIT Sayisi ve Kapitalizasyon.............c.ccoeviennnnnn. 23

Temel Organizasyonel Duzenlemeler...............ccooeviiiiiininn, 25
Temel Faaliyet Duzenlemeleri..........ccccovviviiiiiiiii i, 27
Dunya’da Halka Aciklik Oranlart...........ccovoe i, 33
Gyo’larin Portfoy Net aktif ve Piyasa Rerleri....................... 41
Tarkiye’'de Halka Aciklik Oranlart.............c.c.oooov i, 43
Konsolide Halka Arz Hasilatlar...............ooooe i e, 45
Atakule GYO Finansal Gostergeleri.............coviviiiiiiiiinnnn.n. 47
Akmerkez GYO Finansal Gostergeleri.............cooooviiiiiiinnnn 48
Alarko GYO Finansal Goéstergeleri(1997-2001).....................50
Alarko GYO Finansal Gostergeleri(2002-2006).....................51

Is GYO Sermaye Artinmlar...............ceveveeeeeeeiieiiieiieneeen, 52

Is GYO Finansal Gostergeleri(1999-2001)........c.cceuvvvveennnnn.. 52
Is GYO Finansal Gostergeleri(2002-2006).............c.ceveeene.... 53
Garanti GYO Halka Arz Hasllatl..................ccccoe v i ieenn. 54
Garanti GYO Finansal Gostergeleri............ccoovviiiiiiinnennnn. 55
Nurol GYO Finansal Gostergeleri..........cooooviiiiiiiiiiiiiin e, 56

Vakif GYO Halka Arzlart........ccoovie i e 57
Vakif GYO Finansal Gostergeleri(1997-2001)...................... 57
Vakif GYO Finansal Goéstergeleri(2002-2006)...................... 58
Yap! Kredi GYO Finansal Gostergeleri(1997-2001).......... 59
Yapi Kredi GYO Finansal Gostergeleri(2002-2006)........... 59
Gayrimenkul Portfoyii/Toplam Portfdiskisi 60

Vi



SEKIL LISTESE

Sekil 3.1
Sekil 3.2
Sekil 3.3
Sekil 3.4
Sekil 3.5
Sekil 3.6
Sekil 4.1

ToplamSirket Degerleri..
Islem Hacimleri...........

Kaldirag Oranlari..........c.oovviiiiiiiiiie e e e e e
Getiri Oranlari..........oe i

Reel Faiz-Getiri Makasi
Piyasa Dgeri Degisimi...

Tarkiye'de GYO'larin Gelimi............cooveviiiiiiiiiinninns

vii



TURKIYE'DE VE DUNYA'DA GAYR IMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI TEMEL YASAL DUZENLEMELER 1, GELIR YAPILARI
ve SERMAYE PIYASALARINDAN SA GLADIKLARI FON

OZET

Bu calsmada esas itibariyle Turkiye’de faaliyet goOstereayrgnenkul yatirm
ortakliklarinin, ilgili yasal dizenlemelerin amamrcevesinde finansman kagna
olarak halka arz hasilatlari ve gelirlerinin tingelenmstir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklar kucguk tasarruflablytk gayrimenkul projelerine
aktarilarak gayrimenkul sektoru igin alternatifgi@clt bir finansman yontemi sunma
amaciyla duzenlengtir. Ulkemizde GYQ’lara ilkin diizenlemelerin gelir turlerine
getirilen sinirlamalar agisindangdr tlkelerden daha serbest gidworilmigtir. Bu
serbestiin GYO’larin mali tablolarina diilk “esas faaliyet karlg”, “yuksek net
karllik” olarak yansidii ortaya ¢ikmytir.

Kurumlar vergisinden muaf olan ve ayni sermaye adgrsermaye unsuru olabilen
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin, dizenlemeniapydil 1998 yilindan 2007
yilina kadar birincil ve ikincil halka arzlardan Bl®lilyon YTL kaynak elde ettikleri
hesaplanmgtir. GYO’larin ilk defa ortaya ¢ikii Amerika Birlgik Devletleri’nde
ise, ayni donemde sermaye piyasalarindan eldenelldgnak 250 Milyar Dolar
civarindadir.

Dunya’da GYO diuzenlemesine sahip 15 Ulke arasiedapiyik bg olan Amerika
Birlesik Devletleri, ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya’daki diizenlentebirlikte
ulkemizdeki diuzenlemelere bakggnda; minimum bglangic sermayesi, minimum
baslangic halka aciklik orani, borsa kotasyonu, mimmuortak sayisi gibi
organizasyonel kriterlerde Ulkemiz dizenlemeleridigerlerinden daha sinirlayici
oldugu, ancak buna katik, faaliyet dgi gelirlerin vergilendirilmesi, toplam
gelirlerin belirli bir kisminin faaliyet di gelirlerden olgabilmesi gibi faaliyet
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sinirlamalarinda Ulkemizdeki duzenlemelerirgedi tlkelerden ¢cok daha serbest
oldugu gorulmi, bu durumun tlkemizdeki GYO’larin faaliyetlerinidrini onemli
Olclude faaliyet du gelirler lehine cevirdii sonucuna ukalmistir.

Dunya kagilastirmasina konu olan onpeilke arasinda 2007 sonu geeleriyle
ulkemizdeki GYO'larin buyuklik agisindan onigunbir, yillik borsa glem hacmi
siralamasinda onuncu, varliklarin borglarla finarsiime oraninda onddrduncu
sirada geldii goruimistir. Ancak fiyat arjindan kaynaklanan ve borsa fiyatinin ne
kadar oynak olabilgiine isaret eden getiri oraninda ikinci sirada yer glmiFaiz
getiri ve hisse senedi temettli getirisi arasinflaki siralamasinda tlkemiz en buyik
negatif farkla sonuncu sirada yer ajtmi

Minimum halka aciklik orani sinirlamasi olan az iday tlkeden biri olmakla
beraber, Turkiye'deki GYO’lardan yalnizca birininmimum sinirin Gzerinde halka
aciklik oranina sahip olgu, buna kanlik Dinyanin belli bgh GYO’larina
bakildginda halka aciklik oranlarinin %75 ve %100 arasoidagu goralmigtar.
Blyume trendleri dger artgl kriteriyle incelendiinde ulkemizin de iginde
bulundigu AOA(Avrupa Ortadgu Afrika) boélgesinin Amerika, Asya ve Pasifik
bdlgelerinden belirgin bigekilde hizli blyludgi ortaya ¢ikmytir.

Ulkemizdeki GYO'larin faaliyetleri incelenginde ortaya cikan bir ger sonug
sOzkonususirketlerin 1998-2006 yillari arasindaki elde etikl toplam gelirlerin
onemli bolumunin faaliyet gl gelir ve karlar faktériinden ajtugudur. Diger
bulgularla birlikte dgerlendirildiginde, yani 1998-2006 wyillari arasinda
gerceklatirilen nakit sermaye artirimlarinin sayisi ve briardan elde edilen toplam
hasilatin gérece agl, halka arzlar sirasinda genellikle riichan hakkiremasina
gidilmemesi, minimum halka aciklik oraninin gecismele gorulen isteksizlik,
GYO'’larin kurulma ve ¢cajma nedenlerinin en bmda faaliyet dy gelir ve karlara
taninan vergi avantaji olgu ortaya ¢ikmaktadir.

Diger yandan ulkemizdeki GYO’larin ayni sermayeye \egv istisnasina gkin
kolayliklardan yararlanmak icin gerekli olan minimthalka aciklik oraninisgmama
egiliminde olmalandir. Bunu da halka arzlemi gerceklgtirmeyerek ya da
ortaklarin richan haklarini kisittamayaraklaa gorinmektedirler.

Calisma kapsamindaksirketlerin gerek halka arz 6ncesi sahip olduklgietme
sermayelerini ve gerekse halka arzlardan eldel@itiggelirlerin énemli bir bolimuna
Ozellikle 1998-2003 vyillari arasinda gayrimenkultiyenlarl yerine alternatif

alanlarda dgerlendirdikleri gozlemlenngtir.



REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS, BASIC REGULATIONS,
REVENUE COMPOSITIONS and FUNDS FROM PUBLIC OFFERING S

SUMMARY

Real estate invesment trusts, their income compasitand public offering results
have been searched in this work in terms of the @irthe regulations. The legal
regulations related to REIT's have been made irerotd create an investment
enviroment for accumulation of savings of smalestors to provide funds for
relatively big real estate investments. It's bebeeasved that the REIT regulations in
Turkey are more “liberal” with regard of the restions on revenues. The reflection
of these regulations can be seen as “high nettptaind “low net operating profits”
in the financial staments. With corporate tax eggom and being permitted to use
capital in kind to add to paid capital, it has bemculated that the companies
collected 405 Million YTL from the initial and seadary public offerings since the
year 1998 in which was the regulations firstly eduln the US, where the REIT’s
firstly emerged, companies collected approxime®y Billion Dollars in the same
period of time.

REIT’s of Turkey has been ranked as 13'th in thataedisation, 10’th in the one year
transaction volume in the stock exchange, 14'ththie shareholders equity ratio
within the 15 countries in comparison by the endhef 2007. But REIT’s of Turkey
has been ranked as second in the capital gain a@opavhich may due to high
volatility of Istanbul Stock Exchange. It's also interesting ® that they have been
ranked as 15°'th in the divergence between averageest rate and dividend yield.
Regulations in USA, Japan, France, Germany, UnKetydom which are the
biggest among 15 countries having REIT regulaticar®, more liberal than the



regulations in Turkey related to minimum initialp@@l, minimum free float ratio,
stock exchance listing, minimum shareholder resbrns. But for operational
regulations such as types of the revenues, taxasatin revenues from out of field,
Turkey is the more liberal country. This fact issmered one of the most important
factor that forces REITs to perform on mainly otiteal estate business.

Despite the fact that Turkey is one of the fewgdigtions having regulations to
force minimum free float ratio, it is also obsentbdt the companies covered by this
work tend not to exceed the minimum level of freeaf ratio required by the legal
regulations in order to facilitate tax and paid itapexemptions where common
REIT’s of the world having the same rate betwee®d%61.00.

Looking at the performances of the REIT’s of Turkegveals that these companies
preferred to allocate their sources in the fixedome assets rather than big real
estate projects especially in the era 1998-20@3der to facilitite high interes rates.
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1. GIRIS VE CALI SMANIN AMACI

Kurumlar gerek hukuki olarak tanimlangnolsun gerek hukuksal bir kimlik
tanimindan yoksun olsun ger teleolojik (ereksel) bir amacla toplumsal
organizasyona entegre edilmiyorsa toplumsal or@ayianun bir ihtiyacindan
kaynaklanan bgugu doldurmaktadir[1]. Daha acik bir ifadeyle bazrikular yetkili
otoriteler tarafindan ihtiya¢ olmagdi halde, icine konulaga ortami dongtirme
amaclh olarak yapilandirilabilir. S6zgelimi klasilgati muizgi konservatuarlari
toplumda bu yonde bir talep olmgdhalde toplumun hedeflenen bir ydonde evrilmesi
amacl olarak kurulabilir. Ier yandan pangu girdi olarak kullanan bir iplik
ureticisi, altt ay sonra almak durumunda ofacpami@gun o zamanki fiyatlarinin
belirsizliginden dgan endelerini gidermek icin pamuk saticisiyla alti ay s
fiyatt simdiden sabitleyecek bir sozlee yapabilir. Bu tir siemlerin deisik
hammaddeleri de kapsamasi taraflarin ve aracisymsinin artmasi bir slire sonra
vadeli slemler borsasi adi verilen bir organizasyonun hukalkrak taninmasina
neden olabilir. Bu durumda ortada kendi kendineirtmg bir ihtiyagc vardir.
Otoritenin yaptl bu lemleri dizenlemekten ibarettir.

Sermaye piyasalar ile ilgili pek cok kaynakta kutarin kredilerin baskisi
olmaksizin finanse edilmeleri ve g&li ekonomik blyumenin en 6nemli

araclarindan biri kabul edilmektedir[2].

Bu piyasalarin gucli ve etkin olgu utlkeler tGlkemizde yapilan dizenlemelerin
ornesini  teskil etmektedir. Soézgelimi Sermaye Piyasasi Kanune alt
dizenlemelerinin 6nemli bolimunin esin kaginAmerika Birlgik Devletleri'nde
bulunan Securities and Exchange Commission (SEC)inggltere’de faaliyet
gosteren Financial Services Authority (FSA) duzerderidir.

Gayrimenkul yatirnm ortakhklari da yine ilk 6rneki yurtdsinda olgan ve
Ulkemizdeki yetkili otoriteler tarafindan bu ggtiis Orneklerden yola cikilarak
dizenlenen kurumlardandir. Tdran tanimi Sermayadasi Kurulu'nunu Seri:VI

No:11 teblginde; “Bu Teblg ile belilenms usul ve esaslar dahilinde,



gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye pigasaraclarina, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermpygmsasi araglarina yatirim
yapabilen, belirli projeleri gercekitrmek Uzere adi ortaklik kurabilen ve bu
Teblig’'de izin verilen dger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kiauahr.”

seklinde yapilmgtir[3].

Diger yandan yine Sermaye Piyasasi Kurulu’nun welsisgie yayinlanan Yatirimci
Bilgilendirme Kitapcgi'na gore “Gayrimenkul yatirim ortakliklars imerkezleri,
alisveris merkezleri gibi buyuk 6lcekli gayrimenkul projal@n finansmanina
kaynak sglar’[4]. Boylelikle GYO’lara buyuk projelere finansan sglama
fonksiyonu ytklenmektedir. Burada sdzkonusu tlilkemiz sistemine alinmasinin
amacinin ipucunu gormekteyiz. Bu amac¢ buyidk gaymrkok yatirimlarinin
finansmani olarak ortaya ¢cikmaktadir. Ayni kit@gacgoresirketlerin bu tir projelere
girmek icin 6zkaynaklarinin yeterli olmamasi durunda banka kredilerine
basvurmalari, yukli miktardaki kredilerin faiz 6demeten sirketlerin faaliyetlerini
olumsuz etkilemesidir. Kitapcikta bsgirketlerin yeterli 6zkaynaklarinin mevcut
olmasi durumunda bile O6zkaynaklarin alternatif yelerinin projeleri finansal
olarak karli olmaktan cikarabilegieimasi yapilmaktadir. Gercekten de 6zellikle
faizlerin yuksek oldgu dénemlerde Turkiye’nin yakin ekonomik tarihindadylikla
gozlemlenebileca gibi sirketler yiksek alternatif maliyetler, gkr bir deyimle sahip
oldugu kayngin mevduat ya da kamu bor¢ senetlerine yatirilipasne ana faaliyet
alaninda kullaniimasinin yaratacagelir kaybi nedeniyle 6zkaynak kullanimindan

kacinmglardir.

Oysa gayrimenkul sektérti ekonomilerin lokomotif €elerinin bginda gelmektedir.
Sektdr gerek yarafit katma dgerin yukseklgi, gerek yan sektorlerle girdi-gikti
ili skisi, gerek istihdam Uzerindeki etkisi ile ekonongiédkantilarin hem belirleyicisi
hem de en cok etkilenenlerinden birisi olarak Ilpediktedir. Amerika Birlgik
Devletleri'nde mortgage faiz oranlari ekonomik dan en 6énemli gostergelerinden
biri kabul edilmektedir. Dolayisiyla sektoriin yapwe buyukligl bir ekonominin
zenginlik ve saligli acisindan onemlidir. Boylece gayrimenkul ve ganamkule
dayali varliklar énemli yatirnm araclari olarak ibmlektedir. Oysa gayrimenkul
toplumu olyturan bireylerin her birinin rahatca alabilgcduyuiklikte bir yatirm
araci nitelgi gostermez. Sozgelimi bir birey buyuk hbiirketin on milyonda bir

hissesine kuguk tasarrufuyla sahip olabilir. Dexlehazine bonosu alarak bor¢



verebilir. Ancak gayrimenkul yatirimi kicuk tasdtana yapilabilecek bir yatirim
degildir. Iste gayrimenkul yatirim ortakliklari gayrimenkul wanlarini it
blyuklukte ve alinabilecek kucuklikte hisselereebék kucik yatirirmcinin blayuk
projelerden yararlanmasini gsarken, cok sayida yatirrmcinin bigé:n fonlar ile
blayuk yatirimlarin kredi faiz yikine katlanmaksifimanse edilmesine ve bdylece

ekonomik biytumeye katkida bulunabilir.

Gergekten de gayrimenkul yatirnm ortakhklariniirtene bakildginda Amerika
Birlesik Devletler’nde 1960’lar ©6ncesinde bilyluk gayrirkah projelerinin
finansmaninin az sayida bireysel zengin tarafirgingeklistirildi gi gortlmektedir
[5].1960 tarihli Real Estate Investment Trust Alet gayrimenkul yatirim ortakliklari
kurulusuna izin verilmg ve bazi kritlerlerin yerine getirilmesarti ile busirketler
gelir vergisinden muaf tutulnstur[6]. Bugin Amerika Birlgik Devletlerinde
toplam 197 adet gayrimenkul yatirim ortgklifaaliyet gostermekte olup bu

kuruluslarin piyasa dgerleri 330 milyar dolariamistir[7].

Yine Amerika Birlgik Devletlerinde gayrimenkul yatirim ortakliklawmn %96’sI
finansman araci olarak O0zva dayanmaktadirlar[5]. Ber bir ifadeyle Birlgik
Devletler'de faaliyet gostermekte olan gayrimenyatirim ortakliklarinin ¢ok biyuk
bir bolumu finansmanlarini sermaye piyasalarindatiigkari halka arzlardan
sglamaktadirlar.  Bu durum gayrimenkul yatirirm ortildrina iliskin yasal

dizenlemelerin amacina glgininin bir sareti olarak yorumlanabilir.

Genel olarak gayrimenkul yatirirm ortakliklarinaskin yasal dizenlemelerin
amacinin kucuk yatinmcilara blytk gayrimenkul wyatlarindan sglanacak
gelirlere ortak olma hakki tanimak ve ayni zamandaylk gayrimenkul
yatirmlarinin  bireysel ya da kurumsal birkac fisdre veya bankaya
baglanmasindan kurtarmak olgu gorilmektedir. Ulkemizde faaliyet gostermekte
olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinagkin olarak yapilan caimalarda genellikle
bu sirketlerin genel catma presiplerinin tanitimin yapilgly hukuk ve fiyat
performansi gibi alanlara odaklangdgorulmektedir.

