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GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI HiSSE SENEDI
PERFORMANSLARINA COVID-19 ETKISININ ANALIiZI

OZET

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, yatirimeilarindan fon temin ederek bunlari getirisi
yuksek ve siirdiirtilebilir olan biiyiik 6lgekli gayrimenkul yatirimlarina yonlendirirler.
Yatirimcilar bu yontemle bireysel olarak biiyiik riskler almaksizin, varliklarini
profesyonel bicimde yoneten ve portfdylerini g¢esitlendirerek ¢esitli risklere karsi
direngli hale getirmis olan gayrimenkul yatirnm ortakliklarina finansman kaynagi
saglamis olmaktadirlar (Basse ve dig, 2009). Diinya Saglik Orgiitii tarafindan, 31
Aralik 2019'da Cin'in Wuhan kentinde bildirilen ve sebebi bilinmeyen zatiirre
vakalarindan iki aydan daha fazla bir siire sonra, 11 Mart 2020'de koronaviriis hastalig
pandemi olarak ilan edilmistir.

Her ne kadar COVID-19'un yayilmasimi yavaslatmak icin hiikiimetler tarafindan
tasarlanan sosyal mesafe Onlemleri, eglence yerlerinin kapatilmasi, sokaga c¢ikma
yasaklar1 vb. ekonomide bir¢ok isletmenin pandemiden etkilenmesine sebep olmustur.
Isletmelerin ¢ogu, kiralarmi 6demekte zorlanmis ve bu da isletmelerin aniden ve
neredeyse tamamen kapanmasina ve beraberinde bir¢ok calisanin issiz kalmasina
sebep olmustur. Tiim bu siirecteki diinyadaki ekonomik gerileme ticari gayrimenkul
piyasalar1 ve GYO'lar lizerinde de olumsuz etkiler yaratmis ve nitekim ekomomideki
bu gerileme 2019 son ¢eyreginde yogunlasmakla birlikte, 2021 yilin1 da etkilemis ve
2021 yili ilk ¢eyreginde de kiralanabilir alan talebinde diisiis yaganmaistir.

Diinya’da Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin faaliyetleri incelendiginde ise, bu
sitketlerin ekonomik belirsizlige giiclii operasyon performanslari, 20 yili askin
zamandaki en diisiik kaldirag¢ oranlari, uzun vadeli bor¢lar ve yliksek faiz oranlar ile
girdigi goriilmektedir. GYO sirketleri ayrica nakit ve nakit benzeri varlik stoklarini
artirarak ve onemli miktarda kullanilmayan kredi limitini koruyarak kendilerini bu
ekonomik belirsizlige hazirladilar. GYO sirketleri, genel olarak bu doneme
operasyonel performans, bilanco giicli ve likidite kaynaklar1 agisindan onceki piyasa
diisiislerine gore daha gii¢lii bir pozisyonda bulunmustur. Bu finansal giic, GYO'lara
yatirim yapmak i¢in orta ve uzun vadeli goriinlimii destekler niteliktedir.

Sosyal mesafenin ve kapanmalarinin etkisi, gayrimenkul ve GYO sirketlerinin faaliyet
gosterdigi sektorler arasinda da biiylik farkliliklar gostermekte ve bazi sektoriileri
oldukga kotii etkilemistir. Krizin baslangicindan bu yana GYO sirketlerinin hisse
senedi performanslari, hem bu risklerin biiytikliigiinii hem de gayrimenkul tiirleri
arasindaki farkliliklart yansitmaktadir.

Calisma kapsaminda COVID-19’un Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin risk temelli
hisse senedi performanslari lizerindeki etkilerinin incelenerek, bu donemde en ¢ok
zarar goren ve risklerin iistesinden gelip 1y1 performans gdsteren GY O sirketlerinin ve
sektorlerin ortaya konulmasi amacglanmaktadir. Ayni1 zamanda, portfoyiinde farkli
gayrimenkul tiplerine yer veren ve portfoy cesitlendirmeye giden GYO sirketlerinin,
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tek bir sektore odaklanan GYO sirketlerine gore pandemiden etkilenme derecelerinin
de test edilmesi amaglanmustir.

Calisma’da Borsa Istanbul’da islem géren 33 adet GYO’nun 01 Ekim 2018 ile 05
Kasim 2021 tarihleri arasindaki kapanmis fiyatlar1 tiizerinden giinliik getirileri
hesaplanmistir. Risksiz faiz orani olarak devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin gdsterge
niteligindeki degerleri kullanilmistir. Risk temelli performans 6l¢iitlerinde benchmark
(g0sterge) olarak kapsam acgisindan (Markowitz, 1952) tarafindan belirtilmis kriterlere
uygun BIST100 endeksi baz alinmustir.

Arastirma’da, salgimin hiz1 ve ilk Covid-19 vakasinin 17 Kasim 2019'da goriilmesi
sebebiyle, bu tarihten bir ay sonraki hareketi incelemek adina veri seti 17 Aralik 6ncesi
ve 17 Aralik ve sonrasi olmak {izere iki parcaya bdliinerek ¢ikan sonuglar
karsilagtirilmistir. Benzer bir mantikla, Tiirkiye'de ilk vakanin 11 Mart 2020 tarihinde
goriilmesinden sonraki hareketi incelemek adina veri seti 11 Mart dncesi ve 11 Mart
ve sonrasi olmak tizere belirlenen periyotlardaki performanslari incelenmistir.

Calisma’da, uluslararast performans degerlendirme metodolojileri olan Sharpe,
Treynor, Jensen, Sortino ve Degerleme oranit metrikleri kullanilarak riske dayali
performans karsilagtirmalari yapilmigtir. Her bir Olgiit icin GYO sirketlerinin
skorlandirilmasinin ardindan, riske dayali performans olgiitleri arasindaki genel
iligskiyi irdelemek icin Pearson korelasyon testi kullanilmig ve Olgiitlerin arasinda
anlamli pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Veriler ayrica, GYO’larin kar dagitim politikalarina ve sermaye artirimlarina gore
gecmise yonelik diizeltilmis fiyatlar ve diizeltilmemis fiyatlar olarak kendi iginde
simiflandirilmig ancak GYO sirketlerinin temettii dagitim politikalar1 ve sermaye
artiglar1 bu calismaya konu olmamasi sebebiyle calisma kapsaminda diizeltilmis
veriler kullanilmistir. Her ne kadar raporda detayli incelenmeyecek olsa da
diizeltilmemis getiriler lizerinden yapilan hesaplamalara ait ¢iktilara da rapor eklerinde
yer verilmistir. Bu sonuglara gore diizeltilmis ve diizeltilmemis fiyatlar {izerinden
yapilan hesaplamalar arasinda da farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Ilerleyen
zamanlarda, yapilabilecek farkli calismalarla, sirketlerin temettii dagitim
politikalariin da performans metriklerinde ne derece etkili olduguna iliskin
caligmalara da 151k tutacag diisiintilmektedir.

Calisma sonucunda, kullanilan performans metriklerinin arasinda, 17 Aralik Oncesi
donem i¢in 0,788 ve 0,995 arasinda pozitif anlaml bir iliski, 17 Aralik ve sonrasi
dénem i¢in 0,975 ve 0,995 oraninda pozitif anlaml bir iliski olduguna ulasilmstir.
Benzer sekilde 11 Mart 2020 6ncesi i¢in de Calisma’da yer verilen performans
metrikleri arasinda 0,900 ve 0,998 oraninda pozitif anlaml bir iligki, 11 Mart 2020 ve
sonrast donem i¢in 0,929 ve 0,988 oraninda pozitif anlamli bir iliski olduguna
ulasilmigtir. Yapilan c¢alismada kullanilan 6lgiitlerin de birbirlerini destekledikleri
ortaya konulmaktadir.

Calisma’da veri setinin tamamini olusturan donem olan 01 Ekim 2018 — 05 Kasim
2021 aras1 GYO sirketlerinin performanslari karsilastirildiginda; tiim Slgiitlere gore en
1yl performansi gosteren GYO’nun Servet GYO (1) ve Sinpas GYO (2) oldugu ve
farkli olgiitlere gore de tiglincii sirada Halk GYO (Sharpe, Sortino ve Degerleme
Orani), Yeni Gimat GYO (Treynor), Reysas GYO (Jensen) oldugu; yine yapilan
hesaplamalara gore en diisiik performansi gosteren GYO sirketlerinin ise tiim olgiitlere
gore Ozderici GYO (33), Sharpe, Treynor, Sortino ve Degerleme Oranina gore Ata
GYO (32) ve Sharpe, Treynor, Sortino oranlarina gore Peker GYO (31) oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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17 Aralik 2019 6ncesi - 17 Aralik 2019 ve sonrast donemler karsilastirildiginda, turizm
sektoriinde faaliyet gosteren GYO sirketlerinin nispeten kdtiilestigi ancak devlet
tarafindan aciklanan turizm destek paketleri, giivenli turizm sertifikas1 vb. finansal ve
sosyal ¢ozlimlerin turizm sektdriinde olusabilecek zararlarin nispeten hafifletilmesini
sagladigi ortaya konulmustur.