Tarkiye'de ilk defa 1996 vyilinda kurulmaya denan gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin sayisi Ekim 2007 itibariyle onikiapak belirlenmektedir. Toplam
portfoy buayuklukleri ayni tarih itibariyle yakjgk 2.5 milyar YTL, halka agik
kisimlarinin piyasa deri yaklgik 3.8 milyar YTL'ye ulgan[8] bu sirketler



amaclarina ulasmakta midir? GYQO’larin gerek sayi ve gerekse biyuklik olarak on
yillik bir gecmse ragmen sinirh dgerlere sahip olmasi, buyiuk gayrimenkul
yatinmlarinda GYO'lar yerine daha c¢ok aikgrketlerinin gortlmesi, 6ngorulen
sistemde aksama olgunun karetini vermektedir. GYO’lar Sermaye Piyasasi
Kurulu dizenlemeleri ve Yatirimciyi Bilgilendirmeitpcigi'ndaki  “Gayrimenkul
yatirim ortakliklari § merkezleri, akveris merkezleri gibi blyuk olcekli gayrimenkul
projelerinin finansmanina kaynak géa” vurgusuyla a@a cikan amaca uygun
faaliyette bulunmakta midirlar? gar sirket tirlerinde goérilmeyen ayni sermaye ile
kurulabilme, kurumlar vergisinden muafiyet gibi @me tesviklere sahip olan bu
sirketler, elde ettikleri bu twikleri, dizenleyici kurumlarin amaclag bir sekilde
bayuk gayrimenkul yatirnmlarini bankalardan kretirak faiz yukia altina girmek
yerine halka arzlarla ki¢uk tasarruf sahiplerindgsiadiklari fonlarla finanse etmek
yolunda kullanarak, hem kicik tasarruf sahiplerifgiyik gayrimenkul
yatirrmlarinin gelirlerinden yararlanma ol@naglama hem de sermaye piyasasinin
fon salama imkanlariyla 6nemli sektorlerden biri olan geyenkul sektorin
canlandirma fonksiyonu gorebilmekte midirler? Teamma sorusu budur. Amagsa
GYO'larin halka arz tarihceleri ile gelir tablolaremelinde yatirim faaliyetlerinin
incelenerek yukaridaki soruya cevap bulabilmeKtezin bir dger amacit GYO’larin
sermaye piyasalarindan fongkama imkanlarindan yeterince yararlanmadiklari ve
faaliyetlerinin yasal duzenlemelerce 6ngorilen eeecdsinda &irlik kazanmg
olmasinin ortaya ¢ikmasi durumunda bu durumunuemiednin aratiriimasidir.Bu
sorulara cevap verebilmek icin GYO’larin faaliygisterdgi sermaye piyasalari ve
fonksiyonlari ile ilgili bilgilere ihtiya¢ vardir.Sermaye piyasalarinin ne ofily
hangi  kurumlardan  okugu, mekanizmalar  ¢aimanin  2.BOlUm’Unu
olusturmaktadir. Bu bélimde ayrica gahada gecen terimlere ve kavramlara da yer

verilmistir.

Ulkemizde faaliyet gosteren GYO'larin faaliyetlédrindogasini ve bu dganin
GYO’larin kurulmasina neden olan yasal dizenlendelgudtlen amaca uygun olup
olmadginin incelenmesi icin GYO’larin Dinyada nasil odagiktgl, nasil bir
gelisme gosterdii karsilastirma amach referans noktasina sahak acisindan
Oonemlidir. Bu bilgiler ve kanlastirma 3.Boliumde yapilngtir. Amerika Birlesik
Devletleri GYO uygulamasinin g@dugu ekonomik bdlge olarak camanin bu

boliminde yerini almgtir. Yine bu bélimde tlkemizdeki GYO’larin bazi tam



blyukluklerine yer verilerek katastirma kimelerinin pek cok bakimdan farkli
oldugu g0z Oninde bulundurularak okuyucunun zihninde akab bir resim

olusturmak hedeflenngtir.

Nihayet Ulkemizde faaliyet gostermekte olan GYQiason be yildir ayni ad

altinda faaliyet gosteren sekiz adedinin kamuy&lagiklar! ilk mali tablolardan
2006 yih sonuna kadar olan faaliyetleri, portfégpyari ve buyiklikleri, karlarinin
kompozisyonu 4.Bdlimde incelergtit. Bu bélimde ayrica kullanilan verilerin

derlemesi ve derleme yonteminin secimingkih bilgilere de yer verilmtir.

5.Boliumde 06zellikle 3. ve 4.bdlumde gilan verilerin genel bir dgerlendiriimesi
yapilms ve sistemdeki aksamanin nedenleri vurgulanarakimoéznoktalari
onerilmistir.

Beklenti her ne kadar 2002 yilindan beri yaba disme eiliminde olsa da reel faiz
oranlarinin yiksekginin bu sirketlerin fon ihtiyacini dgrudan finansman yoluyla,
diger bir ifadeyle birincil ve ikincil halka arzlarkesladiklari yonindedir. Ancak bu
sirketleri halka acgilmaya iten gbrece yiksek faiargarinin, d@rudan finansman
yoluyla s&lanan fonlari biylk gayrimenkul projelerinin finamsni yerine banka
mevduatl veya sabit getirili menkul kiymet yatiramha itmg olabilecei ikinci
beklentidir.



2. SERMAYE PiYASALARI VE GYO'LARIN SERMAYE
PIiYASALARINDAK i YERI

Bu bolimde tezin amacina yonelik incelemenin alahilir kilinmasi igin gerekli
kavramsal set verilecektir. Bolum dort alt bolumeilanistir. Birinci alt bélimde
calisma boyunca kullanilacak olan kavram ve terimlen&ldcgetirilmistir. ikinci alt
bolimde bir sermaye piyasasi kurumu olarak GYQilgeri diger sermaye piyasasi
kurumlarinin  tanimlanmasi yoluyla belirgigtiglmistir. GYO dizenlemelerinin
amaclarindan biri GYO’larin sermaye piyasalarindan salamalari oldgu icin
dcunci alt bélim, sermaye piyasas! ile bu piyasaléemel fonksiyonu olan
dogrudan finansman yontemi arasinda kopru kurgh@vini Ustlenmgtir. Son alt
bélimdeyse yine tez boyunca kullanilacak ve yuleiidiniflandirmalara girmeyen
¢ssitli kavramlarin tanitilmasi amaclangtir.

2.1 Sermaye Piyasasi Kavramlari ve Terimleri

Sermaye piyasasl! ggrir hukuk ve finans terminolojisi getirmistir. Tez metninin
anlgilmasini kolaylatirmak i¢in bu terimlerin bir kismi “mali tablo terleri” ve
“finans terimleri” alt baliklarinda tanimlanngtir.

2.1.1 Mali Tablo Terimleri

Kurumlarin mali durumlarinin izlenmesi, standarti@mceden belirlenmiformatlara
uygun raporlarla mumkundir. Mali tablo adi verilan raporlarin en énemlilerinden

biri bilangolardir.

Bilanco belirli bir tarih itibariyle bir kurum ya a kisinin batin varlik ve
yukumlaluklerinin 6zetini iceren durum olarak tahamabilir. Tezin konusunu iceren
gayrimenkul yatirrm ortakliklari anonimirket bilancosu hazirlarlar. Tipik bir
bilango “aktif” ve “pasif” olarak adlandirilan ikiarafli bir tablodur. “Aktif” tarafta
sirketin varhklari kayithdir. Bu varliklagirketin nakit parasi, sahip oldu menkul

kiymetler, binalar ve demirklar, yatirimlar olabilir. Aktif “donen varhklar’ &



“duran varliklar” olmak Uzere iki bolime ayrilirD6nen varliklar’ kismindaki
varliklarin daha likit oldgu varsayilir. “Duran varliklar’ ise kisa donemdekite
donemeyecek varliklardan glurr. Gayrimenkul yatirim ortakliklari icin satiimak
Uzere bekleyen konut veyeri stoklari “donen varliklar” kisminda, stzgelikira

getirisi beklenen gayrimenkul yatirimlari “durarriMdar” kisminda yer alir[9].

“Pasif” adi verilen boliumde yer alan buyukltklerseketin aktifinde yer alan
varliklarin nasil finanse edilgini gosterir. “Kisa vadeli borg¢lar’, “Uzun vadeli
borclar” ve “6zkaynaklar” bigirketin butiin finansman kaynaklarini siniflandirmak

icin yeterli genel kategorilerdir[9].

Gelir tablosu kisaca brit sgarla net kar arasindaki gkiyi kurar. Daha acik bir
ifadeyle birsirketin satglardan elde et tutarin ne kadarinin o sgitiyapmak igin
harcandgl gelir tablosundan argdir. Bu harcamalar satilan mali tretmek ya da
almak icin harcanan tutarlar, personel veedilretim ya da hizmet giderleri,
finanman giderleri, pazarlama giderleri olabilir.el@® tablosu bir gletmenin
konusunu olgturan faaliyetlerden ne kadar, faaliyejicalanlardan ne kadar gelir ya
da zarar yaragini gosterir. S6zgelimi konusu gayrimenkul yapiprsgk olan bir
isletme bu faaliyetinden zarar ederken naktinin repdéerlendiriimesi sonucu elde

ettigi faiz geliri isletmeyi toplamda karl gosterebilir.

Portfoy buyukligli kavrami bu ¢cagmada gayrimenkullerin kayith gerlerinin, likit
varliklarinsa guncel gerlerinin toplami anlaminda kullanilgir. Diger bir ifadeyle
nakit ve nakit benzeri varliklara ait portfoy buyiiki sirket kayitlarindasirketin
kasasi, menkul gerler cizdani ve banka hesaplarinin toplamini, igeyrkul
portfoyl isesirketin stoklari ve verilen sipariavanslari ile gayrimenkul varliklarinin
toplamini ifade etmektedir.

Net aktif deggeri sirketin varliklar toplaminda borclarinin ¢ikariimaonucu bulunan

blyuklUgt ifade etmektedir[9].

Halka aciklik orani bigirketin halka arz edilen hisse senetlerinin saymsiédenmy
sermayeyi olsturan hisse senetlerinin sayisina orani olarakrtiamir. Sermayenin
tabana yayillmiik Olctisunu verir. Sirketin sermaye piyasasindan ne kadar

yararlandgina iliskin ipuclari sg&layan bir orandir.



2.1.2 Finans Terimleri

Risksiz getiri orani; kaynaklarin gigim riski iceren yatirimlar yerine iflas riski
olmayan vyatirirm alanlarina plase edilmesiyle eldlea getiri orani olarak
tanimlanabilir. Herhangi bir yatirrmin yapilmamasikarar verilmesinde en énemli
parametrelerden biridir. Banka mevduat faiz onanldevlet i¢c bor¢clanma senedi

faiz oranlari risksiz getiri oranini belirlerler.

ic Verim Orani; Herhangi bir yatirimdan elde edilmesi beklenen emisel
getirilerin buginki dgerlerinin toplamini ilk yatirrm maliyetinesieyen orandir.
Kisaca IRR(Internal rate of return) olarak adlarairHerhangi bir yatirnmin ic
verim orani risksiz getiri orani ile kalastirilarak yatirim karari alinabilir. Yatirimin
finansal olarak anlamli olmasi icin i¢ verim oramimisksiz getiri oranindan yuksek
olmasi beklenir. Risksiz getiri oraninin(faizlemege diizeyinin) yikselmesi yatirimi

finansal acidan anlamsiz hale getirebilir.

Kapitalizasyon; Bir sirketin piyasa dgerini ifade ederSirketin bir hissesinin borsa
degerinin sirketin ddenmg sermayesini okiuran hisse sayisi ile ¢arpimi suretiyle
bulunur. SézgelimiiMKB’de islem géren ama sadece yuzde onu halka acgik bir
hipotetik sirketin hisse fiyatinin 1 YTL, sermayesinin 100Cettiisseden okmasi
durumunda piyasa deri, sadece 100 YTL'lik hisse piyasada datasina
ragmen(%10 halka acikliktan dolayi), 1000 YTL olaresaplanacaktir.

Islem hacmi; Herhangi bir sektor, toplam borsa ya da herhairgjitkete ait hisse
senedi, veya herhangi bir finansal varlik icin,iflibir stire icinde gercekken bitin
alim satim glemlerine ait gerceklene fiyatlari gleme konu olan menkul @erin
sayisinin carpimi ile hesaplanir. S6zgelimi gkete ait bir gunlik glem hacmi
hesaplanirken ger o gin 3 adet hisse 5 YTL'den 2 adet hisse 6 W&h’ slem
gormisse toplam glem hacmi o gin icin & YTL)+(2x6YTL)=27 YTL olarak

hesaplanacaktir.

Temettl verimi; Sirketlerin ya da sektorin ddedikleri toplam kar pay toplam
piyasa dgerine bolinmesi ile elde edilen bir yizdedelir. S6zgelimi piyasa geri
10 YTL olan ve 1 YTL temettl 6deyen Birketin temettl verimi %10’dur.

Alternatif maliyet; Herhangi bir yatirrm bicimini secme eylemi sonudan en

secilmeyen en iyi ikinci alternatifin olasi getiriS6zgelimi mevduat faizlerinin %15



oldugu bir yatirnm ortaminda paranin mevduat yerine éhisenedine yatiriimasi

isleminin alternatif maliyeti %15'dir.

Halka Aciklik Orani; Bir sirketin borsadasiem goren veya gérmeye yasal olarak
hazir hisselerinin sayisinin toplam hisse sayisomanidir. Bu durumsirket
ortaklarinin halka acilma kararinaghaolarak olgur. Hisselerini borsada halka arz
etme karari alagirketler istedikleri takdirde hisselerinin tamamaduwgil bir kismini
borsa kotuna aldirabilirler.

Ruchan Hakki; ilk alim hakki. Birincil ya da ikincil halka arzlaadirketin eski

ortaklarina sermayede sahip olduklari paya goreldgemulca taninabilecek 6ncelikli
hisse alim hakki. Ruchan hakki hisse sahibine sermartirimiyla paylarinin

sermayedeki oraninin giitemesini sglar. S6zgelimi 100 liralik 6dengisermayeli

bir sirkette 10 liralik hissesi bulunan ogia payl %10’dur. Sermayenin 200 liraya
citkmasi durumunda yeni hisse almazsa payl %5eadktir. Eski ortaklara paylari
oraninda ruchan hakki taninmasi ve bu gontahakkini tamamen kullanmasi
durumunda hisse sayisi 20 payi yine %10 olacdBédeli 6demek istemeyen ortak
hakkini hi¢ kullanmayabilir veya dilegli bir oranda kullanabilir. Sermaye artirimi
yapacaksirketin artirrma dair kararin alingli genel kurulda eski ortaklarin ekserisi

hakkin kullani yoninde karar alip ortak sayisihralbilirler.

Nominal Deger; Sermaye piyasasi aracinin lzerinde yazil olagerde. Hisse
senetlerinde bir hissenin toplam 6degnsermayenin ne kadarini eturduzunu
gosterir. S6zgelimi 100 liralik ddengnsermaye ile kurulagirketin sermayesi 100

adet hisse senedi ile temsil ediliyorsa bir hisser@minal dgeri 1 lira olacaktir.

Piyasa Dgeri; Sermaye piyasasi aracinin alim satim fiyatidimial dezere bali
degildir.

Halka Arz; Sermaye piyasas! araclarinin halkassén. Bu calgma kapsaminda
halka arz GYOQO’larin hisse senetlerini halka satmaknlaminda kullanilngtir,
Hisselerin halka arzi iki yolla gercekteilebilir. Bunlardan biri sermaye artirrmidir.
Sermaye artinnmi sonucunda artirilan sermayssilk&ginda cikarilan hisse st
sirketin taze fon elde etmesi anlamina gelir. @mel00 lirahk 6denmi sermaye
olan birsirketin %100 sermaye artirirmi yapmasi ve nomingedel lira olan her
yeni hisseyi 3 liraya satmasi durumunglegketin 6denmg sermayesi 200 liraya
cikarken bu halka arzdan 300 lira kaynak elde dtterci yol ortak satidir. Sirket



halka ilk acilgini ya da bir ikincil herhangi bir halka arzini tamen ya da kismen
ortak satyl yoluyla gerceklgtirebilir. Ortak satyi ortaklarin ellerinde bulunan hentz
borsada slem gérmeyen paylarin halka arzidir. g@addir ki bu halka arz, hisseleri
satansirket desil ortaklar oldgu icin, diger bir ifadeyle sermaye artirimi olmadi

icin sirkete nakit gir$i saglamaz.

Bedelsiz sermaye artirimi; Sirketin 6zsermayesi iginde yer alan varliklarin
sermayeye eklenerek kdrginda hisse cikariimasislemidir. Orneggin 6rnesin
odenmg sermayesi 100 lira olan bgirketin bir 6énceki yilki faaliyetlerinden elde
edilen karin 20 lira olmasi durumundgrket bu karin tamamini sermayesine
ekleyebilir. Bu durumda 6denmsermaye 120 lira olurken c¢ikarilan 20 lira nominal
dezerdeki hisseleri ortaklara hisseleri oraninda tedailarak daitihr. Oz itibariyle

muhasebesel biglem olan bedelsiz sermaye artirigitkete nakit girsi sgglamaz.

2.2 Sermaye Piyasasl Kurumlari

Bir fon kayna olarak sermaye piyasalari ile GYO’larirnskisine odaklanmak igin
bu iliskinin yer aldgl yasal ortamin kisaca tanimlanmasina gerek duyilmu
GYO hisselerinin glem gordigl ve bu sayede halka arzlarla finansmaglashgi
organize piyasalar olan borsalar ve tirleri, yirieKiye'deki GYO’larin yasal olarak
zorunlu tutulan 6rgidtlenme bicimi olan anongimketler ve son olarak Sermaye
Piyasasi Kanunu ve alt diizenlemelerinde bir altai@arak yer verilen GYO, bu

bolumun konularini ogturmaktadir.

2.2.1 Sermaye Piyasalari ve Borsalar

Ekonomik aktivitede bulunan birimler (agents) balifgetlerini finanse ederken iki
tur finansman yontemi kullanirlar. Bunlardan ilkz &aynaklarla finansman géri
bor¢clanma yoluyla finansmandir[9]. Borclanma yoluyfinansman adindan da
anlasilacaz gibi kisi ya da kurumlarin gger kisi ya da kurumlardan belirli bir vadede
0denmek Uzere bor¢ almalaglemlerini icine almaktadir. Gicla bir ilk sermayeye

sahip olmayan kucugirketler daha ¢ok bu yontemi tercih etmektedir.

Diger yandarsirketlerin ya da belirli yasal diizenlemelere goueutmus kurumlarin
menkul kiymet ihraci yoluyla finansmangtamalari da mumkundidr. Kurumlarin

belirli yasal diuzenlemelere goére cikartip ihracikitti ve alanlara yine yasal
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dizenlemelerle belirlengi haklar sg@layan menkul kiymetlerin alinip satigal

ortamlara genel olarak sermaye piyasalari denir[10]
Sermaye piyasalari tezgahusti piyasalar ve borskeak tzere iki bolime ayrilir:

Tezgahustli (Over the Counter) piyasalarin en dnéxglligi alim ve satim
emirlerinin toplandil belirli bir fiziksel merkez olmamasidir. Yetkikurum ya da
kisilerin alim satima konu olan vagh iliskin alim ya da satim kotasyonlar verirler.
Dogaldir ki alm ya da satim kotasyonu verecek biringiinde verdii alim
kotasyonu icin yeterli nakit ve satim kotasyonunigreterli miktar bulunmak
durumundadir. Sézgelimi Amerika Bisie Devletlerinde faaliyet gdsteren
NASDAQ (National Association of Securities Dealeteygahtstl piyasalarin en
onemli orneklerinden biridir. Ulkemizde faaliyet sjéren doviz birolar da
tezgahuUstl piyasa ilkesine gore galaktadirlar. Bankalarin kendi portféylerinden
misterilerine yaptiklari devlet i¢c borclanma senediieéari ya da alimlar yine

tezgahuUstu piyasa karakteri gosterirler.

Borsalar ise organize piyasalardir[10]. Ahm veirsat iliskin emirler belirli bir
merkezde toplanarak fiyat glumu sglanir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve
Izmir Vadeli Islemler Borsasi organize piyasalarin Ullkemizdeki &nemli

orneklerindendir.

2.2.2 AnonimSirketler

“2.1.1. Sermaye Piyasalari ve Borsalar” bolumisidestlerin ya da belirli yasal
dizenlemelere gore kurulmkurumlarin menkul kiymet ihraci yoluyla finansman
sgglamalarinin mumkin oldiw ifade edilmgti. Dinyada sermaye piyasalarinda
menkul kiymet ihraci yoluyla fon gkyan sirketlerin anonimsirketler oldysu
gorulmektedir. Her ne kadar bazi tlkelerdgkiagsirket turlerinin de menkul kiymet
ihrac etmelerine izin veriliyor olsa da lUlkemizdeddri dizenleme sadece anonim

sirketlere bu imkani sgamaktadir.

Tark Ticaret Kanunu’'na gore anonigirket “...bir unvana sahip, esas sermayesi
muayyen ve paylara bélinmalan ve borg¢larindan dolayr yalniz mamelekiyle nhes
bulunansirkettir.” seklinde tanimlanng; “...ortaklarin mesuliyeti, taahhit etni

olduklari sermaye paylari ile mahduttur.” hikmiirgeni stir[11].
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Anonim sirketler Turk Ticaret Kanunu’'nda en ayrintili oleraizenlenensiirket
turaddr. Yapisi ¢ok ortakli olmaya uygundur. Oldakyukaridaki kanun maddesiyle
de belirlendgi gibi sadecssirket paylari kadar sorumlu olduklarindan, daha dogr
ifadeyle herhangi bir iflas ya da icrai takip dummda ortaklarin kisel mali
sorumluluklar olmadyindan paylarin devri kolaydir. Bu kolaylik anongirketlerin
cok ortakli olabilmesinin ve ortaklarin hizla gigebilmesinin yolunu agar. Turk
Ticaret Kanunu’ndaki diizenlemelerin ayrintili olnmas amaci ortaklarin haklarinin
sirket yoneticilerine ya da ger ortaklara kam korunmasini sgamaktir. Bu
dizenlemelere ek olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'getrilen dizenlemeler
anonimsirketlerin halka aciimasinin yolunu agtm. Halka aciima is€.2. b6limde
anlatilacg! gibi dogrudan finansman yonteminin en énemli yollarindaidbi

2.2.3 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

Finansman kaynaklarinin ve faaliyetlerinin nigelbu tezin konusunu ofturan
gayrimenkul yatirnm ortakliklari2.1.2 Anonim Sirketler bdliuminde kisaca
tanimlanan birer anonimgirket olarak organize olmak durumundadirlar. Ancak
sermaye piyasalarinda menkul kiymet ihraci yoll@dgnak sglamak icin Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri:V No:11 “Gayrimenkul Yatw Ortakliklarinailiskin
Esaslar Tebfii” hukimleri cercevesinde hareket etmek zorundadirE6zkonusu
tebligde gayrimenkul yatirim ortakliklari “Bu TeBlile belirlenmg usul ve esaslar
dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule dayall ns@ye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayall haslae sermaye piyasasi araglarina
yatirirm yapabilen, belirli projeleri gercektemek tzere adi ortaklik kurabilen ve bu
Teblig’'de izin verilen dger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kiauahr.”
seklinde tanimlanngtir[3].

Blyuk gayrimenkul yatirimlarina kicik tasarruflakatkisini sglamak amaciyla
yapilan duzenlemelerinslerlik kazanabilmesi icin kurucular icin sk edici
unsurlarin olmasi kaginilmazdir. Gayrimenkul yatiortaklilari icin gerek Sermaye
Piyasasi Kanunu, gerek Seri:V No:11 Tgblie gerekse vergi diuizenlemeleri dnemli

istisnai dizenlemeler icermektedir.

Oncelikle Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 36'nci maidgeet kurulusu ve sermaye
artinmina ilgkin olarak sermaye piyasasinin temel ilkelerindéan osermayenin

nakden 6denmesi yerine gayrimenkul yatirrm orkd&tinin kuruly ve sermaye
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artinmlarinda ayni sermaye(nakit olmayan sermay@nulabilmesine izin

vermektedir.

Buna ek olarak 5520 sayili Gelir Vergisi Kanunu’'ngiinci maddesi tez tarihi
itibariyle %20 olan kurumlar vergisinden muatftirigPr bir ifadeyle gayrimenkul

yatirim ortakliklari kurumlar vergisi 6demek duruandigillerdir.

Gayrimenkul yatirnrm ortakhlari bu avantajlara gar bazi yatirrm sinirlamalarina
uymak durumundadirlar. Seri:V No:11 Tdhin 27'nci maddesine gore
gayrimenkul yatirim ortakliklari; “Gayrimenkullergayrimenkullere dayal haklara
ve gayrimenkul projelerine portfoy gerlerinin en az % 50’si oraninda yatirim
yapmak zorundadirlar.” Yine ayni maddenin (b) baadydre gayrimenkul yatirim
ortakliklari portfoy dgerinin en fazla %50'si ile sermaye piyasasi arapisatabilir.

2.2.3.1 GYO'larin Yapamayacaklariisler
Seri:V No:11 Tebkine gore GYO’larin yapamayacaklagl ve slemler gagidaki
gibi belirlenmitir.

a) Bankalar Kanunu'nda tanimlagdiizere mevduat toplayamazlar ve mevduat
toplama sonucunu verecekvie slemler yapamazlar,

b) Tebligde izin verilen glemler dginda ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde
bulunamazlar,

c) Teblig’'de izin verilen yatirim alanlari ile sinirli olmakzere kendi adina portfoy
isletmeciligi faaliyeti dsinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar,

d) Hic bir sekilde gayrimenkullerin igaat klerini kendileri Ustlenemez, bu amacla
personel ve ekipman edinemezler,

e) Hicbir surette otel, hastane, sabris merkezi, § merkezi, ticari parklar, ticari
depolar, konut siteleri, siper marketler ve buntzazer nitelikteki gayrimenkulleri
ticari maksatlasletemez ve bu amacla personel istihdam edemezler,

f) Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olaya olacak projeler hari¢ olmak
Uzere bgka kisi ve kuruluylara proje gelitirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal

izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezle

2.2.3.2 GYQ'larin Yapabilecesi Diger Is veIslemler
GYO’'larin yapmasina izin verilens ive slemler ayni Tebfide gagidaki gibi

belirlenmitir;
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a) Sermaye piyasas! araclarini alabilir ve satalibrsa para piyasasi ve ters repo
islemi yapabilir, Turk Lirasi veya yabanci para cmi@n vadesiz ve vadeli mevduat
hesabi actirabilirler,

b) Alim satim kari veya kira geliri elde etmek madtgyla ofis, konut,si merkezi,
alisveris merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari kf@ar ve buna benzer
gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler. Qteastane veya buna benzer faaliyete
gecirilebilmesi icin belirli asgari donanima ihtyaluyan gayrimenkullerin kiraya
verilmeden dnce tefiini temin edebilirler,

c) Mulkiyetlerini edinerek veya tapu ki@line serh edilmg gayrimenkul sagli vaadi
sOzlemesi akdetmek suretiyle alim satim kari elde etweya kat irtifaki tesisi
suretiyle proje gejtirmek maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler,

d) Kamu veya 06zel tluzel diliklerince veya gercek kilerce, ortaklik adina,
Uzerlerinde proje gadiirilmesi maksadiyla mistakil ve daimi bir hak higende Ust
hakki tesis edilen gayrimenkulleri mulkiyetini edikten sonra veya tapu kigiine
serh edilmg gayrimenkul sa$l vaadi sOzlgmesi akdedilen gayrimenkulleri kazang
elde etmek amaciyla satabilirler,

e) Ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinleri alignprojesi hazir ve onaylangi
insaata bganmasi icin yasal gereki@i olan tim belgelerinin tam ve g olarak
mevcut oldgu basimsiz gayrimenkul deerlemesirketleri tarafindan onaylang)i
hasilat paylgamli projeler dahil gayrimenkule dayali projeler@rojenin her
asamasinda gayrimenkul ggirme kari veya kira geliri elde etmek amaciyla
mulkiyetlerini edinmek veya st hakki tesis ettikmseiretiyle yatirim yapabilirler, f)
Gayrimenkuller tzerinde intifa hakki kurabilir veu thakki kullanabilirler, devre
milk irtifaki kurabilirler, sahip olduklari arsaldizerinde ticari kar elde etmek
maksadiyla tst hakki yikimlusu olabilirler,

g) Ozel duzenlemeler sakh kalmak kaydiyla Yslet-Devret modeliyle
gelistirilecek projeleri, kendisi veya blgalari lehine Ust hakki tesis ettirmek suretiyle
gerceklgtirebilirler,

h) SPK tarafindan uygun gorulecek nitelikte terfanba&lanme olmak kaydiyla,
milkiyetini edinme amaci olmaksizin veya kat iKifatesis edilmeksizin

gayrimenkule dayali projelere sGaiee hukimleri cercevesinde yatirim yapabilirler,
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1) Gayrimenkule dayali projelere, wgtéreken malik olanlarin aralarindaki
sOzlamede ortakiiin payina dgen kisim Uzerindeki tasarrufuna skiin bir
sinirlama olmamasartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla miiereken yatirim yapabilirler,
i) Mulkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt gindaki gayrimenkulleri alip satabilirler,
faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olmak kaydiylat dsinda kurulusirketlere
ve gayrimenkule dayall olmak kaydiyla yabanci seemnaiyasasi araglarina yatirim
yapabilirler,

j) Ozel s6zlgme hiukumleri musait olmak kaydiyla, kira geliri eldtmek amaciyla
dcuncusahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlgkrar kiraya verebilirler,

k) Risklere kagi korunmak amaciyla swap ve forwastemler yapabilirler, opsiyon
yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢ vadglem sozlgmeleri alabilirler.

2.2.3.3 GYQO'larin Yatinmlarina iliskin Diger Yasak ve Sinirlamalar

GYO'’larin yatinm sinirlamalarina gkin tamamlayici nitelikteki gger kurallar adi
gecen tebfide gagidakisekilde belirlenmgtir;

a) Hic bir sekilde hisse senetlerini satin aldiklari ortakitklasermayesine ve
yonetimlerine hakim olma amaci gudemez ve hi¢ biakbkta sermaye veya oy
haklarinin %5 inden fazlasina sahip olamazlar,

b) Altin ve kiymetli madenlere yatirim yapamazlar,

c) Borsa'da veya Borsa dliteskilatlanms piyasalardasiem gérmeyen sermaye
piyasasl araclarina yatirrm yapamazlar. Sermayeaspsi araclarinin alim
satimlarinin Borsa kanaliyla yapiimasi zorunludur,

d) Mala dayali vadelslem sdzlgmelerine veya mala yatirim yapamazlar,
e)Menkul kiymetleri aga satamazlar, 6diing menkul kiymgé¢imi yapamazlar,

f) Turev araclar kullanarak korunma amacgaraslemler yapamazlar,

g) Kanunen 6demekle yukimli olduklari vergi, har¢ eazeri dger giderler haric
olmak Uzere varlklarin portfoye alimi ve portfopdsatimi sirasinda varlik gierinin
% 3’UnU gan komisyon Ucreti ve benzeri giderler yapamazlar,

h)Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamatgdbi olan
varliklara ve haklara yatirirm yapamazlar,

1) Surekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satyapamazlar.
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2.2.3.4 GYO'larailiskin Portféy Sinirlamalari

GYO'larin faaliyetleri boyunca uyacaklari portfoynslamalari da mevzuatta yer
aldigi haliyle aagidaki gibidir;

a) Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara gayrimenkul projelerine
portfoy deserlerinin en az % 50’si oraninda yatirim yapmakunoiadirlar.

b) Menkul kiymetler ilegtiraklerin tamamina en fazla portfoy glerinin % 50’si
oraninda, bu varliklar icerisinde yer alan yatiamacli Turk Lirasi veya yabanci
para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduata ise #a faortfoy dgerlerinin % 10'u
oraninda yatirim yapabilirler.

c) Yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule daya&imsaye piyasasi araclarina
portfoéy dezerinin en ¢ok % 49’u oraninda yatirim yapabilirler.

d) Portféyinde bulunan ve alimindan itibaren Y gecmesine ganen Uzerlerinde
proje gelgtirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulumalyan arsa ve arazilerin
orani portfoy dgerinin %10’'unu gamaz.

e) Hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya acikéadikon G¢ aylik portfoy
tablosuna goére asgari % 50 oraninglagamazlarsa Kurula auruda bulunurlar.
Kurul yapac#! dezerlendirmede bir defaya mahsus olmak tzere ogaldir yil sire
taniyabilir. Ancak, ortakliklar Kurul tarafindan men bu sire sonunda da asgari %
50 oranini sglayamazlarsa, sirenin bitiminden itibaren en gecalyiicinde esas
sOzleme hukumlerini gayrimenkul yatinnm ortagl faaliyetini kapsamayacak
sekilde deistirmek Uzere Kurula bBaurmakla yukamludurler. Ortakliklar bu
degisiklikleri yapmadiklari takdirde, TTK'nin 434 UnciUacdesi uyarinda fesih
olmus sayilirlar.

Diger yandan yine ayni tegk gore GYO’lar sermayelerinin yizde 49’'unu halka
acmak zorundadirlar.[3] Ber bir ifadeylesirket eser halka acilarak kurulacaksa
sermayelerinin %49'unu halka arzetmek Uzere SPKiggvurmalari, dongerek
GYO unvani alacak olurlarsa belirli bir sire icinda orani sgamay taahhut

etmeleri gerekmektedir.

2.3 Sermaye Piyasasinda Finansman

Sermaye piyasas! dolayli finansman yontemine altérrfinansman yontemleri
sunar. Dolayli finansman yontemi fon talep eddaléon arzedenler arasinda bir

16



dcuncu tarafin vagani gerektirir. Fon arzedenlerle (tasarruf sahipléon talep
edenler(kredi mgterileri) birbirlerini tanimazlar[13]. Her iki tafla ilgili bilgiye
aracilar(bankalar) sahiptir. Bu sistemde aracilanldrin kredi alanlardan geri
donmemesine kar tasarruf sahiplerine k@rsorumludur. Bankalar aldiklari bu risk
ve taraflarla ilgili bilgi sahibi olma kariginda fon arzedenlerdengadiklari fonlari
talep edenlere belirli bir kar (faiz) karginda satarlar. Bankalarin en onemli
araclarindan biri bilgidir. Fon saitikisi ve kurumlarla ilgili tasarruf sahibinin elde
etmesinin mumkin olmagh bilgilere sahiptir. Bilgi sistemin cakbilmesi icin
gereklidir. Bilgi toplamanin bir maliyeti vardir.aBkalar dlcek ekonomileriyle bu
maliyeti verdikleri kredi bgna oldukc¢a dgiirebilirler[13]. Ama yine de verdikleri
kredi igin istenen faizin bir b6limU bilgi maliyatien kaynaklanir. Kredi alan iginse
faiz 6nemli bir maliyettir. Finansman maliyetleribelirleyen kredi miktari ve faiz
orani bir yatinmin vyapilip yapilmamasini belirlbife. Dolayli finansman
yonteminin en énemli dezavantajletmelere getirdii borclanma maliyeti yakudur.
Ozellikle reel faiz oranlarinin yiksek olglu donemlerdesirketlerin borglanmaya
bagli buyldmelerinin  durdgu g6zlemlenmektedir. Bunun nedeni borclanma
maliyetinin blayukliginin sirketin bor¢clanmaya kg yatirrmdan elde edegekari
olumsuz etkilemesidir. Bu ylzden ortalama piyasa &aani yatirrm ortaminin en

onemli bilgsenlerinden biri olarak gortlmektedir.

Bu yontemsirket sahipler acisindan gimdan finansman yontemine gore;

. Dogrudan finansman sisteminin yontemlerinden biri olaalka aciima

isleminin gerektirdgi yasal yukimltklerden kagcinma,

. Yine halka agilmasieminin sonuclarindan biri olagirketin yonetimini ve

ortakliktan kaynaklanan ger haklari bgkalariyla paylamaktan kacinma,

. Diger ortaklarin, bgamsiz denetim kurumlarinin ve bir Ol¢iide vergi dene

kurumlarinin denetiminden kacginma,

. Halka agiklgin bagimsiz denetim, ek veg#imli personel ile parasal sonucu

olan diger yukumluluklere katlanmama,

avantajlarina sahipmi gibi goérinmektedir. Oysa yukarida dolayli finansma
sisteminin en 0Onemli girdilerinden birinin bilgi chigu ve bilginin bir maliyet

gerektirdgi vurgulanmgti. iste fon arz edenlerle fon talep edenler arasindigi b
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koprasunu kuran bankalarin bilgi kaynaklar yukarghyilan unsurlarla yakindan
ilgilidir. Di ger bir ifadeyle bankalar kredi talep edesnikie kurumlarin aldiklari
krediyi geri 6deme guclerini agtarirken kullandiklari bilginin gtvenilir olmasini
beklerler. Bu nedenle stzgelimi kredi talep ed#éhketin durumunun bilinmesi
gerekir. Bu da standart mali tablolarin bankalaradk talebinin kagilanmasi icin
sunulmasini gerektirir. O halde dolayl finansmamtgminin dgrudan finansman
yontemine gore ilk bakta sahip oldgu avantajlar gorindiii kadar fazla daldir.
Ozellikle kucik ve orta Olgekli sietmeler (KOH) bankalardan borglanma
mekanizmasini kullanmakta son derece yetersiz kdbda. Clunkl bankalar kredi
talebinde bulunan kurumlardan belli buyiklikte malpilar ve gergee uygun mali
tablolar talep etmektedir. Ulkemizde faaliyet gostekte olan KOBlerse gerek aile
isletmesi Ozellgi gosterdiklerinden, gerek ortaklik yapilari bairoldusundan ve
gerekse standart mali tablo hazirlanmasiniglasacak kurumsal kimlik

tasimadiklarindan bankalargartlarini yerine getirmekten uzaktirlar[14].

Diger yandan sermaye piyasasi fon ihtiyaci olan kuawmmaliyeti cok daha uygun

ve geri ddeme gibi yaktmltlukleri olmayan finansnmiaakanlari sunar.

Dogrudan finansman isgrketlerin kendi 6zkaynaklari ile finanse olmalanlamina
gelmektedir. Bu yontemdgrket faaliyetlerisirket ortaklarininsirkete tevdi ettikleri

sermaye ve varsa faaliyet kari ile finanse edilir.

Iste sermaye piyasasirketlere menkul kiymet ihraci yoluyla gaidan finansman
sglama imkani tanimaktadirSirketler bu yontemi Sermaye Piyasasi Kurulu
dizenlemeleri uyarinca belirlenen beligértlar yerine getirerek gmaktadirlar.
Tezin konusu dinda kalmasi nedeniyle ayrintili olarak gaglmeyecek olan
prosedurler son derece ayrintili olarak dizenlgmmi

Menkul kiymet kavrami cerceve bir kavram olarak gakitli sayr ve 6zellikte
sermaye piyasasl aracini kapsamakla birlikte Té@imusunu olgturan gayrimenkul
yatinm ortakliklarinin sermaye piyasalarindanglaaklari kaynak anlaminda
asagidaki bolimde sadece hisse senetleringnilenistir.
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2.4 Sermaye Piyasasl Araclari

2.4.1 Hisse Senetleri

Sermaye Piyasasi Kanunu’'na gore hisse senediniagsakan menkul kiymetler;
Ortaklik veya alacaklilik sgayan, belli bir meblgn temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikeeri halinde cikarilan, ibareleri ayni

olan vesartlari Kurulca belirlenen kiymetli evrak olaraktanlanmstir.

Belirli bir meblagi temsil etmesi nominal @eri olmasi anlamina gelmektedir.
Nominal dger piyasa dgeri kavramindan farkhdir. Hisse senedinin veyaséisn
nominal dgeri 0 hisse senedinin veya hissenin sermayeniradarkni temsil etgini
belirler. Sozgelimi 1 YTL nominal derli bir hisse 5000 YTL lik 6denri
sermayeye sahip buirketin sermayesinde 1/5000 oraninda temsil edBis. oran
genel kurulda oy hakkini, kardan pay alma hakkial kanunlarlasirket ana

sOzlemesinde dngorilen giér haklar etkiler.