AVM sektoriinde ise hiikiimet destekli ¢oziim dnerilerinin turizm sektorii kadar ¢arpici
olmamasi, aligveris merkezlerinin uzun bir siire kapali olmasi, insanlarin temel
ihtiyaclar disindaki harcamalarini ertelemesi ve aligveris i¢in acik alanlar1 tercih
etmeleri sonucunda, en biiyiik zarar1 aligveris merkezinde faaliyet gosteren GYO
sirketlerinin yasadig1 ortaya konulmaktadir.

Konut sektoriinde faaliyet gosteren GY O sirketlerinde ise Haziran 2020 tarihinde basta
devlet bankalar1 ve sonrasinda 6zel bankalar tarafindan da desteklen konut kredi
faizlerindeki indirimler ve buna bagli konut satiglarinda da dramatik artiglar
yasanmasi, evden ¢alisma modelinin artmasi ile birlikte konutlarin yeni isyerleri haline
gelmesi gibi sebeplerle 17 Aralik 2019 ve sonrasini kapsayan donem i¢in yapilan
analizlerde Konut iiretici GYO sirketlerinin, AVM sektdriinde faaliyet gdsteren GYO
sirketlerinin yerine gectigi ortaya konulmustur. Nispeten karma bir yapiya sahip ve
portfdy cesitlendirmeye gittigi goriilen GYO sirketlerinin, siralamalarinin nispeten
sabit ya da pozitif olarak ayristig1 goriilmiistiir.

11 Mart 2020 6ncesi— 11 Mart 2020 ve sonrast donemler karsilastirildiginda ise turizm
sektoriindeki GYO performanslarinin nispeten belirsizlik i¢inde oldugu (Akfen GYO
ve Alarko GYO 11 Mart sonrasinda farkli metriklere gore bir birim riske karsilik gelen
getiriyi iyi performe edebilmigken Mart1 GYO’nun kotii performe etmesi), GYO’larin
yabanci kaynakli bor¢larinin 1iyi finanse edememesinden kaynaklanabilecegi
diisiiniilmektedir (Orn: Otel operatdrii olan Akfen GYO’nun performans siralamasi 11
Mart dncesi donemde, Sharpe, Jensen, Sortino ve Degerleme oranlarina gore 19 ve 22
arasindayken (Treynor’a gore 14), 11 Mart 2020 ve sonrasi dénemde turizm
sektoriindeki tesvikler, simirlarin nispeten agilmasi vb. ile birlikte Sharpe ve
Degerleme oranlarina gore 3, Sortino’ya gore 4 ve Jensen ve Treynor’a gore sirasiyla
6 ve 7. siraya yiikseldigi ve iyi performe edildigi analiz edilmektedir).

11 Mart 6ncesi donemde, siralamada 7 ve 10 arasinda olan Akis GYO’nun, Aligveris
merkezlerinin kapatilmasi, kira indirimleri vb. durumlarin sirketin hisse senedi
getirilerine negatif yansidigi ve 11 Mart ve sonrasi donemde siralamasinin 33’e
geriledigi ve 17 Aralik sonras1 donemle benzer sekilde Akis GYO’nun tiim Olciitlere
gore en kotli performanst sergileyen sirket oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum
Akis GYO’nun yatirnmceilariin tstlendigi sistematik riske karsilik gelen getirilerin
yeterli performansi sergilemedigini gostermektedir.