Donemsel gelir belirli periyotlarda hesaplanan matilamina gelmektedir. Bu gelir

sozgelimi devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde faiargkisse senetlerinde kardir.

Halka acilmaglemi sirketlerin yukaridaki tanima uyan hisse senetlegiemel ilanla
cagri yapmak suretiyle bedelini 6demeyi kabul edendmakari anlamina

gelmektedir.
2.4.2 Dger Sermaye Piyasas! Araglari

Bono, finansman bonosu, tahvil, oydan yoksun hseseedi, gelir ortaklt senedi,
yatirm fonlari, vadeli slem so6zlgmeleri gibi aracglar kanun ve teglierle

dizenlenmy kanunda sayilagartlar tglyan sermaye piyasasi araclaridir.

Bono ve tahvile genel olarak devlet i¢ borclanmaes#DIBS) denir. Vadelerinin
bir yildan uzun ya da kisa olmasina gore bono yilakal adini alir. Dévize endeksli
olabilir. Alti ayda bir yilda bir kupon 6demeli o&k cikarilabilir. Dgisken ya da

sabit faizli olabilir.

Oydan yoksun hisse senedi ihraci da mumkundir. deshrda ankalacasi gibi bu
hisse senetleri sahibine genel kurulda oy hakkntan. Sadece temettl hakki verir.
Sermaye piyasalarindan yararlanmak isteyen agoéikt kontrolini kaybetmek

istemeyersirket ortaklari icin tasarlanrtir.
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3.TURKIYE VE DUNYADA GYO'LAR

Bu bolimde GYO'’larin ilk dizenlengii Ulke olan Amerika Birlgik Devletleri’nde
GYO'larin, dizenlenme nedenleri ile ilgili fikir vaesi agisindan kisa tarihcesine,
ulkemizdeki gekmeyle ilgili referans olmasi amaciyla vyillar itifhde GYO sayilari
ve piyasa dgerlerindeki gekime ve vyillar itibariyle halka arz sayi ve topldmasilat
bilgilerine yer verilmgtir. Yine bu bélimde Dinya’da son yillarda GYO ksonda
gelisme gosteren bazi Ulkelere sitket deserleri, kaldira¢ oranlariglem hacimleri,
getiri oranlari, risksiz getiri orani-temettii getihi skisi gibi veriler Turkiye ile
kargilastirmali olarak verilmgtir. Bu noktada amac kalastirma kapsamindaki
Ulkelerdeki yasal dizenlemeler ve sézgelimi faianorgibi ekonomik verilerle,
ulkemizdeki dizenlemeler ve ekonomik veriler ardaki farklarin GYO’lar

arasindaki gegmislik farklarina sik tutabilmesidir.

3.1 Amerika Birlesik Devletleri'nde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

Gayrimenkul yatirim ortakliklari ilk defa Amerikairksik Devletleri'nde “Real
Estate Investment Trust Act of 1960” isimli yasaydaimlanmgtir. Bir kurumun
vergi yasalari uyarinca REIT olarak kabul edilel@nicin vergi Federal Vergi
Yasasi'nin gig bolimud olan “Internal Revenue Code” da tanimlabaai sartlari

salamasi gerekmektedir. Buartlar;
. Kurumun oncelikle yonetim kurulu tarafindan yoretilanonimsirket, fon ya
da benzer bir yapida érgutlernsnaimasi,

. Hisselerinin tamaminin transfer edilebilmesi(hiskvrini kisitlayici bir ana

s6zlgme hikmu ya da 6zel yasa hikmi olmamasi durumu)

. En az yiz orta bulunmasi,
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. Mali yilin ikinci yarisinda hisselerinin ylzde elén fazlasinin Beya da daha

az ortak tarafindan ele geciriimenalmasi,
. Varliklarinin en az %75’inin gayrimenkul yatirimiaa yoneltiimg olmasi,

. Brut gelirlerinin en az %75’inin gayrimenkul kiralaya da gayrimenkul

Uzerine kurulmg mortgage faizlerinden a§masi,

. Brut gelirlerinin %30’dan fazlasinin dort yildanhdakisa siure elde edilen
gayrimenkul sagindan, bir yildan daha kisa sure elde tutulan miekikunmet

satglarindan olgmamasi,
olarak 6zetlenebilir[15].

REIT endustrisi 1960 tarihli yasanin yiri&igirmesinden sonra yayair gelisim
gosterdi. Oyle ki 1968’de REIT lerin toplam portfawiyiklikleri yalnizca 1 Milyar
Dolar civarindaydi. Oysa 1974'de toplam portfoy bkiagii 20 Milyar Dolari
asmisti. Fakat yukselen faiz oranlar ve ulusal ekonomikgunluk airi 1sinms
gayrimenkul sektoriyle birjence ilk REIT lerin ekonomik performanslari 6nemli
Olcide sarsildi. Sorun c¢6zmek icin REIT'lerin gayenkul kletmeleri veya
yonetmeleri yasaklandi. Sadece bir gayrimenkullimbsaolabiliyor gelirlerinden
yararlanabiliyorlardi. Bu durum REIT’leri kendi kunsal yapilarindan tamamen
bagimsiz ve hatta zaman zaman gati cikarlari olan yoneticiler bulmaya yonetti. Bu

durumdan hganmayan yatirimcilar REIT lerden kacmayaladilar.[16]

Ancak daha sonra bir yeniden yapilanma ve durulémeeohi geldi. 1986 tarihli vergi
reformu yasasi gayrimenkul piyasasinda vergi tabawbntajlar azaltarak bu
yondeki yatirrm motivasyonunu kirdi. Gayrimenkutiganlari daha “gelir” merkezli
olmaya itildi. Bu refomlar REIT’lerin yeniden gagrenkul yénetimine izin veren
dizenlemelerle birktnce  REIT’ler hizla toparlandi. Banka ve gdr finans
kurumlarinin rekabetci guk faizli finansman araclari ile iyice hizlanan bayeyi
yine durgunluk ve kiculme izledi. 1990’larin skEinda hem genel olarak
ekonomide hem de gayrimenkul sektérindgapan durgunluk daha muhafazakar
yapidaki REIT lere yatirimci ilgisini artirdl. Bogte 1990’larin ortalarindan itibaren
muhafazakar REIT merkezli yeni bir bliyimeaadi[15,16].

Bu donem REIT ler arasinda bigiaeler yganmaya bgamasiyla hizlanarak devam
etti. Boylece pek ¢ok kucuk ve orta Olcekli REITylikler tarafindan ya yutuldu ya
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da piyasa dina suruldd. Yatirimlarr bayuk goafi bélgeleri dgalmis ve ¢aitlenmis

bliyuk REIT ler yatirnnmcilar i¢cin daha cazip haldrgeye baladilar.

Tablo 3.1:Yillara Gore Halka Arz Sayisi ve Toplam Hasilat

Toplam
Halka  Arz | Hasilat(Milyon

Yil Sayisi Dolar)

1999 205 17.214
2000 114 10.376
2001 127 18.752
2002 187 19.768
2003 228 25.562
2004 266 38.773
2005 259 38.179
2006 204 49.018
2007 119 33.397
Toplam 1709 251.039

Yukaridaki tabloda 1999-2007 yillari arasinda ArkeriBirlesik Devletleri'nde
gayrimenkul yatirnm ortakliklan tarafindan gerggkfilen halka arzlar ve halka
arzlardan elde edilen hasilat tutarlari veriimekte&adece dokuz yil icerisinde 1709
adet halka arzsiemi gerceklemis ve bu halka arzlardan 251 Milyar dolar kaynak
sglanmstir. Bu tutar 1996-2007 yillar1 arasinda UlkemizéBaliyet gdsteren
gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin bu halka ardan elde ettikleri toplam 405.7
Milyon Dolarla kasilastirildiginda sermaye piyasalarindan kaynaiaaada her ne
kadar iki Ulkenin Olcekleri ayni gdse de Ulkemizin zayifginin bir gostergesidir.
Ancak Amerika Birlgik Devletleri icin yapilmg bazi arstirmalar orada da

istatistiklerin yaniltici oldgunu iddia etmektedirler[17].

Amerika Birlgik Devletleri'nde yukarida da belirtilgi gibi 1970’lerden sonra
gayrimenkul yatirm ortakliklari sayica artarkenygsa dgerleri de hizla

yukselmitir
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Tablo 3.2: A.B.D’de REIT Sayisi ve Kapitalizasyon

Sirket Sirket
Yillar RET Degeri(Milyon | Yillar RET Degeri(Milyon
Sayisi Sayis|
Dolar) Dolar)

1971 |34 1,494.301989 120 11,662.20
1972 |46 1,880.901990 119 8,737.1(
1973 |53 1,393.501991 138 12,968.20
1974 |53 712.4 1992 142 15,912.00
1975 |46 899.7, 1993 189 32,158.70
1976 |62 1,308.001994 226 44,306.00
1977 |69 1,528.101995 219 57,541.30
1978 |71 1,412.401996 199 88,776.30
1979 |71 1,754.001997 211 140,533.80
1980 |75 2,298.60 1998 210 138,301.40
1981 |76 2,438.90 1999 203 124,261.90
1982 |66 3,298.60 2000 189 138,715.40
1983 |59 4,257.202001 182 154,898.60
1984 |59 5,085.302002 176 161,937.30
1985 |82 7,674.002003 171 224,211.90
1986 |96 9,923.60 2004 193 307,894.78
1987 | 110 9,702.402005 197 330,691.31
1988 | 117 11,435.202006 183 438,071.10

1971'de borsalardaslem goren REIT sayisi sadece 34 iken 1993'de 189a

yukselmitir. Daha sonraki yillarda sayinin bu seviyede dialigdgi gorilmektedir.

2006 yilh itibariyle 183 REIT faaliyette bulunmatig18]. Buna kagilik sirketlerin
piyasa dgerleri sirket sayisi ¢cok fazla gegsmezken artmaya devam etn@006 yili
sonu itibariyle 438 Milyar dolara umistir[18]. Bu sayi ulkemizin gayrisafi milli
hasila blyuklginden buyuaktdr.

3.2 Dinya’da Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

Ulkeler arasinda yatirimlara gkin sinirlarin giderek belirsizjenekte olmasi bir
Ulkedeki bir sektore ait gehnelerin anlailabilmesi icin ayni sektdrin alternatif
Ulkelerdeki durumununda incelenmesini zorunlu kktadir. Boyle bir kagilastirma

incelenen (lkedeki sektére ait gatielerin nedenleri ile ilgili ipuclarn da
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verebilecektir. Bu alt bolimde GYO’larin ilk drrekinin goraldigu ve son yillarda
gelisme gosterdii Ulkelere ait bazi karlastirmali bilgilere yer verilmytir.

3.2.1 Temel Dluzenlemeler

GYO'lara iliskin diizenlemeler Ernst&Young’in “Global REIT Rep&EIT Market
Review 2007” isimli ¢caimasinda “organizasyonel” ve “faaliyeteskin” olmak
tzere iki bolimde incelengtir. Organizasyonel duzenlemeler genellikle bir
GYO’'nun faaliyete gegive faaliyette kalmak icin geamak zorunda oldiu, asgari
sermaye, yonetim yapisi, asgari ortak sayisi gilirutlan faaliyetle ilgili olmayan
sartlardir. Faaliyete ikin diuzenlemeler ise kuruwe faaliyette kalmalgartlarini
sglayan GYO’larin porféylerinin ve gelirlerinin komptsyonu, alt-tst sinirlari gibi
GYO'larin faaliyetlerinin yoninu cizegartlardir.

Asagidaki tabloda cgtli Ulkelerin ilgili mevzuatlarinda GYO’lara ikin Kilit
organizasyonel duzenlemeler yer almaktadir[19].
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Tablo 3.3: Temel Organizasyonel Duzenlemeler

Turkiye |A.B.D ingiltere | Fransa | Almanya|Japonya
Baslangi¢
Sermayesi Var Yok Yok Var Yok Yok
Borsa
Kotasyonu Var Yok Var Var Yok Yok
Faaliyet Alani
Sinirlamasi | V& Yok Yok Var Yok Yok
Sermaye
Piyasasi Var Yok Yok Yok Yok Yok
insaat
Faaliyeti izni var Yok Yok Yok Yok Yok
Odenmis
Sermayesarti | Var Yok Yok Var Yok Yok
Min.Halka
Aciklik Orani | Var Yok Yok Yok Var Var
Nakit Sermaye
Sarti Var Yok Yok Yok Yok Yok
Min.Ortak
Sayisl Var Var Yok Yok Yok Var
GYO  Adini
Tasima Var Yok Yok Var var Var
Pay
Yogunlasma Var Var Yok Var Var Var
Yerli/Yabanci
Piyasaya Arz Yok Yok Yok Yok Yok Var

Bu tabloda gelen bazi terimleyagida tanimlannstir;
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Baslangic Sermayesi Alt Sinin Faaliyete gecebilmek icin gerekli minimum
sermaye.

Borsa Kotasyonu: GYQ'ya ait hisse senetlerinin ilgili borsalarddem goérmesi,
goreceksartlar tgimasi.

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri SinirlamasiGYO’nun portféyline sermaye piyasasi
araclarini alamamasi veya belirli zaman kisitlargthbilmesi.

insaat Faaliyeti Yasa: GYO'larin projelerine yonelik ya da miiteahhit rala
baska projelere ait igaatlari Ustlenememesi.

Odenmis SermayeSarti: Sirket icin minimum 6denngisermaye alt limiti.

Minimum Halka Agiklik Orani: Hisse senetleri halka arz edilen GYO’larin
borsada gslem gdrmekte olan hisse senetlerinin sayisininatophisse senetlerine
orani.

Nakit SermayeSarti: Kurulustasirketin sermayesinin tamaminin ya da bir kisminin
nakit varliklardan olgmasi.

Minimum Ortak Sayisi: Sirketin hisse senetlerini elinde bulunduran 6zetlgatizel
Kisilerin belirli bir sayinin altina diimemesi.

GYO Adini Tasima: Sirketlerin ticaret Gnvanlarinda Gayrimenkul Yatir®@ntakligi
ifadesinin olmasi.

Pay Yogsunlasma Sinirlamasi: Sirket sermayesinin belirli bir oranini temsil eden
sayida hisse senedinin belli sayidgrkn eline gecmemesi.

Yerli/'Yabanci Piyasaya Arz Sinirlamasi: Hisse senetleri halka arz edilen
GYO'’larin bgli bulunduklari yasal otorite gindaki yatirimcilara hisse senedi sati
yapilamamasi.

Yukaridaki tablodan da gérildia tzere GYO'lar Glkemizde tablodakigdir tlkelere
oranla daha ygun organizasyonel dizenlemeye giditimi Sermaye piyasasl
faaliyetleri ve igaat yapma faaliyeti sadece Ulkemizdeki GYO’'lar igiasaktir.
Anglo-Saxon hukuk sistemini benimsgmilkelerde minimum halka aciklik orani
dizenlemesi yokken ulkemizin de icinde bulugwlKita Avrupasi sistemine dabhil
Ulkelerde minimum halka aciklik dizenlemesi getirgtir. Genel olaraksa yukarida
da deinildigi Uzere dger ulkelerin GYO duzenlemeleri tlkemize oranla daha

liberaldir.
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3.2.2 Gelir ve Portfoyelliskin Diizenlemeler

Yukari da aciklanga gibi GYO'’lar faaliyete gectikten sonra faaliyett@n yonina
belirleyen bazi portfdy ve yatirim sinirlamalariogmak durumundadirlar. Bu
sinirlamalar ya da izinler sektorin bly(klini dg@rudan etkileyen, veya bir
sektdrun ekonomik olarak anlamli olup olmadi belirleyen duzenlemeler olgu
icin son derece dnemlidirler. GYO’larin en 6nendgvik araclarindan biri olan
vergisel duzenlemeler de bu bélimde yer almakta@igagidaki tabloda cgtli
Ulkelerde faaliyet gostermekte olan GYO’largkin bu yonde yapilan dizenlemeler

karsilastirmall olarak verilmektedir[18].

Tablo 3.4: Temel Faaliyet Duzenlemeleri

Tarkiye |A.B.D ingiltere | Fransa Almanya | Japonya
Portfoy Sinirlamasi | Var Var Var Var Var Var
Yabanci
Yatirim Sinirlamasi | Var Yok Yok Yok Yok Yok
Gelir Sinirlamasi Yok Var Var Var Var Var
Kira Geliri
Alt Limiti Yok Yok Var Yok Yok Yok
Diger Gelirlere
Vergi Yok Var Var Var Var Var

Tabloda kullanilan kavramlagsagida kisaca tanimlangtir;

Portféy Sinirlamasi: GYO portfoyunin belirli varliklardan soézgelimi sage
gayrimenkullerden ya da belirli oranda gayrimenguden olgmasi.

Yabanci Yatirrm Sinirlamasi: GYO’nun b&li bulundygu yasal otoritelerin
denetimi ve izni dunda faaliyet gésteren kurum ve kurgllra ait varliklara yatirim.
Gelir Sinirlamasi: GYO’nun gelirlerinin belirli bir bolumunin dizenlexterle
ongorilen faaliyetlerden elde edilmesi zorunfuiu S6z gelimi gayrimenkul sati
gelirlerine alt sinir konulmasi.

Kira Geliri Alt Limiti:  Sirket gelirlerinin bir bolumunin sadece kira gaithden

olusmasi.
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Diger Gelirlere Vergi: Yasal duzenlemelerle gek getirilen gayrimenkul
faaliyetleri dginda kalan faaliyetlerden elde edilen gelirleregverygulamasi.
Yukaridaki tablodan, portfdy sinirlamasinin incedekapsamindaki butin tlkelerde
oldugu gorulmektedir. Bu durum, gayrimenkul yatirrm @ttilarinin diizenlenme
amac! dgundldiginde beklenen bir durum olarak faniza cikmaktadir. Ote
yandan yabanci yatirimlara sinirlama dizenlemesidece Ulkemizde faaliyet
gosteren GYQO’lara mahsustur.

Diger gelirlerin vergilenip vergilenmemesineskin dizenleme 6nemlidir. Yine
inceleme kapsamindaki ulkelerden, sadece Ulkenbdgke bir dizenleme olmagli
diger bir deyimle tlkemizde GYO olarak faaliyet gostegirketlerin tim gelirlerinin
vergiden muaf oldgu, so6zgelimi raporlama doénemi sonu itibariyle piytf
sinirlamalarina uyduklarini gostermek kaydiyla hutgelirlerinin - devlet i¢
bor¢clanma aract ya da mevduat faizi olmasi dururaudd kurumlar vergisi
istisnasindan yararlanabilecekleri gorilmektediBu durum, risksiz getiri oraninin
yuksek oldgu Ulkelerde GYO’larin, kurulu amaclar danda faaliyette

bulunmalarina ya da bu amacla kurulmalarina netidrilecektir.

3.2.3. Piyasa Dgerleri, Islem Hacimleri ve Diger Kar silastirmalar

Piyasa dgeri ve slem hacmi, finansal derinlikle ilgili bilgi verenkii 6nemli
gostergedir. Halka acijrketlerin piyasa dgerlerinin yiksek olmasi, gerek bireysel
gerekse kurumsal yatirimcilarin hisse senetlerisekadar yatirim yaptiklarinin
gostergesidir.  gagidaki tabloda uluslararasi standartlarda GYO digreski olan
bazi Ulkelerin 2007 yili sonunda GY¢rketlerinin toplam kapitilizasyon tutarlari
verilmistir[18].
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Sekil 3.1 : ToplamSirket Dezerleri

Tabloya gore piyasa geri acisindan ABD 350 Milyar dolarin Gzerindekiaé& acik
ara ile birinci konumdadir. Bu llkeyi 100 Milyar ldon Gzerindeki piyasa deriyle
son yillarda GYO sektoru hizli ggine gosteren Avustralya izlemektedir. Japonya ve
Ingiltere’de faaliyet gosteren GYO’lar 50 Milyar doh yakin piyasa derlerine
sahiptirler.