11 Mart 2020 6ncesi donemdeki konut iireticisi GYO sirketleri incelendiginde, tiim
Olgiitlere gore 3 ve 4. sirada yer alan Sinpas GYO’nun, 26. sirada yer alan Trend
GYO’nun, 28. sirada yer alan Nurol GYO’nun ve 29 ve 33. sirada yer alan Emlak
Konut GYO’nun, Haziran 2020 tarihinde basta devlet bankalar1 ve sonrasinda 6zel
bankalar tarafindan da desteklen konut kredi faizlerindeki indirimler ve buna bagh
konut satislarinda da dramatik artiglar yasanmasi, evden calisma modelinin artmasi
sonucu konutlarin yeni isyeri haline gelmesi ile birlikte 11 Mart 2020 ve sonrasini
kapsayan donem i¢in yapilan analizlerde, Sinpag GYO’nun tiim metriklere gore
siralamas1 2, Trend GYO’nun siralamasinin 3 ve 5 arasinda, Nurol GYO’nun
siralamasinin 4 ve 5 arasinda ve Emlak Konut GYO’nun siralamasinin da 18 ve 26
arasina yukseldigi ve Konut iiretici GYO’larin performanslarinin AVM isleten GYO
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sirketleriyle negatif bir korelasyona sahip oldugu ve tam tersi etki gosterdigi sonucuna
ulagilmistir. Nispeten karma bir yapiya sahip ve portfoy ¢esitlendirmeye gittigi goriilen
Deniz GYO, Idealist GYO, Koray GYO, Kiler GYO, Kérfez GYO, Mistral GYO nun
11 Mart 2020 ve sonras1 donemde, 11 Mart 2020 6ncesi doneme gore siralamalarinin
yiikseldigi, Dogus GYO ve Halk GYO ve Yesil GYO’nun 11 Mart 2020 ve sonrasi
donemde, 11 Mart 2020 dncesi doneme gore siralamalarinin diistiigii ve Ozak GYO,
Torunlar GYO, Ozderici GYO, Vakif GYO’nun ise 11 Mart 2020 6ncesi — 11 Mart
2020 ve sonrast donemlere gore performanslar1 karsilastirildiginda siralamalarinin
nispeten ayni1 yerlerde oldugu ve asir1 farklilagmadigi anlagilmaktadir.

Sonug olarak, 17 Aralik 2019 oncesi donemde performans Olglitlerine gore Tist
siralarda yer alan Otel ve AVM sektoriiniin, 17 Aralik 2019 ve sonrasi donemde
performans Olgiitlerine gore geriledigi ve Konut sektoriinde faaliyet gdsteren
GYO’larin tam tersi tepki verdigi, portféyiinde AVM ve Otelin yani sira kiracili
miilkler, ticari binalar ve arsalar1 da bulunduran ve portfoy cesitlendirmeye giden
GYO’larin pandemiden etkilenmedigi hatta siralamalarda yukariya ¢iktigi sonucuna
ulagilmistir. Bu bulgular GYO’larin portfoylerinde ¢esitlendirmeye gitmesi, ileri
tarihte olugsabilecek finansal risklere karst korunma amaciyla farkli sektorlerde
pozisyon almasi durumunda riskleri iyi yoOnetmeleri adina Onem tasimaktadir.
Calismanin bulgulariyla, literatiirdeki GYO sirketlerine sektorel anlamda COVID-
19’un etkilerinin risk temelli performans analizinin halka agik GYO sirketleri
kapsaminda calisildigi sinirli ¢aligmalara katkida bulunulmus ve bu boslugun
doldurulmasi hedeflenmistir.
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ANALYSIS OF THE IMPACT OF COVID-19 ON REAL ESTATE
INVESTMENT TRUSTS STOCK PERFORMANCES

SUMMARY

Real Estate Investment Trusts (REITs) provide funds from their investors, directed
toward large-scale real estate investments, which are high and sustainable. In this way,
investors provide financing resources for real estate investment partnerships that
manage their assets professionally, diversify their portfolios, and resist various risks
individually without taking any significant risks (Basse et al, 2009). The World Health
Organization declared the coronavirus disease pandemic on March 11, 2020, more
than two months after the cases of pneumonia were reported in Wuhan, China on
December 31, 2019. Social distance measures designed by governments to slow down
the spread of COVID-19, closing entertainment sites, curfews, etc. have affected many
businesses in the economy by the pandemic. Many businesses had trouble paying their
rent, which has caused businesses to suddenly and almost completely shut down,
leaving many employees unemployed. The economic downturn in the world in the
whole process has also hurt commercial real estate markets and REITs. This economic
decline has intensified in the last quarter of 2019 but has affected 2021 and decreased
leasable area demand in the first quarter of 2021. When the activities of Real Estate
Investment Associations are examined worldwide, it is seen that these companies have
entered economic uncertainty with a solid operational performance, lowest leverage
rates in more than 20 years, long-term debts, and high-interest rates. REIT companies
also prepared themselves for this economic uncertainty by increasing their stock of
cash and cash-like assets and maintaining a significant amount of unused credit limit.
REIT companies have generally held a stronger position in this period than the
previous market drops in terms of operational performance, balance sheet strength, and
liquidity resources. This financial power supports the medium and long-term outlook
for investing in Real Estate Investment Trusts.