Islem hacmi ise yukarida da @eildigi gibi piyasa dgeri ile birlikte piyasa
derinliginin en 6nemli unsurlarindan biridir. Herhangi bisse senedi ya da hisse
senedi grubuna aiglem hacminin yiksek olmasi o menkul kiymete aitliigkarin
istenildiginde kolayca satilabilegai ya da alinabileggéne isaret eder.

Asagidaki grafikte 30.07.2007 tarihi itibariyle bazkélere ait bir yillik glem hacmi

verileri izlenebilmektedir[18].
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Sekil 3.2 : islem Hacimleri

Asagidaki sekilde ise ayni Ulkelerin 2007 yili sonu itibariyteplam borclarinin

toplam varliklarina orani bilgileri verilmektedir.
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Sekil 3.3 : Kaldira¢ Oranlari

So6zkonusu orana finans terminolojisinde kaldiragnordenmekte olugirketlerin
varliklarinin ne kadarini borglarla finanse ettrkie gosterir. Yiksek kaldirag orani
faizlerin uzun vadede Ongorilebilglive gorece dguikluginin bir fonksiyonudur.
Diger bir ifadeyle piyasa faiz oranlari ne kadasitdive uzun vadede gliik kalma
yonindeki belirsizlik ne kadar az iseketler ve bireyler daha ytiksek borclanmaya

gitmektedirler.
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Turkiye tabloda Malezya’dan sonra sondan ikinci ushdadir. Bu durum
ulkemizdeki faizlerin dizeyi ve belirsizlik durumweri olarak alindiinda
beklentilerle uygmaktadir.

Asagidaki tabloda ise inceleme kapsamindaki lUlke GY@ila 30.06.2007 tarihi
itibariyle son ¢ yillik getirileri(hisse kaa kar) bilgileri yer almaktadir[18].
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Sekil 3.4 : Getiri Oranlari

Sekilden de goruldgil Uzere Guney Afrika’dan sonra Tirkiye %40 getirara ile
ikinci durumdadir. Bgka bir ifadeyle Tirkiye'de faaliyet gostermekte rola
GYO’'larin ortalama hisse bma getiri oranlari son U¢ yil icin %40 olarak
gerceklgmistir. Bu sonug bir 6nceki grafikten elde edilensdk kaldirag orani
bulgusu ile celir gérinmektedir. Ancak Ernst&Young'in “Global REIReport-
REIT Market Review 2007” raporunda Ulkelerdeki GYdpa ait volatilite verilerine
bakildginda durum ankalmaktadir. Tarkiye’de GYO hissesi volatilitesi gleme
kapsamindaki ondort ulke icinde en yuksek tcuncudDiger bir ifadeyle hisse
fiyatlar en fazla dalgalanma gosteren tgiincu itkekhcak IMKB’nin volatilitesi
en yuksek borsalardan biri olmasigdz 6niine alinadaksa yuksek volatilitenin
IMKB’de islem goren GYO hisselerine 6zel bir durum olngadnlagilacaktir [19].
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Asagidaki tabloda ise GYO getirilerinin Ulkelerdeki k#&z getiri oranlari ile
karsilastirilmasi yer almaktadir[18].

O Temetti
B Ortalama Faiz
OFark

Yiizde(%)

Sekil 3.5 : Reel Faiz-Getiri Makasi|

Bu en ilging grafiklerden biri olarak kamiza ¢cikmaktadir. Mavi sUtunlar temetti
verimini gostermektedir. Bordo situn GYO’larin figat gosterdikleri tlkelerdeki
ortalama faiz dizeyi ve sari sttun aralarindakieaiiksel farki temsil etmektedir.
Karsilastirmaya katilan Ulkelerden ortalama faiz orani éksgk olan Turkiye'dir.
Oyle ki ulkedeki faiz orani kendinden sonra geléeedeki faiz oraninin iki katindan
yuksektir. Ancak temettll veriminde Turkiye ancakatarda yer ald icin “fark”
sutunu negatif yonde en yuksek Turkiye'de sadaktadir. “Fark” sutunun negatif
bdlge olytugu her llkede temettii kazanci beklentisiyle GYO’lgedirim yapan
yatirirmcilar alternatif maliyetlerin gercekén temettl kazanclarindan buyik olmasi
nedeniyle zarar etlerdir. Bu zarar, grafikten de gorulebilgceibi Turkiye'de en

yuksek oranda gerceklmistir.

GYO'larin performanslari ile ilgili dier bir 6nemli gosterge halka aciklik oranidir.
Bu oran dolayli olaraksirketlerin halka acilma amaci ile ilgili fikir deevebilir.
Sozgelimi piyasa deeri halka acik dier sirketlerin ortalama piyasa @derine yakin
bir sirketin yeterli likidite kaullari olmasina r@gmen halka aciklik oraninin ¢ok
disik seviyelerde olmassirketin halka acgilma sleminin amacinin sermaye

piyasasindan finansman g&amak olmadil distnulebilir. Zira halka aciima gibi
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sirketlere ygun denetimsel ve yasal yuk getirgtemlere katlanirken bir yandan da
olabildigince kucuk bir oranda halka arz gercgklenek icgin ya sirketlerin pek
cogunun sermayeye ihtiyaclari ancak az miktarda halka gerektirecek kadar
olmasi ya da halka arzi gercek bir finansman kgyoérak gormemeleri gerekir.
Bu acidan Dunya’da faaliyet gosteren bellglb&YO’larin halka aciklik oranlarini
incelemek ilging olacaktir.

Teorik olarak hi¢ bir tlke dizenlemesinde halkakla¢i oranina bir Gst limit
getirilmemitir. Diger bir ifadeylesirket yonetimleri istedikleri takdirdsirketlerini

yuzde yuz oraninda halka acabilirler. safidaki tabloda NAREIT tarafindan
olusturulan Dinya GYO endeksine dakilketlerin piyasa dgerleri ve halka aciklik

oranlari gortlmektedir.

Tablo 3.5: Dunya’da Halka Aciklik Oranlari

Piyasa Halka
Sirket Ulke Degeri(Milyon | Aciklik
Dolar) Orani(%)

Mitsubishi Estate |Japonya |31,388.1 75
Westfield Group | Avustralyal 21,246.1 100
Mitsui Fudosar Japonya |20,164.6 100
Simon Property A.B.D 18,855.8 100
Sun Hung KajHong 24,329.3 75
Land  Securitieg Ingiltere |15,519.3 100
Starwood Hotels § A.B.D 14,817.3 100
Equity Office| A.B.D 13,656.8 100
Vornado Realty |A.B.D 13,445.7 100
Equity Residential| A.B.D 13,382.5 100
Sumitomo Realty Japonya |13,126.2 100
Prologis A.B.D 12,882.0 100
General  Growtl A.B.D 11,599.3 100
British Land Co | Ingiltere |11,130.1 100
Boston Property |A.B.D 10,469.3 100
Archstone-Smith | A.B.D 10,316.9 100
Kimco Realty Cp |A.B.D 9,193.5 100
Unibail Fransa 8,161.8 100
Avalonbay A.B.D 8,004.7 100
Public Storage A.B.D 10,419.4 75
Host Marriott| A.B.D 7,527.2 100
Liberty Ingiltere |6,881.3 100
Hong Kong Land | Hong 9,135.1 75
Rodamco Europe | Hollanda | 8,968.4 75
Stockland Australia |6,539.0 100
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Tablodaki sirketlerin ¢ok buyuk bir boliminin ylzde ylz oratanhalka acik
olduklar, birkagsirketin yizde yetnmgbes oraninda halka acik ol@u gortlmektedir.
Listedeki en kuclik piyasa gerine sahipgirket yaklgik 6.5 Milyar dolarlik dgerle

Scotland’dir[20].

3.2.4 GYO’lardaki Buyume Trendleri

Gerek GYO'larin ve gerekse bir butin olarak ekongeniliskisi sayisal buyuklik
iceren batin kavramlarin incelenmesi sirasindalenes periyot, icinde bulunulan
egilimden ba&imsiz dgerlendiriimemelidir. Ekonomik @limler zaman zaman bir
iki yil icerisinde butin ekonomik buyuklukleri antd Olctide dgistirebilir. Bu
b6lumde icinde bulunulan dénemle ilgili bir fikirevmesi icin 2006 ve 2007
yillarinda GYO’larin Dunya’nin g¢gtli bélgelerinde gosterdikleri piyasa gleri artsi

performanslari bir grafikte yansitilgir[19].
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Sekil 3.6 : Piyasa Dgeri Degisimi

Piyasa derinfii, menkul kiymetlerin likittgme kolaylginin bir gostergesidirilgili
menkul kiymetlerin piyasasindglam hacmi ne kadar yuksekse menkul kiymet o
kadar kolay nakit varliklara cevrilebilir. Birincihalka arzlar glem hacmi yiksek
piyasalarda daha kolay yapilirlar. Bu kolaylik itoenin say fiyatini daha yiksek
tutmasina ve daha c¢ok miktarda menkul kiymet ihggpmasina yardimci olur.
Cunku ihragcinin likidite riski yizinden uzak durragliminde olan yatirimciyi

cekmek icin fiyati dgiirme gudusi yoktur. Yukaridaki tablodan da gorgidgibi
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piyasa derinli Kanada ve Amerika’da ger boélgelerden oldukga yuksektir. 2007
yilinda 2006 yilina gére bitin bolgelerde 6nemiiigem hacmi artn gerceklgmis
olmasina rgmen bu aryy Ulkemizin de icinde bulungw Avrupa-Ortadgu-

Afrika(AOA) bolgesinde ¢cok dahaddetli olmustur.
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4.  TURK GYO'LARININ SERMAYE P IYASALARINDAN
SAGLADIKLARI KAYNAK VE GEL IRLER ILISKISI

Tez, girk boluminde de belirtilgi gibi Glkemizde faaliyet gdstermekte olan
GYO’'larin sa&lanan yasal imtiyazlarin geikiyle duzenleyicilerin planladiklari
yonde faaliyet gosterip gostermedikleri sorusungala ¢cikmstir. Diger bir deysle
ayni sermaye ile kuruly baka bir sirketten dongebilme gibi organizasyonel
avantajlar ile kurumlar vergisinden muafiyet gibpesasyonel avantajlar gki ve
kurumlart GYO kurmaya, kurulan ya da dgat GYO’larin hisselerini buyuk
projeleri finanse etmek icin halka arz etmeye nedakayonlendirdii tezin esas
sorusudur. iste bu boliumde Ulkemizde faaliyet gostermekte olalvOGarin
olusturdusu sektore ve galimlerine kisaca bir g6z atildiktan sonra GYO’larin
kuruluslarindan 2007 yili sonuna kadar olan donemde se¥maiyasalarinda
gerceklatirdikleri halka arzlar sonucunda elde ettiklerik@aarz hasilatlarinin tri
ve toplam tutari ile yine ayni donemde faaliyetigri sonuclari incelenecektir.
Bdylece GYO’larin sermaye piyasalarindan topladiklan tutari ile ilgili bir fikir
edinirken, toplanan fon tutarlarinin GYQO’larin dosgtlerindeki gayrimenkullerin
degeri ile kasilastirmak mumkin olacaktir. Toplanan fonlarin gayritdterin
degerinin ¢ok altinda kalmasi bu gayrimenkullerin fisenaninda halka arzlardan
elde edilen fonlarin kullaniimagl yoninde kanit okturacaktir. Aksine halka arz
hasilatlarinin yikseldi bu sirketlerin sermaye piyasalarindan finansmagiagaalari
ve buyuk gayrimenkul projelerini daha kolay finans¢meleri icin getirilen
tesviklerin hedefine ulgtiginin isareti olacaktir. DOfer yandan GYO’larin gelir
sonuclarinin incelenmesi buyirketlerin gelirlerini  hangi faaliyetlerden elde
ettiklerinin anlallmasini sglayacaktir. Esas faaliyet gelirlerinin sézgelimit msas
faaliyet gelirlerinin 6nemli o6lcide altinda kalmassYO’larin gayrimenkul
yatinmlarina dgil baska faaliyet alanlarina yoneldiklerini ortaya cikeaktir.
Gelirlerinin blylk o6lcide esas faaliyetlerden,skaa bir ifadeyle gayrimenkul
isletmeciliginden sglanmasi, busirketlerin yasal duzenlemelerin yonlendirmek

istedigi yolda faaliyet gosterdikleringaret edecektir.
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Bu bolimdeIMKB’de tez tarihi itibariyle son iki yildirslem gérmekte olan, ticaret
Unvanlari ve ana hissedarlargdenemg sekiz adet gayrimenkul yatirim ortaitha

ait veriler kullaniimgtir. Son iki yildir glem goériyor olma kriterinin nedeni GYO
faaliyetlerinin gilimini gérmek icin en az iki mali tablo gerekiyotmasidir. Ticaret
Unvani ve ana hissedariningdgneme kriteri Sermaye Piyasas! Kurulu'nca ticaret
unvani dgisikligine ancak ana hissedargdgnesi halinde izin veriliyor oku ve
ana hissedar dssikli ginin inceleme doneminde faaliyetlerdeki gteme etkisi
olasilgidir. Yeni buyik ortak ggu zaman yengirket anlamina gele@nden her ne
kadar aynisirkete aitmg gibi gorinse de mali tablolar arasinda gercekte bi

tutarsizlik olacaktir. Bu kriterlere uyan sekiz a@& O saptannstir. Bunlar;
-Atakule GYO

-Akmerkez GYO

-Alarko GYO

-Is GYO

-Garanti GYO

-Nurol GYO

-Vakif GYO

-Yapi Kredi GYO

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ancak bu bolimde ©Once yukarida anilan kriterler kdtk alinmadan batin
GYO’larin 1998 yilindan itibaren gercekligdikleri halka arzlarin sonuclar toplu
olarak incelenerek GYQO’larin sermaye piyasasinagtam ne kadar nominal fon
sagladiklarl ortaya cikariimtir. Daha sonra kriterlere uyan her RBirket halka
acildgi tarihten sonraki ilk mali tablolarindan itibarémaliyet sonuclari agisindan
incelenerek gelirlerinin tiriine ve portfoy yapisigi& tutulmustur. ilk halka arzdan
sonra nakit sermaye artirimi gercakil@dmisse bu halka arzlara gkin tablolar her

sirkete iliskin bolimde verilmgtir.

Veriler, s6z konusyirketler tarafindan ilgili yasal diuzenlemeler uyata belirli
yasal diizenlemelere gore faaliyet gostermekte b&msiz denetingirketlerince

denetlenmi ve Sermaye Piyasas! Kurulu ilstanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
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gonderilerek ilan edilngi mali tablolardan alinmgiir. Yasal dizenlemenin yapifa

1998 yili incelemenin B&adigi yildir. Ancaksirketler bilancolarini yine Sermaye
Piyasasi Kurulu duzenlemeleri uyarinca sKastirmali olarak aciimak
durumundadirlar. Bu yluzden 1998'de halka aciaketlerin mali tablolarindaki

gelisme 1997 yilindan itibaren izlenebilgtir.

Ancak 1997-2007 yillari arasinda Ulkemizde ekonorikytkluklere ilgkin bir
calisma yapmak belli sorunlari da birlikte getirmektedncelikle yiksek enflasyon
doéneminin bir kismi bu dénem icine girmektedir. Mablo dizenleme standartlari
Sermaye Piyasas! Kurulu’'nca belirlenen gayrimenfatirim ortakliklari, incelenen
donem icinde enflasyonla ilgili iki, konsolide takdrla ilgili bir kez standart
degistirme yoluna gitmek zorunda kalghardir. Yine bu donemde paradan sifir
atilma slemi gerceklgmis ve yine bu dénemde ulke tarihinin en énemli ekoikom
krizlerinden biri yaanmg ve buna bgll olarak c¢ok buylk bir devaliasyon
gerceklgmistir. Bu dezisimlerin her biri tek bir mali yil icinde bile biirketin mali
durumunun izlenmesini zogfrabilir. Ayni tGnvani taisalar da birbirinden farkli
tarihlere, kurumsal kimliklere, blyukluklere sahipketlere ait on yillik verilerin
homojenlatiriimesi de mimkundur. Ancak yukarida sayilan Inigikilerin notralize
edilmesi icin gerekli varsayimlarin sayisglemlerin guvenilirlgini buydk o6lctde
zedeleyecektir. Gerekirket ve veri sayisinin aghi ve gerekse farkli yillara ait
verilerin ayni her zaman ayni anlami ifade etmelyedenasi istatistiki bir model

kurmay! cok zorlgtirmaktadir

Incelemenin konusu da g6z o6nine algnbla yukaridaki sakincalarla birlikte

sirketlerin verilerine her hangi bir midahalede mubmamstir.

Oncelikle biitiin gayrimenkul yatirim ortakliklarinon yil icinde elde ettikleri halka
arz gelirleri halka arz tarihlerindeki kur kullaambk dolar cinsinden hesaplagtm
Bu sayi on yilda sermaye piyasalarindan gayrimewpaufim ortakliklarina aktarilan

fonla ilgili fikir vermektedir.

Sirketlerin faaliyetleriyle ilgili birka¢ anahtar viebelirlenmitir. Bu veriler sirketin
nakit ve nakde benzer varliklari, gayrimenkul piytéri, esas faaliyet kari ve marji

ile net kar ve marjidir.

Sirket gelirleri esas faaliyet, faaliyet ve faaliydisi karlardan olgur. Esas faaliyet
kari sirketin ana sozkgnmesinde yer alan faaliyet turlerinden, 6zelde gagnkul
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yatirnnm ortakliklar icin gayrimenkul getirme ve gletmeciliginden elde edilen
gelirlerdir. Gayrimenkul yatinnm ortakliklarinin &s faaliyetlerine ikkin varliklar
sirketin bilangosunda hem “Donen Varliklar” bélimi&ntdem de “Duran Varliklar”
tarafinda yer alabilir. “Stoklar” kalemi gayrimerkgatirim ortakliklari i¢in kiralama
ve satma amach gayrimenkul stoklarinin izlgndkalemdir. “Verilen Sipas
Avanslari” dasirketin gayrimenkul yatirimlarinin bir bélimunt elurur. “Stoklar”
ve “Verilen Siparg Avanslari” bilanconun “Donen Varliklar” bolimindedDiger
yandan gereksirketin kendi kullandil ve gerekse kiraya vefi ya da satfl
gayrimenkuller bilangconun “Duran Varliklar’ kalendi@ de izlenebilir. Bu nedenle
bu calgma kapsamindasirket faaliyetleri izlenirken esas faaliyet gelnil@n
yaratildg! portfoyin bayukligu icin hem stoklar ve verilen sipgavanslari hem de
gayrimenkuller toplam olarak alingtir. Bu deserler ilgili tebligler gerei kayith
degerleri ile izlenir. Dger bir deyimle muhasebgtemede maliyet dgeri kayith
degseri olwturur. Ancak kayith dger cari dgerden elbette ki farklihk
gosterebilecektir. Caimada portfoy buyudkigiine esas olarak bilanco gleri yani
kayith deserler esas alinmgir. Birbirini takip eden vyillarda gayrimenkul
portféylerindeki argin  yeni satin almalardan  kaynaklagdi boylece
varsaylilabilecektir. Aksi takdirde sodzgelimi hallkazlarda elde edilen hasilatin
gayrimenkullerin toplam derine ne kadar yansgni bulmak igin dger artsinin
ayrica cikartilmasi gerekecekti.

Ote yandan gayrimenkul yatinm ortakliklar icinassfaaliyet dunda kalan rutin
gelir kaynaklari bulundurduklari nakit ve nakde ben varliklarin cari faiz
oranlarindan elde ettikleri gelirdir. Bu kategorikémizde faaliyet gOsteren
sirketlerin faaliyetlerinin izlenmesinde 6zel bir én arzetmektedir. Ozellikle
1980’lerin ikinci yarisindan sonra yikselen reet faranlarisirketlerin risk alarak
girisim kari elde etmek yerine ginm kari motivasyonunu zayiflatacak ya da yok
edecek kadar yuksek faiz gelirigdayan yatirnm araclarini populer hale getirdi.
Sirket bilancolarindaki nakit kasa, bankalardaki eladTL ve doviz varlg ile
genellikle hazine bonosu ve devlet tahvili icerenehkul kiymetler” kalemleri bu
nedenle énemlidir. Bunlardan “Kasa’sohda kalanlar risksiz getiri orani icin plase
edilebilirler. inceleme kapsamindakjirketlerin bu dgerleri konsolide olarak

alinmstir.
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Yine sirket bilancolarina ikkin IMKB verileri TL 6ncesi dénemde “Milyon TL”
cinsinden, sonrasi donemde YTL cinsindendir. TL'd6AL’'ye gecerken alti sifir
atildigi icin  YTL 0©ncesi donemle birlikte butin bilangola¥TL olarak
okunabilecektir. Enflasyonist donem, devalliasyod keYTL gecisi gibi nedenlerle
trend analizi yerine rasyo analizleri tercih edildden her veri grubunun kendi

icindeki tutarlgi yeterli olacak ve bu okuma tarzi bir sakincatltmayacaktir.

4.1 Genel Olarak Turkiye’deki Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

GYO'lar tlkemizde ilk olarak 1998 yilinda SPK'nimkardgi tebligle birlikte teblig
kapsaminda faaliyette bulunmak tzergklagirketlerden dongmeye balamislardir.
Sozkonusu duzenleme kapsamina giren buUginketlerin teblg kapsaminda
kurulmak yerine bgka sirketlerden dongtikleri gozlemlenmtir[21,22]. 1k
dizenleme tarihinden sonra GYO’larin gerek aktif gerekse piyasa derleri
acilarindan oldukca hizh ggfikleri gozlemlenmgtir. Bu gelsme toplam net aktif
degerleri ve sayilarinin zaman icindeki gehi agisindan bolim 4.1.1'de
izlenebilmektedir.Sirketlerin piyasa dgeri ve portfoylerinin biyuklukleri bolim
4.1.2'de verilmgtir. Bu sirketlerin bugunki halka aciklik oranlari ise boldm.3.'de

incelenmitir.
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4.1.1 Tarkiye'deki GYO'’larin Sayilari ve Net Aktif Degerleri

Inceleme kapsamindaki gayrimenkul yatirim ortakhikiam tez tarihi itibariyle

portfoy ve piyasa deerlerine ilgkin tablo gagida verilmitir[24,25].
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Sekil 4.1 :Turkiye’de GYO’larin Gekimi

Yukaridaki grafikte diizenlemenin ilk yapigtarihten itibaren GYO sayisinin hizla
arttigi gérulmektedir. 1997 yilinda iki olan say1 1998aéya, 2000 yilinda sekize,
2002 yilhinda dokuza, 2006 yilinda ona tirmagtimi11998 yilinda 200 Milyon Euro
olan toplam net aktif dgeri 2000 yilinda sekizyliz milyon Euro’ya kadar tammg,
2001 yilinda krizle birlikte yarn yariya ger kaybederek 400 milyon Euro’ya
dismusttr. 2004 yilindan sonra hizlanan buyime ve yaketlerle birlikte deger
2006 yilinda 1.4 Milyar Euro’ya kadar yuksektim.

4.1.2 Turkiye'deki GYO'’larin Portféy ve Piyasa Deserleri

2003 yilindan sonra neredeyse kesintisiz buylyenkiyiéi ekonomisinin tetikleg
talep ve gelen yabanci sermayeyle birlikte gayriknéne gayrimenkul projelerinin
degeri hizla artmgtir. Asagidaki tabloda tez tarihi itibariyle inceleme kapsadaki
sirketlerin portféylerinin ~ ve  piyasa  derlerinin ulgtigi  tutarlar
izlenebilmektedir[23].
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Tablo 4.1: Gyo’larin Portfoy Net aktif ve Piyasa Rerleri

Ortakli gin Unvani PortfoyDegeri Pay Piyasa Deeri Pay
(Milyon YTL) (Milyon YTL)

Akmerkez Gyo 689 24,97 511 24,09
Alarko Gyo 214 7,76 137 6,46
Atakule Gyo 141 5,11 93 4,38
Garanti Gyo 161 5,84 137 6,46
Is Gyo 1.104 40,01 957 45,12
Nurol Gyo 41 1,49 32 1,51
Vakif Gyo 66 2,39 45 2,12
Yap! Kredi Koray Gyo 246 8,92 121 5,70
Toplam 2.759 100,00 2.121 100,00

Goruldigu gibi portfoy dgeri en blyuksirket is Gayrimenkul Yatirim Ortakgi’dir.
Sirketin 4.Levent'deki$ merkezi bu portfoyin en biyuk bolimuni gWuwmaktadir.
Akmerkez Gayrimenkul Yatirirm Ortakiinin portfoyinin en bayuk bolimunt
Etilerdeki Akmerkez adl ajveris merkezi olyturmaktadir. Akmerkez GYO v
GYO incemele kapsamindadirketlerin toplam portféy dgerlerinin %64’Unl piyasa
degerlerinin %69'unu olsturmaktadir. Portfoyleri okturan Etiler'deki Akmerkez
ve Ankara’daki Atakule’ninsirketler GYO’lara dongmeden ve halka arzdan 6nce

insa edildikleri hususu ilgingtir.

4.1.3 Turkiye'deki GYO’larin Halka Aciklik Oranlari

Ulkemizde faaliyet gdsteren gayrimenkul yatirim aghtklarinin halka agiklik

oranlari gagidaki tabloda verilngtir.[25]
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Tablo 4.2: Turkiye’de Halka Aciklik Oranlari

Sirket Halka Aciklik Orani(%)
Atakule GYO 49

Alarko GYO 30,8
Akmerkez GYO 49

Garanti GYO 49

Is GYO 41,73

Nurol GYO 49

Vakif GYO 45,03

Yap! Kredi GYO 88,9

Onceki boltimlerde vurgulangli gibi herhangi bisirket icin veya sektor ortalamasi
olarak halka aciklik orani, sermayenin halka neakaghyildginin, piyasanin ne
kadar derin oldgunun ve sermaye piyasasininsicket veya sektor icin ne dlgide
finansman kayna olabildiginin gostergesidir. Yukaridaki tablodan da gor@du
gibi en yuksek halka aciklik oranina sakinket olan Yapi Kredi GYO’dan sonra en
yuksek oran %49 olarak belirmektedir. Bu oran haiacg gibi halka gayrimenkul
yatirrm ortakliklarinin kurulabilmesi icin gerekiblan minimum halka aciklik
oranidir. Dger bir ifadeyle inceleme kapsamindaki gayrimenkutirym

ortakliklarindan yalnizca biri yasal minimum halkgiklik oraninin Gzerinde bir
halka acikiga sahiptir. Tablo:3.5 ile katastirildiginda tlkemizdeki GYO’larin

halka aciklik oranlarinin Dinya ortalamasinin clkda kaldg gorilmektedir.

4.2 Toplulastinimis Halka Arz Sonuclari

Asagidaki tabloda 1998-2006 vyillart arasinda gayriménkatirim ortakliklari
tarafindan gercekiarilen birincil ve ikincil halka arzlara ifkin 6zet bilgiler
verilmistir. Tablo iki bolime ayrilmgtir. ilk bolumde halka arzlar sirasinda eski
ortaklara ruchan hakki kullandiriimasi sonucu eddden hasilat, ikinci bélimde
richan hakki kullandiriilmaksizin elde edilen hasiydgilerine yer verilmgtir.
Ruchan hakki halka arzdan 6nce elinde hisse bulartaklarin yeni arzdan ilk alim
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hakki old@guna gore “ri¢chan hakki kisitlanarak” yapilan hadkain yeni ortaklar
sglayacal varsayllabilir. Konsolide halka arz sonuglarsa@adaki tabloda
Ozetlenmgtir[27].
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Tablo 4.3: Konsolide Halka Arz Haslilatlari

RUCHAN HAKKI | RUCHAN HAKKI
KULLANDIRILARAK KULLANDIRILMADAN
HiSSE
KODU YIL Milyon TL ABD $ Milyon TL ABD $

ALGYO 1997 110.000,0! 1.050.731,21 2.009.000,00 19.190.172,8(
Toplam 110.000,0d 1.050.731,21 2.009.000,00 19.190.172,8
EGYO 1998 0 0| 15.187.500,0( 64.934.370,8¢
2000 16.000.000,0p 24.862.865,74 0 0

Toplam 16.000.000,0 24.862.865,7¢ 15.187.500,0( 64.934.370,8¢
GRGYO 1998 5.000,0 21.221,51]  330.750,0( 1.403.802,89
1999 4.200.000,0p 10.692.083,2¢ 0 0

2000 12.500.000,0p 20.305.788,94 0 0

Toplam 16.705.000,0 31.019.093,73  330.750,04 1.403.802,89
IHGYO 1999 0 0| 3.940.100,04 7.624.150,53
2003 8.871.603,3p 6.301.539,37 0 0

2005 11.054.176,6p 8.206.515,7( 0 0

Toplam 19.925.779,9 14.508.055,07 3.940.100,0( 7.624.150,53
ISGYO 1999 0 0| 9.100.000,04 17.728.009,4¢
2000 10.500.000,0p 17.056.862,71 0 0

2001 108.290.000,0p 76.216.872,84 0 0

2001 18.200.000,0p 15.587.503,2¢ 0 0

2004 47.138.000,0p 33.402.777,74 0 0
Toplam 184.128.000,0 142.264.016,6 0 17.728.009,4¢
bEGYO 1992 0 0 20.000,00 3.279.941,35
1993 15.000,0 1.220.698,16 0 0

1994 40.000,0 1.107.010,56 0 0

1995 120.000,0 2.824.061,00 0 0

2002 1.776.000,0p 1.073.517,19 0 0

2002 1.480.000,0p 1.111.400,64 0 0

2005 16.000.000,0p 11.892.374,02 0 0

2005 12.004.000,0p 8.993.781,31% 0 0
Toplam 31.435.000,0 28.222.842,94 20.000,00 3.279.941,35
VKGYO 1997 0 0 250.000,00 2.365.206,86
1998 2.985.750,0p 11.105.635,11 0 0

2005 5.000.000,0p 3.667.033,3% 0 0
Toplam 7.985.750,0( 14.772.668,48  250.000,00 2.365.206,86
YKGYO 1998 0 0| 8.400.000,04 32.495.164,41
Toplam 0 0| 8.400.000,04 32.495.164,4]

Genel

Toplam 256.700.273,82 149.020.819,18
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Tabloya bakildiinda rtichan hakki kullandirilarak yapilan halkalaadan elde
edilen hasilatin ger secenekten ¢cok daha buyuk @dugorilmektedir. Bunun
onemli nedenlerinden biri ikincil halka arzlardas&rz fiyatiyla sirket hissesinin
piyasa fiyatl arasindaki farktifirket ikincil halka arzini hissenin piyasaggeinin
altindaki bir fiyattan gercekdéiriyorsa, baka bir ifadeyle halka arz iskontoluysa
ellerinde halka arzdan daha once hisse bulunduréaklarin richan haklarini
kullanmalari finansal agidan anlamli olacaktir. Kliiniichan haklari sayesinde elde
ettikleri hisseleri yiiksek olan piyasa fiyatindaatabileceklerdir.ikincil halka arz
fiyatl piyasa fiyatina yakin olarak belirleryse finansal olarak eski ortaklarin yeni
halka arza katilmalari ya da katilmamalari arasifadia olmayacaktir. Yukaridaki
tablo GYO’larin gerceklgirdikleri halka arzlarin bluytuk oranda iskontolunya
piyasa fiyatinin altindaki fiyattan yapiffina karet etmektedir. Bu durum da
sirketlerin sermaye piyasasindan fon glsmakta zorlandiklar seklinde

yorumlanabilir.

4.3 Sirketler Bazinda Halka Arzlar ve Mali Tablolarin Ge lisimi

Yukari da aciklanga gibi inceleme doneminde Turkiye ekonomisindesaysan
blyuk calkantilar, uygulanmakta olan muhasebe stamin iki kere dgismis
olmasi, devalliasyonlar ve yeni para birimine gegdinincelenen dénemin parasal
bayukluklerini belirli bir platforma indirgemeyi zlastirmaktadir. Boyle bir
homojenlgtirme c¢ok sayida varsayim gerektirecektir. Varsdgrm artmasi
gercekten uzakfma anlamina gelecektir. Bu nedenle inceleme kapskaki
sirketlerin sayisinin azhi da g6z onidne alarak heirketin tek tek incelenmesi
yoluna gidilmitir. Diger yandan GYO’larin faaliyete gectikleri yildan 20Qilina
kadar gecen on yillik doénemin ekonomik altyapisindaemli bir kirilma
s6zkonusudur. Bu kirilma 2001 yilinda doruk noktascikan ekonomik krizdir.
Krizle birlikte uygulanmaya b#ayan IMF programi ve bu programin siki maliye
politikasi, digik enflasyon hedefleri ekonomik ortami 6nemli Gleidksistirmistir.
Enflasyonla birlikte dimeye balayan faizler, artan yabanci yatirimlarga@ yonlu
baskiladgl kur, butinsirketleri oldusu gibi GYO’lari da yeni yatirim stratejileri
olusturma yoninde zorlamaya gb@amistir. Bu nedenle faaliyetleri her iki dbneme de
yayilangirketler i¢in incelenen dénem, 2001 yilina kadamove 2001 yilindan sonra
olmak Uzere iki tablo halinde incelerytm.
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4.3.1 Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakl gi

Sirket 2002 yilinda halka acilgtir. Halka agilma yontemi ortak satdir. 25.357.500
YTL halka arz hasilati ggamistir. Ortak sati oldugu icin bu halka arzirkete ek bir

kaynak sglamamstir.

Yine 2002 yilinda i¢ kaynaklardan yaptPo40 bedelsiz artirrm kaynak yaratici bir
nitelige sahip dgildir. Genel olarak Atakule Gayrimenkul Yatirrm @ktigi halka
peyil

acllma ve sonrasindaki boyunca sermaye piyasalarindan kaynak

sglamamstir[27].

Tablo 4.4: Atakule GYO Finansal Gostergeleri[28]

AGYO 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Haz. De. Banka ve

Mkiy.(YTL) 6.118.157] 5.542.3000 3.282.024 4.366.858 4.335.780 12.955.237
Gayrimenkul

Portfoyu(YTL) 68.146.684 104.051.829 137.686.73§ 98.935.000 115.175.000 128.606.417
Net Satslar(YTL) 2.444.005 4.289.843 5.894.320 8.063.258 9.468.886 13.099.803
Esas Faaliyet

Kari(YTL) 603.783| 1.790.189 2.968.471 3.853.902 5.103.199  6.762.509
Esas Faaliyet Kar

Marji(YTL) 25% 42% 50% 48% 54% 52%
Net Kar (YTL) 7.332.786 1.790.189 5.475.399 5.123.626 17.178.417 5.123.626
Net Kar Marji(YTL) 300% 42% 93% 64% 181% 39%

Tablo incelendii zaman Sirketin gayrimenkul portfoyinde 6nemli bir gleim

olmadgi g6zlemlenmektedir.

Sirketin nakit ve nakde yakin derlerinin gayrimenkullerine oranda goérecesiaki
kaldigl, esas faaliyet kar marjinin %50’ler civarindagigiégi, baska bir ifadeyle
toplam gelirlerinin %50’ye yakin bolimuntn gayrinkeh isletmeciliginden olan

gelirler oldysu gorulmektedir. Yalnizca 2001 yilinda esas faaliggg marji %25'de
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kalirken net kar marji %300 olarak gercakhgstir. 6.1 Milyon YTL civarindaki
nakdin 2001 yilindaki olganustu faiz oranlari ile bigenesinin etkisi bu orani

yaratmstir.

Ozetle Atakule GYO’nun portfoyiini aituran Atakule sirket gayrimenkul yatirim
ortakligina dongmeden 6nce yapilmve faaliyete gecngiir. Net kar marji yiuksek
oranda dalgalanmakla birlikte esas faaliyet karjmigr %50-54 bandinda seyretmesi
oldukca yiiksek bir gayrimenkul portfoyii verimingaret etmektedir.inceleme
donemindeSirketin toplam portféyinin ¢ok az bir kismi nakié \nakde yakin
degerlerden olgmustur. Atakule’'nin GYO olarak orgutlenmeden Once ifgste
gectisi gbz Onune alinacak olursa, bu portféyin sermayasplarindan toplagh
fonlari bayuk gayrimenkul yatirimlarina aktaran Giv O sirketine deil isletmekte
oldugu bir gayrimenkulu vergi avantaji nedeniyle GYOigaaltina alan bisirkete

ait olduzu soylenebilir.

4.3.2 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakli g

Sirketin halka aciki 2005 yilinda gercekjenistir. Yaklasik halka arz hasilati 270
Milyon YTL'dir. Ancak bu halka arz tirG ortak sgtioldugu icin sirket bu arzdan
finansman kayna saslamamstir. Halka agildgl tarihten itibaren herhangi bir ikincil

halka arz da gerceldirmemistir[27].

Tablo 4.5: Akmerkez GYO Finansal Gostergeleri[29]

Akmerkez GYO 2004 2005 2006

Hazir Degerler

ve Men.Kiy(YTL) 46.014.052 44.694.265  25.370.702
Gayrimenkul Portfoytu(YTL) 117.904.807 110.244.841 107.513.51¢
Net Satslar(YTL) -| 64.113.311  71.704.348
Esas Faaliyet Kari(YTL) -| 44.705.659 52.069.981
Esas Faaliyet Kar Marji(%) - 69,73 72,62
Net Kar (YTL) -| 42.685.784  57.159.245
Net Kar Marji(%) - 66,58 79,72
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Sirketin  gayrimenkul portféyinde son ¢ yilda O©Onemlbir desisim
gozlenmemektedir. Buna kark 6nemli miktarda nakit ya da nakde yakin varlik
bulundurdg@u izlenmektedir. %25-%50 arasindasgen nakit &irligina r&men son
iki yilda sirket gelirlerinin %70’e yakinin gayrimenkulétmeciliginden sglandgi
gorulmektedir. Bu gejmede 2003 yilindan sonra iyice sdie eiline giren faiz
oranlarinin etkisi oldgu distinulmektedir.

Bu haliyle Akmerkez GYO’da gerek kurylstreci ve gerekse faaliyetlerinin niggli
bakimindan Atakule GYO ile buyok olcide begymektedir. GYO
dizenlemelerinden dnce kurulan Akmerkez, vergi ajanedeniyle GYQseklinde

orgutlenmeye gitngigibi gorinmektedir.

4.3.3 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakli gi

Sirket ilk halka arzi 1996 yilinda gercekiiemis ve sermaye artirrmi yoluyla halka
arz oldwgu icin yaklaik 19 Milyon USD kaynak sganmstir.

Sirket tez tarihine kadar yalnizca bir kez bededirrsaye artirrmina 1997 yilinda

gitmis ve 1 Milyon USD hasilat elde etstir.

Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakii’nin halka arzlarda g#adig toplam kaynak
20 Milyon USD tutarina ulamaktadir.