The impact of social distance and quarantine also varies significantly between the
sectors in which real estate and real estate companies operate, affecting some sectors
quite dramatically. Since the beginning of the crisis, the share performance of the REIT
companies reflects both the size of these risks and the differences between the asset

types.

Scope of thesis, the effects of COVID-19 on the risk-based stock performance of the
Real Estate Investment Trusts are examined, and the aim is to determine the most
damaged REIT companies and the most effective REIT companies with their sector
activities. At the same time, REIT companies, which are involved in different types of
assets in their portfolio and are going to diversify the portfolio, are also intended to
test their pandemic impact against REIT companies that focus on a single sector. Daily
returns of 33 REITs in Borsa Istanbul were calculated from closing prices between
October 01, 2018, and November 05, 2021. The risk-free rate is used as the indicator
value of government bonds. Markowitz (1952) determined that risk-based
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performance criteria are based on the BIST100 index in terms of coverage as the
benchmark. When the first case of Covid-19 was shown on November 17, 2019, the
data set results were divided into two parts before December 17 vs. after December 17
and were compared to review the movement after that point. Similarly, the
performance of the data set was reviewed in the periods set forth before March 11 and
after March 11, 2020, to examine the movement after the first case was seen in Turkey
on March 11.

In the Study, risk-based performance comparisons were made using Sharpe, Treynor,
Jensen, Sortino, and Appraisal ratio metrics, international performance assessment
methodologies. Following the scores of REIT companies for each benchmark, Pearson
correlation testing has been used to explore the overall relationship between risk-based
performance criteria and has concluded that there is a meaningful positive relationship
between the criteria. The data is also classified as adjusted and unadjusted prices
regarding dividends based on the profit distribution policies and capital increases of
the REITs, but not adjusted prices were not used because the dividend distribution
policies and capital increase REIT companies are not subject to this study. The output
for calculations made through unadjusted returns is also attached in the appendix.
Based on these results, there are also differences between the calculations made on the
adjusted and unadjusted prices. Later, it is thought that with different studies that can
be done, companies will also shed light on how effective dividend distribution policies
are in performance metrics. The study found that the performance metrics used include
a positive, meaningful relationship between 0.788 and 0.995 for the period before 17
December and a positive, meaningful relationship between 0.975 and 0.995 for the
period after 17 December. Similarly, a positive meaningful relationship between 0.900
and 0.998 in the performance metrics included in the study before March 11, 2020,
and a positive meaningful relationship between 0.929 and 0.988 for the period after
March 11, 2020. The criteria used in work carried out are also found to support each
other.