Mali tablolarindaki gelme iki ayri tabloda 6zetlenstir. ilk tabloda 1997-2001
yillari arasindaki bazi buyiklikler yer almaktanititabloda kriz sonrasi dénem yani
2002-2006 yillar incelenmektedir.
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Tablo 4.6: Alarko GYO Finansal Gostergeleri(1997-2001)[31]

ALARKO 1997 1998 1999 2000 2001
Hazir  Degerler ve

Men.Kiy(YTL) 5.115.11¢ 11.371.048 31.443.845 61.112.419 90.010.462
Gayrimenkul

Portfoyi(YTL) 3.411.791 3.411.791 5.065.455 11.270.718§ 34.809.410
Net Satslar(YTL) 275.680 215.152 299.834 1.784.262 1.084.680
Esas Faaliyet

Kari(YTL) 193.741  113.697 75.479) 966.066  -89.843
Esas Faaliyet Kar

Mariji(%) 70,28 52,84 25,17 54,14 -8,28
Net Kar(YTL) 3.377.823 6.562.74Q 16.838.764 20.384.232 38.185.108
Net Kar Marji(%) 1225,27] 3050,28  5616,03 114245  3520,40
1997-2001 yillari arasindasirketin  hazir dgerler portéyunin hizla ar@i

gorulmektedir. 1997 yilinda yaklik 5.1 Milyon YTL olansirket nakit ve menkul
kiymetlerinin toplami 2001 yilinda 90 Milyon YTL'ykadar tirmanmaktadir. Buna
karsilik gayrimenkul portféyiindeki agtioransal olarak diiik kalmaktadir. Ustelik
bu dénem boyunca nakit ve menkul kiymet fortféyyrgaenkul portféyinin cok
uzerinde seyretrgiir. Ornezin 2000 yilinda nakit ve menkul kiymet portfoyiniin
gayrimenkul portféyinin neredeyse alti katinagmikasi dikkat cekicidir. Esas
faaliyet kar marji 1997 yilinda %70 olarak gercekleen 2001 yilinda esas faaliyet
zarari olgmustur. Ancak sdzgelimi 1997 yilinda %1225 olarak g&tesen net kar
marjl 1998'de %3050 1999'da %5616 2000 yilinda %21¢d 2001 yilinda %3510
olmustur. Faaliyet dui gelir ve karlar bu noktada etkili olmgwir. S6zkonusu
donemde portféy kompozisyonlari nakit lehine salu buttinsirketler gibi Alarko
Gayrimenkul Yatirrm Ortak@n da gelirlerinin cok 6nemli bir bélumini esas
faaliyetlerinden dgl devlet i¢ borclanma senetlerine yaptyatirrmdan sglamis
gibi  gorinmektedir. 2002 yilindan

sonraysa resmirgisinekte oldgu

gorilmektedir.
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Tablo 4.7: Alarko GYO Finansal Gostergeleri(2002-2006)[31]

ALARKO 2002 2003 2004 2005 2006
Hazir Degerler ve

Men.Kiy 105.585.447 97.902.708 65.616.771 85.684.585 71.758.603
Gayrimenkul

Portfoy -| 13.950.989 70.542.003 68.155.566 98.582.782
Net Satslar 40.216.376 756.221]  7.194.951 12.170.157 6.312.457
Esas Faaliyet Kari 2.730.979 -848.238  3.189.880  5.826.483 3.350.582
Esas Faaliyet Kar

Marji 6,79% -112,17% 44,33% 47,88% 53,08%
Net Kar 18.477.192 5.863.765 3.092.128 10.183.74( 4.916.479
Net Kar Marji 45,94% 775,40% 42,98% 83,68% 77,89%
Alarko GYO nakit portfoyunu yiksek oranda tutma asgjisini surduriyor

gorunmekle birlikte net satarinda kayda desr artglar gerceklemistir. Bu arts

Ozellikle 2004 ve 2005 yillarinda daha belirgin bekilde goérilmektedir. Esas

faaliyet kar marji 2002 yilinda %6.8'’ken 2003 yden esas faaliyetler zararla

sonuclanmy (faaliyet dgi gelirler ve karlar nedeniyle net kar marji %72804,2005

ve 2006 yillarinda bu oran %50’ler seviyesindeswlustur. Ancak bu oran reel faiz

oranlarinin ¢ok daha diik oldusu llkelerde faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim

ortakliklarinin oranlarina goére yuksek olup burada hizla blyumekte olan

gayrimenkul sektoriinin etkisi gorulebilmektedir. afgetlerin  digen faizlerle

birlikte normal donme @limine girmesiyle birlikte yine dairketin nakit ve menkul

kiymet portfoyl cok fazla kucilmestir. 2002 ve sonrasi yillardan sadece iki

tanesindairketin gayirmenkul portféydnin buyikiu nakit varliklar gecebilngtir.

4.3.4 Ts Gayrimenkul Yatirim Ortakh g

1999 yilinda halka acilagirket halka agilma sirasinda hem ortak ssatiem de

sermaye artirimi yontemlerini kullanghr. Halka arz edilecek hisse senetlerinin

ortaklardan gelen kismgirkete kaynak yaratmamaktadir. Artirllan sermayeden
kaynaklanan hasilat 17.631.934 dolar olarak hesagéatadir.
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Buna kasilik halka arzdan sonrg Gayrimenkul Yatirim Ortakgi'nin ikincil halka
arzlar da yap#n izlenmektedir. Aagidaki tabloda bu halka arzlaraskin olarak

0zet sonug bilgiler yer almaktadir.

Tablo 4.8:1s GYO Sermaye Artirimlari[27]

ORTAKLARA RUCHAN |ORTAKLARA RUCHAN

HAKKI HAKKI

KULLANDIRILARAK KULLANDIRILMADAN
Yillar Milyon TL ABD $ Milyon TL ABD $
2000 10.500.000,00 17.056.8627 - -
2001 108.290.000,00 76.216.872 - -
2001 18.200.000,00 15.587.503 - -
2002 0,00 - -
2003 0,00 - -
2004 47.138.000,00 33.402.777 - -
Toplam(USD) 125.207.153 - -

Sirket 2000-2004 yillar1 arasinda dort kez beddtnsaye artirimi yoluyla halka arza
gitmis ve bu arzlardan 125.207.153 Dolar gelir eldeigim Halka arzlarin
hepsinde ortaklara riichan hakki kullandirgimni

Halka arzlardan elde ettigelir yukarida verilergirketin mali performansina gkin

Ozet bilgileriyse gagidadir.

Tablo 4.9:1s GYO Finansal Gostergeleri(1999-2001)[35]

iSGyo 1999 2000 2001

Hazir Degerler ve Men.Kiy(YTL) - 4.261.788 15.587.282
Gayrimenkul Portfoyu(YTL) 82.627.056 112.400.614 327.074.52¢
Net Satslar(YTL) 1.668.67§ 5.052.859 24.151.491
Esas Faaliyet Kari(YTL) 261.923 2.085.375 15.896.258
Esas Faaliyet Kar Marji(%) 15,70 41,27 65,82
Net Kar (YTL) 687.743  3.474.889 20.463.474
Net Kar Marji(%) 41,21 68,77 84,73

1999-2000 yillan arasindairketin gayrimenkul portféy deerinin hizla artg
gorulmektedir. 1999 yilinda nakit ve nakit benaarliklar portfoyde yer almazken
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2001 yihinda 15.5 Milyon YTL tutarinda bir nakit venenkul kiymet varfi
gorulmektedir.Sirketin net saglarinin da bu yillar arasinda 6nemli derece artmi
olmasi dikkat cekicidir. Yine ayni donemde esa$iyabkar marji kararh ve hizl bir
sekilde %15.7’lerden %65.8’lere yukselmektedir. Feim cok yuksek oldgu bu
donemdesirket gelirlerinin dger gayrimenkul yatirnm ortakliklarina oranla daha
yogun olarak gayrimenkulsietmeciliginden kaynaklangh soylenebilir. Aslinda bu
gelisim Atakule ve Akmerkez orneklerini andirmaktadis. GYO tipki anilan
ornekler gibi var olan bir gayrimenkulunslétmesini Ustlenngi Is Bankasi

kompleksindeki binalari bu sure igerisinde blinyesitarak yletmeye bglamistir.

Tablo 4.10:Is GYO Finansal Gostergeleri(2002-2006)[35]

iISGYo 2002 2003 2004 2005 2006

Hazir Degerler
ve
Men.Kiy(YTL) 26.272.78( 38.173.985 59.305.784 61.450.074 23.678.814

Gayrimenkul
Portfoyu(YTL) 500.562.156 641.483.742 617.182.331 620.132.386 782.614.79(

Net
Satslar(YTL) 31.618.291 37.556.561 37.647.008 39.535.502 59.058.099

Esas Faaliyet
Kari(YTL) 22.970.216 26.848.117 14.019.060 13.486.903 5.654.499

Esas Faaliyet

Kar Marji(%) 72,65 71,49 37,24 34,11 9,57
Net Kar(YTL) 30.671.858 35.682.378 22.182.957 34.094.657 48.750.387
Net Kar

Marji(%) 97,01 95,01 58,92 86,24 82,55

Tablodan da goruldiii gibi 2002-2006 yillari arasinda hazigdder kalemi artmaya
devam etmitir. Diger yandarsirketin gayrimenkul portféyinin gerinde de ar§l
gozlemlenmektedir. Bu asta satin alinan varliklarin deri  etkili olmutur.
Gayrimenkul §letmeciliginden dgan gelirlerde diizenli bir agtigorilmekle birlikte
esas faaliyet karl tam tersi birgiem goOstererek artan brit sgara rgmen
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azalmsgtir.Buna paralel olarak esas faaliyet kar marjsndistir. Bu digiste bu
donemdegletme giderlerinde gorulen agtetkin olmwtur. Ancak net kar dizeyinde
2006 yili hari¢ ¢cok belirgin bir dgsim olmams her yil icin ortalama 30 Milyon
YTL dizeyinde gercekkenistir. Gérinen odur ki halka arzlardan elde ediletariar
daha c¢ok nakit ve nakde benzer varliklara plasknedtoplam karin kompozisyonu
diger faaliyetlerden gelirler lehine(esas faaliyet@rdelirler aleyhine) bozulmgtur.

4.3.5 Garanti Gayrimenkul Yatirim Ortakl gi

Halka arzi 1998 yilinda gercekénsirket bu halka arzdan 1.4 Milyon Dolar hasilat
elde etmgtir. Sonraki yillarda gercekiérilen bedelli sermaye artirimlari ile yapilan
hisse senedi salarindan elde edilen kaynak vyafla olarak 31.5 Milyon
Dolardir[27]. Asagidaki tabloda bu halka arzlara ait 6zet verileubohaktadir.

Tablo 4.11:Garanti GYO Halka Arz Hasilati

ORTAKLARA RUCHAN HAKKI | ORTAKLARA RUCHAN HAKKI
KULLANDIRILARAK KULLANDIRILMADAN
Yillar Milyon TL ABD $ Milyon TL ABD $
1998 5.000,00 21.221,51 330.750,0d 1.403.802,89
1999 4.200.000,0( 10.692.083,28 -
2000 12.500.000,00 20.305.788,94

Sirketin nakit ve menkul kiymet ile gayrimenkul piitleri ve kar ilgkilerini
gosteren tabl®irketin son alti yillik dénemini icermekte olup 2D§ili 6ncesinde
tek bir faaliyet yili oldgundan veriler ayni tabloda gosteriktm.
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Tablo 4.12:Garanti GYO Finansal Gostergeleri[32]

GARANT i 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Hazir Degerler ve Men.Kiy(YTL) | 17.248.284 5.018.551| 14.690.716 18.792.644 22.136.334 28.684.874
Gayrimenkul Portfoyu(YTL) 20.423.401 22.904.581] 24.871.583 30.031.05( 68.389.402 105.667.867 156.460.575
Net Satslar(YTL) 933.291] 2.731.014 4.577.052] 953.347| 938.963 941.503| 24.026.387
Esas Faaliyet Kari(YTL) -133.654| 988.917| 2.617.256 -557.343| -2.126.610 -3.391.117 4.258.866
Esas Faaliyet Kar Marji(%) -14,32 36,21 57,18 -58,46 -226,48 -360,18 17,73
Net Kar (YTL) 4.692.495 2.819.286 7.573.75¢ 7.595.016 2.470.737 5.185.134 25.032.352
Net Kar Marji(%) 502,79 103,2 165,47 796,67 263,13 550,73 104,19

2001 yili hari¢Sirketin nakit ve nakde benzer varliklarinda sureddiis egilimi
gozlemlenmektedir. 2001 yilinda nakit benzeri Wahin en dgik duzeye ulgtigi,
Sirketin ilging bir sekilde reel faizlerin rekorlar kirgr yili diger yillara oranlar dfuk

bir nakit ve nakde benzer varlikla kapatigortlmektedir. Bu salt karlilik agisindan
sanssiz  sayilabilecek bir durumdur.Nitekim 2000 ngld Sirketin esas
faaliyetlerinden zarar etmesineznaen faiz gelirleri nedeniyle net kar marjinin %502
gibi bir oranda gercek$tigi gorulmektedir. 2001 yilinda esas faaliyetlerinden
yaklasik 988.000 YTL kar elde etmiancak buSirket karhliginin yalnizca %36’sini
olusturmuwstur.  Ayni yil Sirket incelenen dénemde en sk net kar marji olan
%103’U yakalanstir. 2003, 2004 ve 2005 vyillarindgirket esas faaliyetlerinden
zarar etmeye devam efgrancak ayni yillar sirasiyla %796, %263 ve %550 gt

kar marjlarina ulgabilmistir.

Halka arz gelirleri ileSirketin menkul kiymet ve nakit porfoyindeki harelpsiralel
degildir. Halka arz gelirlerinin énemli bir kisminin agrimenkul portfoyu

yatirimlarini finanse etti anlagiimaktadir.
4.3.6 Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakl g

Sirket 1999 yilinda halka acilgtir. Sermaye artirimi yoluyla yapilan halka arzdan
elde edilen hasilat 11.786.689 Dolardgirket daha sonra herhangi bir bedelli

sermaye artirimi gercekl@memistir[27].
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Tablo 4.13:Nurol GYO Finansal Gostergeleri[33]

NUGYO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Hazir Degerler ve
Men.Kiy(YTL) | 6.074.341] 3.014.484 - 119.508 - - 477.561| 2.801.828

Gayrimenkul
Portfoyu(YTL) | 4.858.551] 16.319.899 30.688.420 36.096.458 16.854.732 32.397.792 38.184.199 37.605.00Q

Net Satslar(YTL) 548.002| 765.821| 903.136| 3.417.648 7.612.053 6.139.295 18.539.169 7.536.185

Esas Faaliyet|
Kari(YTL) | -225.252 77.837| -361.697| -637.837| 923.018| -3.075.984 -682.005 1.401.215

Esas Faaliyet Kar
Marji(%) -41,10 10,16 -40,05 -18,66 12,13 -50,10 -3,68 18,59

Net Kar(YTL) 866.477| 2.680.208 4.232.957| 901.713| -7.477.474 -5.021.064, 3.982.373 3.840.895

Net Kar Marji(%) 158,12 349,98 468,70 26,38 -98,23 -81,79 21,48 50,97

Nurol Gayrimenkul Yatirirm Ortakh 1999 ve 2000 yillarinda goérece yuksek bir
nakit varlik oranina sahipken krizin derigtigi yil olan 2001'de menkul kiymet ve
nakit portféyl hemen hemen yoktur. Faaliyetlerindienzarar etmgtir. Ancak yine
4.2 Milyon YTL kar elde etfii ve %349luk bir net kar marji yakalad
gorulmektedir. Gelir tablosu ve gelir tablosu digan birlikte incelendiinde bu
geliri yaratan hareketin ayni yil gercejda devalliasyon olgu ve Sirketin sahip
oldugu doviz pozisyonu nedeniyle yakik 15 Milyon YTL déviz pozisyonu gelirini

“faaliyetlerle ilgili diger gelirler ve karlar” kaleminde gostegdgorulmektedir.

Sirketin genel yatinm tarzinin gayrimenkul offlu portféy pozisyonundan
goriilebilmektedir.incelenen yillar icinde nakit ve benzeri varliklaszisyonunda
onemli bir arty olmazken gayrimenkul portféyl neredeyse dizenti dakilde
artmstir. Bu artsta yaklgik 11.7 Milyon Dolarlik ilk halka arzin payinin algu

gorilmektedir.

4.3.7 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakl g

Faaliyette bulunan en eski gayrimenkul yatirim ldrkdarindan biridir. 1997 yilinda
halka arz edilmitir. Halka arz sonrasi elde edilen toplam hasiédigsik olarak 2.9
Milyon YTL'dir[27].
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Tablo 4.14:Vakif GYO Halka Arzlan[27]

Yillar Milyon TL |ABD $ Milyon TL | ABD $
1997 - 250.000,04 2.365.206, 8¢

1998 | 2.985.750,0011.105.635,11 - -
2005 | 5.000.000,0D 3.667.033,37 - -

Sirket daha sonra bir kere 1998’de ve sonra 200%®ddelli sermaye artirrmina
gitmis ve sirasiyla 3.701.878 ve 3.667.08®larlik halka arz gerceki@irmistir.

Sirketin mali tablolarindaki gefim yine 1997-2001 ve 2002-2006 yillari arasini

kapsamak tzere iki ayr bolimde incelegimi

Tablo 4.15:Vakif GYO Finansal Gostergeleri(1997-2001)[36]

VAKIFGYO 1997 1998 1999 2000 2001

Hazir Degerler ve Men.Kiy(YTL) 458.576 3.716.070 5.121.758 3.185.067 1.050.605|
Gayrimenkul Portfoyu(YTL) 378.385 1.155.654 2.808.268 6.028.748 9.907.827
Net Satslar(YTL) 90.745 166.865 469.218 469.218 798.406
Esas Faaliyet Kari(YTL) 3.894 -37.100 -202.707 -202.707 22.614
Esas Faaliyet Kar Marji(%) 4,29 -22,23 -43,20 -43,20 2,83
Net Kar (YTL) 257.918 1.057.950 1.254.988 1.254.988 1.772.432
Net Kar Marji(%) 284,2 634,02 267,46 267,46 222,00

Sirketin 1997 yilinda gercelderdigi halka arzin gelirinin nakit ve nakit benzeri
varliklara plase edil@i gorilebilmektedir. 2000 yili sonunda gayrimehku
portfoyinde menkul kiymetlerdeki azgd birlikte artg gorilmektedir. Sirket bu
donemde esas faaliyetlerinden genel olarak zamatat Ancak 1997-2001 yillan
arasinda net kar marji %200'Un Uzerinde seyreth®98 yilinda bu oran %634
olarak olymustur. Sirketin reel faizlerin ¢cok yiiksek olgu dénemde bu getiriden

yararlandgl gorulmektedir.
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Tablo 4.16:Vakif GYO Finansal Gostergeleri(2002-2006)[36]

VAKIFGYO 2002 2003 2004 2005 2006

Hazir Degerler ve 1.191.027| 2.473.949 7.701.075 13.536.141 18.039.775
Gayrimenkul Portfoyu(YTL) 10.001.702 11.915.271 34.229.696 39.679.852 39.729.812
Net Satslar(YTL) 1.011.915 1.345.485 10.427.624 2.927.737 3.341.683
Esas Faaliyet Kari(YTL) -193.535 266.770 920.295 1.130.036 1.339.637|
Esas Faaliyet Kar Marji(%) -19,13 19,83 8,83 38,60 40,09
Net Kar(YTL) 185.853 964.926 1.437.257| 6.144.755 4.522.192
Net Kar Marji(%) 18,37 71,72 13,78 209,88 135,33

Yukaridaki tablodan da goruldia tGzere bu durum 2002 yilindan sonrgigimeye
baslamis, Sirketin hazir dgerler portfoyl neredeyse hiz kesmeden artmaya devam
etmesine ragmen net kar marjinda eiine gozlenmtir. Diger yandarSirketin esas
faaliyetleri karla sonuclanmaya g¢b@mis ve nihayet 2006 yilinda esas faaliyet kar
marjl %40’a kadar tirmangtir. Ancak 2006 yili sonunda bildrketin gayrimenkul
portféylnin neredeyse yarisi kadar nakit ve mekkuhet portfoyu oldgu ve %40
esas faaliyet kar marjina kdrk %135.3 net kar marji elde diii dikkati
cekmektedir.