Compared to the performance of REIT companies from October 01, 2018, to
November 05, 2021, the period that constitutes the entire dataset in the Study; The
REITs, which perform best according to all criteria, is Servet REIT (1) and Sinpas
REIT (2), and is third in line with different criteria, is Halk REIT (Sharpe, Sortino and
Appraisal Ratio), Yeni Gimat REIT (Treynor), Reysas REIT (Jensen). According to
the calculations, the lowest performance was analyzed as the Ozderici REIT (33) by
all metrics, Ata REIT (32) by the Sharpe, Treynor, Sortino, and Peker REIT (31)
Sharpe, Treynor, Sortino criteria. When the periods before 17 December 2019 - 17
December 2019 and after are compared, it has been revealed that companies operating
in the tourism sector perform relatively poorly. However, the damages that may occur
in the tourism sector are relatively alleviated thanks to financial and social solutions
such as tourism support packages and safe tourism certificates announced by the
government. In the Shopping Mall sector, it is found that government-backed solutions
are not as dramatic as the tourism industry, that shopping malls are closed for a long
time, that people postpone their spending outside of basic needs, and that REIT
companies are the ones who are operating in the shopping center the most damaging.
REITs operating in the residential sector, in June 2020, the reductions in housing loan
interest rates initiated primarily by state banks and later by private banks triggered
housing sales, resulting in dramatic increases in housing sales. In addition, in the
analyzes made for the period after 17 December 2019, due to reasons such as the
increase in the work from a home model and the fact that the houses became new
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workplaces, it was revealed that the companies operating in the housing sector
replaced the companies operating in the shopping mall sector in terms of performance.
It has been seen that REIT companies, which are relatively mixed and are seen to be
diversifying the portfolio, have been differentiated by their rankings as relatively stable
or positive. Before 11 March 2020 — compared to 11 March 2020 and after, REIT
performances in the tourism sector are in a relatively uncertain situation (Akfen REIT
and Alarko REIT were able to perform a unit of risk-related return well after 11 March,
while Marti REIT is performing weekly), It is believed that the REIT's foreign-funded
debt may be due to its inability to finance well. (E.g., Akfen REIT, the hotel operator,
has a performance rating of 19 and 22 in the pre-March 11 periods, according to
Sharpe, Jensen, Sortino and Appraisal ratios (14 in Treynor). Incentives in the tourism
sector on March 11, 2020, and beyond, and the relatively opening of borders, etc. three,
according to Sharpe and Appraisal ratios, four according to Sortino, six and seven
respectively, according to Jensen and Treynor. Therefore, it is analyzed that it rises to
the queue and is well-performed.) In the period before March 11, Akis REIT's rank
between 7 and 10 shows that the closure of shopping centers, rent reductions, etc. had
a negative impact on the company's stock returns. The analysis reveal that its rank
dropped to 33 in the period after March 11 and, similar to the period after December
17, Akis REIT was the company with the worst performance according to all criteria.
This shows that Akis REIT's returns corresponding to the systematic risk undertaken
by its investors do not perform adequately. When the housing producer companies
before March 11, 2020 are examined, according to all criteria, Sinpas REIT ranked 3rd
and 4th, Trend REIT ranked 26th, Nurol REIT ranked 28th, and Emlak Konut GYO
ranked 29th - 33rd on March 11th. However, in the period covering 2020 and beyond,
Sinpas REIT's ranking according to all metrics has increased by 2, Trend GYO's
ranking by 3, Nurol REIT's ranking by 4, and Emlak Konut REIT's ranking by 18. It
has been concluded that the performances of the housing producer REITs negatively
correlate with the REITs operating shopping malls and have the opposite effect. Deniz
REIT, Idealist REIT, Koray REIT, Kiler REIT, Korfez REIT, and Mistral REIT have
a relatively mixed structure and portfolio diversification in the period after March 11,
2020, their rankings increased compared to the period before March 11, 2020. The
rankings of Dogus REIT, Halk REIT and Yesil REIT decreased after March 11, 2020,
compared to the period before March 11, 2020. However, when the performances of
Ozak REIT, Torunlar REIT, Ozderici REIT and Vakif REIT are compared according
to the periods before March 11, 2020 - March 11, 2020, and after, it is understood that
their rankings are relatively the same places and do not differ excessively.

As a result, the hotel and shopping center sector, which was at the top according to the
performance criteria before 17 December 2019, showed lower performance in the
period after 17 December 2019 and the REITs operating in the residential sector
reacted the opposite way compared to the REITs operating in the shopping center
sector, in their portfolio. It has been concluded that REITS, which own properties with
tenants, commercial buildings, and lands and shopping malls and hotels, and which
have diversified their portfolio, were relatively less affected by the pandemic and even
showed an upward trend in the rankings. These findings are essential for REIT’s
portfolio managers to diversify their portfolios and create a defence mechanism to
hedge against financial and unpredictable risks that may occur in the future to manage
risks well if they take positions in different sectors in order to protect themselves. The
study's findings contributed to the limited studies in the literature on risk-based
performance analysis of the effects of COVID-19 on the REIT companies in the sector,
and it was aimed to fill this gap.
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1. GIRIS

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, yatirimeilarindan fon temin ederek bunlari getirisi
yuksek ve siirdiiriilebilir olan gayrimenkul yatirimlarina yonlendirirler. Yatirimcilar
bu yontemle bireysel olarak biiylik riskler almaksizin, varliklarini profesyonel bigimde
yoneten ve portfdylerini ¢esitlendirerek risklere karsi direngli hale getirmis olan
gayrimenkul yatirim ortakliklarina finansman kaynagi saglamis olmaktadirlar (Basse

ve dig, 2009).