4.3.8 Yapi Kredi Gayrimenkul Yatirim Ortakli gi

Sektdrde faaliyet gostermekte olan en egkketlerden bir déeri Yapi Kredi
Gayrimenkul yatirim ortakidir. Sirket 1998 yilinda halka arz edilgiolup bu
arzdan 8.4 Milyon YTL gelir elde edilgtir. Daha sonraSirkete nakit giri

saglayacak herhangi bir nakit sermaye @ralmamstir[27].

Asagidaki tablodaSirketin 1997-2001 yillari arasindaki faaliyetlerningkin olarak

Ozet bilgiler verilmgtir.
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Tablo 4.17:Yapi Kredi GYO Finansal Gostergeleri(1997-2001)[37

YKGYO 1997 1998 1999 2000 2001
Hazir Deerler ve

Men.Kiy(YTL) -| 6.646.206 18.528.749 16.093.087 16.076.542
Gayrimenkul

Portfoyl(YTL) 2.608.674 8.797.737 11.894.580 33.746.758 26.912.461
Net Satglar(YTL) 310.643  531.754  887.171 1.511.977 31.714.454
Esas Faaliyet Kari(YTL) 208.643 223.550 150.215  405.345 2.743.045
Esas Faaliyet Kar

Marji(%) 67,16 42,04 16,93 26,81 8,65
Net Kar(YTL) 318.638 2.579.266 12.950.882 7.075.275 8.890.969
Net Kar Marji(%) 102,57 485,05 1459,80 467,95 28,03

Mali tablolardan bu arza ait hasilatin hazirgelber olarak plase edilgi

gorulmektedir. Ancak bu dénemdegdr gayrimenkul yatirim ortakliklarina oranla

Sirketin esas faaliyetlerinin karla sonuclagiddikkat cekicidir. Yine deSirket

elindeki nakit varliklarin gelirinden yararlanmdylmistir. Nitekim 1999 yilinda net
kar marji %1459 gibi rekor bir seviyeye gastir. 2001 yilinda “Net Sadlar”

kaleminde gorilen buyik sicramanin nedeni tamamldsinbulistanbul projesi

birinci etap satlaridir.

Tablo 4.18:Yapi Kredi GYO Finansal Gostergeleri(2002-2006)[37

YKGYO 2002 2003 2004 2005 2006

Hazir Deserler 8.825.30B 14.849.799 13.318.763 47.365.276 3.845.147
Gayrimenkul Portfoyi 42.874.097 32.635.238 130.522.356 134.468.259 247.485.537
Net Satslar 3.942.827 22.651.472 14.658.658 23.864.663 60.105.032
Esas Faaliyet Kari 626.722 1.362.372 -3.218.609 -4.412.939 2.418.875
Esas Faaliyet Kar Marji(%) 15,90 6,01 -21,96 -18,49 4,02
Net Kar 849.692 181.958 -5.280.724 5.179.121 6.216.680
Net Kar Marji(%) 21,545 0,80 -36,02 21,70 10,34
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Sirketin karlihgi 2002 yilindan sonra her agidansiigye balamistir.  Sirketin

satglarinda bu donemde dalgalanma gorinmektedir. Ezalsyétleri de 2004 ve
2005 yillar hari¢ dgiik oranli faaliyet karliliklariyla sonuclangtr. Sirketin net kar
marji da buyldyen nakit ve menkul kiymet portféyliagmen digen faiz oranlarinin

da etkisiyle en ¢ok %21 olarak gercekiastir.

4.4 Portfoylerin Gelisimi

Bu alt bélimde GYO’larin portfdylerinin gglmine toplu olarak bakilacaktir. Bu
analiz yillar itibariyle GYO’larin gayrimenkul pdéylerinin deserleri ile bu

degerlerin toplam portfdy icindeki yerini gostermesiakbmindan 6nemlidir.
GYO'larin faaliyet konularinin gayrimenkul yatirianl oldigu goz 6ntne aliacak
olursa beklenen tim varliklar icerisinde gayrimdnkarliklarinin en buytk payi

olusturmasidir.

Asagidaki tablo inceleme kapsamindaki GYO’larin toplgayrimenkul portfoyu
degerlerinden, Is GYO, Atakule GYO ve Akmerkez GYO'nun sirasiyiiaKuleler,

Atakule ve Akmerkez isimli gayrimenkullerinin padtf dezerlerinin ¢ikariimasindan
sonraki dgerlerinin vyillar icindeki gekimi verilmektedir. Bu glemin nedeni

sdzkonusu gayrimenkullerin ilgili GYO’larin halkazandan dnce ka edilmesidir.

Tablo 4.19: Gayrimenkul Portfoyii/Toplam Portfdiskisi[29-37]

Gayrimenkul
Gayrimenkul Toplam Portfoy/Toplam
Portfoyu(YTL) Portfoy(YTL) Portfoy(%)
1997 6,398,850 11,972,547 53
1998 13,365,182 35,098,504 38
1999 13,365,182 74,533,875 18
2000 200,190,139 305,105,267 65
2001 63,205,814 197,067,413 32
2002 113,843,84( 276,070,921 41
2003 105,387,28( 280,862,391 37
2004 336,081,244 488,924,111 68
2005 386,155,744 672,384,299 57
2006 579,863,701 738,313,804 78

Tablodan da goruldiii gibi ilk yillarda gayrimenkul portféylerinin togin portfoy
icindeki pay! oldukca kuguktur. Oran 1999'da %1Badar digmekte, 2001 yilinda
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%31 olarak gercekienekte ve izleyen yillarda artarak 2006 yilinda %7Radar
yukselmektedir. Dgen faiz orani ve enflasyonla birlikte 6zellikle 20@en sonra

sirketlerin daha ¢ok gayrimenkul yatirirmi yapnlieninde oldysu gorilmektedir.
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5.SONUC

Bu calsmaya balanirken yasal dizenlemelerin var olan bir ihtiygidermek ya da
belirli bir ortami olgturmak amach vyapilg varsayimindan bahsedilgtii
Ulkemizde yasal bir diizenleme olarak gayrimenkuirya ortakliklari mevzuatinin
olusturulma nedenleri, gder bir ifadeyle Ulkemizde faaliyet gdstermekte olan
gayrimenkul yatirim ortakliklarina gkin yasal diizenlemelerin, “G¢i boliminde
de tespit edildii gibi bir ekonomik ihtiyaca mi dayargliyoksa geltirici diizenleme
niteligi mi tasidigl, hangi nedenle yapilgiolursa olsun dizenlemelerin amacina
ulasip ulasmadgi calsma boyunca belirginknistir.

GYO'lara iliskin dizenlemeler, hem dizenlenme amaclarinin “olasrfrve hem de
“gercekleameler” bazinda amaca glap ulasilmadginin test edilmesi icin 6Gnemlidir.
Amerika Birlesik Devletleri bu noktada duzenlemelerin ilk yapgidilke olarak bir
referans noktasidir. Bu ulkede 1999 ve 2007 yideaisinda gerceklen 1709 halka
arz slemi sonucu toplanan yaklk 251 Milyar dolar, GYO’lar icin sermaye
piyasalarindan fon giama fonksiyonunun hangi hacme kadar ¢ikabgege ilging
bir gostergesidir. Gerek Amerika Bigle Devletleri ve gerekse GYO'’lara gkin
dizenlemelere konu olangéir tlkelerin yasal diizenlemelerine mali buyuklikier

karsilastirilmasini anlamh kilmak amaciyla bakgchdaysa,

- Ulkemizdeki mevzuatin gerek organizasyonel aciden gerekse faaliyetler

acisindan inceleme kapsamindaieditlkelerden daha yan oldizu,

- Vergi istisnasina konu olan gelir turleri agisandulkemizdeki duzenlemelerin
GYO'lar lehine daha gegioldugu, faaliyet dsi gelirleri yine dger Ulkelerdeki

duzenlemelerden farkl olarak vergiye tabii olngadi

ortaya ciknmgtir. Bu yasal dizenlemelerin cerceve @du Ulkelerde GYO

faaliyetlerinin mali sonuclari ise;
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-GYO'larin piyasa dgerleri, GYO sirketlerinin ilgili borsalardaki glem hacimleri,
GYO baina digen ortalama kapitilizasyon, varlklari 6zkaynaldaflnanse etme

siralamalarinda Tuarkiye’'nin sonlarda yer gldi

-Son d¢ yihk getiri oraninda ulkemizdeki GYO’larien yiksek siralarda yer
almasina ragmen bunun GYO hisselerine 6zel bir durungitiéMKB'deki yiksek
volatiliteden kaynaklangi, tlkemizin igcinde bulundgu bolge GYO’larinin piyasa
degerlerinin 2006-2007 yillarinda yuzdesel olaralkcek bliylyen GYO’lar oldgu,

-Inceleme kapsamindaki Ulkeler arasinda faiz oraméatemetti getirileri arasindaki

farkin en yuksek oldgu tlkenin Turkiye oldgu,
gorilmektedir.

Piyasa derinfiinin incelenmesi amaciyla yapilan kdastirmada ise ulkemizde
faaliyette bulunan GYQO’lardan sadece birinin yasalka aciklik sinirinin Gzerine
ciktigl, oysa dunyada GYO'lar i¢in halka aciklik ortalemman %75-%100 arasinda
oldugu anlgilmistir.

Ulkemizde faaliyette bulunan GYO'larin toplgtailmis portféy durumuna
bakildgindaysa;

-GYO'larin piyasa dgerlerinin %70’ini

-Porfoy deerlerinin %65’ini

sadece iki GYO’nun okiurdusu, bu sirketlerin portfdylerinin hemen hemen
tamamini ise halka arz edilmeden 0Once vyapilmgayrimenkul yatirimlarinin
olusturdusu ve sdzkonusu gayrimenkullerin halka arzdan ogle@lmeye balandgi
gorilmektedir.

Ulkemizdeki GYO'larin duizenlemenin yapiggiyildan itibaren gecen on yil icinde
sermaye piyasalarindan topladiklari kaynak miktariyaklagik 405 milyon dolar
oldugu,

-Bu tutarin %63’Unun rachan hakkr kullandirilaralapyan halka arzlardan
kaynaklandgl, dolayisiyla ikincil halka arzlarin biayik bolumimpiyasa dgerinin
altindaki dgerlerden gercekigigi,

-Halka arzi bir finanman kayga olarak kullanmadiklari, daha cok yasal bir
zorunlulygu yerine getirmek icin halka arza gittikleri,

-Biri hari¢ hepsinin halka agiklik oraninin yas#l sainir olan %49 olmasinin bunu

teyit ettigi;

63



ortaya ¢ikan dier hususlar olmgiur.

Sirketlerin ilgili donemde gelir tablolari ve bilaalar incelendiinde ise;

-Halka arz gelirleri ile portfoyleri arasinda onénfdir iliski olmadgl (toplam
gayrimenkul portfoyl deerinin %70’'ini sadece iki gayrimenkul projesinin
olusturmasi ve bu projelerin halka arzlardan 6nceiloitis olmasi)

-Sirketlerin hemen hepsinin ilgili donemde yuksek ihddarindirdgi(1997 ve 2000
yili haric 2004 yilina kadar her yil gayrimenkulrdyt/toplam portfdy oraninin
%50'nin altinda kalmasi)

-Esas faaliyet kar oranlarinin net karlarina gdke @¢lstk oldusu, esas faaliyetlerin
zaman zaman zararla sonuclam@hlarko GYO'nun 1999'da esas faaliyet kar
marjinin %25, net kar marjinin %5616 olmasi)

-Net karlari icinde en 6énemli bienin faaliyet dyi gelirler ve karlar oldgu,

-Nominal faizleri dgmeye balamasiyla birlikte net kar/esas faaliyet kari onami
ikincisi lehine dgismeye baladigi(Alarko GYO’nun 2006 yilinda esas faaliyet kar
marjinin %53 net faaliyet kar marjinin %78 olmasi)

gorulmugtar.

Ulkemizde faaliyette bulunan GYO’larin hi¢ biri gayenkul yatirim ortakf
seklinde kurularak halka agilmaghr. Hepsi portfoylerinde gayrimenkuller olan ya
da gayrimenkul gejtirme faaliyetinde bulunmakta olagirketler olarak halka
acllmadan 6nce de vardirlar. Ancak yasal dizenlemadnra gayrimenkul yatirim
ortakliklarina dongmdislerdir.  Yine sirketlerin 6nemli bolumunin grupirketleri
oldugu da dikkati ceken bir Bka husustur. Ayni sermayenin Gdegndermaye
olarak kabul edilmesi, kurumlar vergisinden muahak gibi avantajlar bir araya
geldiginde 0Ozellikle nakit fazlasi olan gruplar icin gemenkul yatirim ortakgi
kurmak ya da bigirket dongtirmek 6zellikle faizlerin yiksek olgu dénemlerde

vergi yonetimi acisindan cekici olarakggelendirilmis gibi gérinmektedir.

Bu sirketler elbette ki gayrimenkul yatirimlari da yaglardir. Ancak 6zellikle
faizlerin yuksek oldgu donemlerde gayrimenkul yatirimlarinin i¢ verinamarinin
risksiz faiz oranina goére oldukca sk kalmasi sonucu gayrimenkul yatirim
ortakliklar yasal duzenlemelerin gerektfidiportfoy sinirlamalari iginde kalmak
sartiyla yatinnmlarini daha goin olarak risksiz getiri alanlarina kaydighardir.

Bu durum yapisal bir bozukia isaret etmektedir. Yuksek faiz ortamlarinda vergi

tesviki gibi tesvikler, gayrimenkul finansmanini tetiklemek yeringiksek faiz
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gelirinden yararlanmak isteyen fonlar ve vergisgrlama yapmak isteyen farkl i
dallarinda faaliyet gosteren gruplar icin uygun mianevra alani yaratgtir. Diger
yandan tipki dier sirketlerde oldgu gibi gayrimenkul yatirim ortakliklarinda da
halka arz bir finansman yontemi olarak goérilmemaikte inceleme kapsamindaki
yalnizca birsirketin tebligde 6ngdrilen minimum halka agilmak orani olan %49'u
gecmesi bunun birsareti olarak yorumlanmaktadir. gair bir ifadeylesirketlerin
gayrimenkul yatirm ortaklh Gnvani almak icin halka arz orani da dabhil
dizenlemelerin gerektirgii sartlarin minimumunu yerine getirmegikmi icinde
oldugu gozlemlenmektedir. Ayri bir gamanin konusu olmakla birlikte bu durumun
nedeninin Ulkemizde sermaye piyasalarinin henuzrnyeatilar tarafindan tam
taninmamasi, buna @a olarak hisse senedi yatirimlarinin dénemsel rgeti
getirebilen uzun vadeli yatirimlar olarakgiledaha ¢ok kisa sureli spekulatif kazang
saglayabilen cok riskli araclar olarak gortlmesi, kiakl garantisi olmayanirketlerin
seffafliginin hala tam olarak gmnamamasi, yatirimci haklarinin korunmasinda
etkinlik olmamasi gibi sadece gayrimenkul yatirinakliklarina dgil battiin halka
aclk sirketlere ve genel olarak sermaye piyasasingkiili sorunlarin oldgu

dUstndlmektedir.

Yukarida bahsedilen duruma tlkemizdeki gayrimernkyasasinin ilgingartlari da
eklenmektedir. Gayrimenkul yatirimi yapasirketlerin yaptiklari yatirimlari
fonlamakta benzerine la Ulkelerde cok da rastlanmayan bir yéntem uygklad
basindan takip edilebilmektedir. Henlz yatirimsldramams projelerin gazete
ilanlariyla kolaylikla satildy donemler 6zellikle 2003 yili sonrasindasgamstir.
Sirketler buyidk miktarda fonlari ilan yoluyla toplkalyilmekte, toplanan paralar
kariliginda migterisine gayrimenkule gkin herhangi bir yasal belge
vermemektedir. Boylecgirketler sermaye maliyeti olan banka kredisi almga da
yasal yukumlulik ile kar ve yonetimsel haklarin kisminin devri anlamina gelen
sermaye piyasasl! araclarinin ihraci yontemleritiakunadan, daha agik bir ifadeyle
Bolum 2.2’de kisaca aclklanan, borclarla ya da 6zkaynkkfaransman adi verilen
iki finansman yolunu da kullanmadan finansman Kk@&apda goérilmeyen bir
yontemle yatinmlarini finanse edebilmektedirlézinsiz para toplama Bankalar
Kanunu’'nda izinsiz mevduat toplama sayilir ve sucAyni sekilde herhangi bir
sirkete ya da projeye ortak olma vaadini iceren ilrme de Sermaye Piyasasi

Kanunu’'nda izinsiz halka arz faaliyeti olarak tatamr ve suctur. Ancak Ulkemizde
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var oldgu gozlemlenen ve bir konut sahibi olma telarak adlandirilabilecek
gucli motivasyonun da kullanilarak hicbir hukukbak yaratmayansiemlerle fon
toplamak igaat sirketleri icin mimkin ve etkin olarak c¢cghn bir yol olarak

kullaniimaktadir.

Parasal ve yasal maliyetten kaginma neredeyse smirbim &ilim oldugu igin yasal
bosluklar s&likli bir sistemin ¢cakmasi icin gerekli basincin kagtidelik fonksiyonu
gormektedir. Genelde sermaye piyasasinda faaligstegen tumsirketler icin ve
O0zelde gayrimenkul yatirim ortakliklari icin yabnei alskanhklarinin dgismesi,
faizlerin girisim riskini alinabilir hale getirecek kadar ghiesi ve goriinur gelecekte
bu durumun sdrduardlebilir  olmasi,sirket seffafliklarinin — artmasi, sirket
yonetimlerinin kar dgitimini, sirketin hisse dgerini distren dgil artiran bir unsur
olarak gérmeye B#amasi, tek bana sermaye piyasasinin bir fon kagnalarak
saglikl calisir hale gelmesine yetmeyecek gibi gorinmektedisiBda “Maketten ev
alma” olarak ad verilen ve konut yatirimi yapamlamasduriyetlerinin gitgide
artmasina neden olan, en azindan ne paralarine revldrini alamama durumuna
gelenlerin herhangi bir hak iddia etmelerinin 6nigeegen, glvene ya da bilingsgai
dayali bu yontemin de ortadan kalkmasi, bunun yaisal diizenlemelerin yapilimasi

ve denetim mekanizmalarinin kurulmasi gerekmektedir

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin Amerika Bigi& Devletleri, ingiltere ve
Japonya gibi tlkelerdeki fonksiyonlarina bak@idda gayrimenkul finansmani denen
kavramin sadece konut vesakris merkezi finasmanini icermegli btyuk altyapi ve
teknoloji yatirnmlar gerektiren sozgelimi limangknopark, havaalani, sanayi
bolgeleri projelerinin de GYO projelerine konu ofdugorilecektir. Ulkemizde bu
anlamdaki gayrimenkul projelerinin agl)y yukarida dginilmeye calgilan yapisal

sorunlarin giderilmemesinin alternatif maliyeti loilér.
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