Tiirkiye'de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK™)
tarafindan Resmi Gazete’de 06.12.2012 tarihli 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
ve 28 Mayis 2013 tarihinde yayimlanan, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’na Iliskin
Esaslar Tebligi (II1-48.1) icerisinde belirtilmis usul ve esaaslar dahilinde, 6zetle
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglart ve SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii
isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek tizere kurulan sirketlerdir. Tiirkiye’de 2022

yil1 Mart ay1 itibariyle, halka agik 37 adet GYO bulunmaktadir.

31 Aralik 2019'da Cin'in Wuhan kentinde bildirilen sebebi bilinmeyen zatiirre
vakalarindan iki aydan fazla bir siire sonra, 11 Mart 2020'de koronaviriis hastaligi
Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilmistir (WHO : World Health
Organization, 2019) . COVID-19'un yayilmasimi yavaslatmak igin hiikiimetler
tarafindan tasarlanan sosyal mesafe dnlemleri, eglence yerlerinin kapatilmasi, sokaga
¢ikma yasaklar1 vb. ekonomideki bir¢ok isletmenin pandemiden etkilenmesine sebep
olmustur. Isletmelerin ¢ogu, kiralari 6demekte zorlanmis ve bu da isletmelerin
aniden ve neredeyse tamamen kapanmasina neden olmustur. Ayrica, 2020 yil1 Mart
aymin sonundan bu yana, on milyonlarca ¢alisan igini kaybetmistir. Bunun sonucunda,
igsizlik orani, Biiylik Buhran'dan bu yana goériilmemis seviyelere yiikselmistir. (Fana
vd., 2020). Tiim bunlarin sonucunda da nakit ¢evriminde zorluklar goriilmiistiir.
Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan sosyal destek programlari, kisa caligma

Odenegi, nakdi iicret destegi, issizlik 6denegi, normallasme destegi gibi tutar1 60



milyar TL’yi asan 6deneklerin yani sira, IMF tarafindan da Tiirkiye’ye 6,3 milyar
dolarlik SDR (Special Drawing Rights - Ozel Cekme Hakki) tahsisi yapilmustir.

2020 yilinda Tiirkiye ekonomisinin yillik GSYIH biiyiimesi %1,8 olarak agiklanmus
olup, Tirkiye’nin COVID-19 pandemisi ortaminda diinyada biiylime kaydeden sayili
ekonomiden biri oldugu da unutulmamalidir. Tiim bu siirecteki diinyadaki ekonomik
gerileme ticari gayrimenkul piyasalart ve GYO’lar {izerinde de olumsuz etkiler
yaratmistir. Nitekim, ekomomideki bu gerileme 2019 son ¢eyreginde yogunlasmakla
birlikte, 2021 yilin1 da etkilemis ve bu sebeple 2021 yil1 ilk ¢eyreginde de kiralanabilir

alan talebi gozle goriiliir derecede diigmiistiir.

Sosyal mesafenin ve kapanmalarimin etkisi, gayrimenkul ve GYO sektorleri arasinda
da biiyiik farkliliklar gostermis ve nitekim baz1 sektoriileri oldukca katii etkilemistir.
Krizin baglangicindan bu yana GYO sirketlerinin hisse senedi performanslari, hem bu
risklerin biyiikliigiinii hem de gayrimenkul tiirleri arasindaki farkliliklar
yansitmaktadir. GYO sektorii, pandemi donemine operasyonel performans, bilango
giicli ve potansiyel olarak zayif aylar i¢cin mevcut olan likidite kaynaklar1 agisindan
onceki piyasa diistislerine gore daha gii¢lii bir konumda girmistir. Bu finansal kaynak,

GYO'lara yatirim yapmak i¢in orta ve uzun vadeli goriiniimii destekler niteliktedir.

COVID-19 krizinin ilk dalgasi seyahat, konaklama, restoran ve eglence isletmelerinde
olmustur. Disar1 ¢ikma yasaklari ve sinirlarin kapatilma kararlari, turizm faaliyetlerin
¢ogunun aniden durmasina, ¢ok sayida otelin icraya ¢ikmasina ve turizm ¢alisanlarinin
da isten ¢ikarilmasina neden olmustur. Tiiketicilerin de gida ve ilag gibi temel 6geler
disinda her sey i¢in halka acik yerlerde alisveris yapmaktan kaginmalar1 sebebiyle, bir
diger kayip da perakende sektoriinde olmustur. Market teslimatlar1 da dahil olmak
lizere e-ticaret odakli satis ve teslimat hizmetlerinde bir artis yasanirken, 6nceligi daha
diisiik olan aligverisler 6telendi veya iptal edildi ve alisveris merkezleri de bu donemde

neredeyse 3 ay boyunca kapatilmistir.

GYO’larin finansal yikiimliliiklerinin 2018 yili i¢in %62,5’u yabanci para
cinsidendir. Doviz bazli bor¢larive bu donemdeki kurdaki ani yiikselislerle birlikte,
turizm sektoriinde faaliyet gosteren GYO’larin performanslari ve likiditeleri dnemli

diizeyde diismiistiir.

Isletmelere ve isgiicii piyasalarina yonelik bu sok, herhangi bir krizden daha hizli ve

keskin olmustur. TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, 2005 ve 2018 yillari



arasinda %8 ve %13,6 oranindaki issizlik orani, 2019 yilinda %13,2 ve %14,0
seviyelerinde ve 2020 yilinda %12,6 ve %14,1 seviyelerinde seyretmistir. Isletmelerin
kapatilmasi ve isten c¢ikarmalar 2020 yili ikinci ¢eyregine kadar devam etmistir.
tarafindan 2020 Nisan ayindan yayinlanan COVID-19’un isletmelere olan finansal
etkilerini konu alan raporda da azalan ve ne zaman geri donecegi belirsiz talep ve
bozulan tedarik zinciri, isletmelerde nakit ve isletme sermayesi sorunlari yasayan
sektorler arasinda havayollari, oteller, restoranlar, konaklama hizmetleri, perakende
sektorleri oldugu belirtilmistir (COVID-19’un isletmelere olan finansal etkileri,
Deloitte).

Gayrimenkul sektorii lizerine hazirlanan raporlar incelendiginde ise ofis ve perakende
sektorlerinde (yalnizca GYO'lara ait gayrimenkuller degil, 6zel miilk sahipleri de dahil
tim gayrimenkuller) kiralanan ticari alan talebinin zayifladigi, bosluk oranlarmin
arttig1,talep edilen kiralarda indirimler yasanmasina ragmen getirilerin sabit kaldig1 ya
da dustiigi goriilebilmektedir (Sekil 1.1). Lojistik sektoriinde ise e-ticaret ile birlikte
yiikselen talebin ilerleyen donemlerde lojistik sektoriinde belirleyici olacagi

diistiniilmektedir.
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Sekil 1.1 : Tiirkiye gayrimenkul sektorii birincil getiri oranlari.

Diinya’da gayrimenkul yatirim ortaklig1 sirketleri incelendiginde ise, ekonomik
belirsizlige gii¢lii operasyon performanslar, 20 y1l1 askin zamandaki en diisiik kaldirac
oranlari, uzun vadeli borglar ve yiiksek faiz oranlari ile girdigi goriilmektedir. GYO'lar
ayrica nakit ve nakit benzeri varlik stoklarini artirarak 6nemli miktarda kullanilmayan

kredi limitini korumus ve kendilerini ekonomik belirsizlige hazirlamiglardir.



GYO'larm 28 milyar dolarin {izerinde nakit ve yaklasitk 120 milyar dolarlik
kullanilmayan kredi limitleri vardir. Sekil 1.2’de, Russell 3000 endeksine bagh
GYO’larin, 2019 yili dordiincii g¢eyregi sonu itibariyla sektorlere gore nakit ve
kullanilmayan kredi limitlerinin faiz giderlerine oranmi gostermektedir. Grafigin
gosterdigi gibi, nakit ve kredi limitlerinin faiz giderine varlik agirlikli ortalama orani,
0z sermaye GYO'lar1 i¢in 10'a yakindir, bu, GYO'larin gerekli yillik faiz 6demelerini
yapmak i¢in ihtiya¢ duyacaklar1 nakit ve kredinin 10 katina erisimi oldugu anlamina
gelir. GYQO'lar, faiz giderlerinin kabaca 2,5 katin1 nakit olarak ve bakiyenin
kullanilmayan kredi limitlerinde tutarlar. Genel olarak sirketlerin saglikli bir likidite
pozisyonuna sahip oldugu anlasilmaktadir. Sirketlerin varliklarinin yaklasik %90"inin
nakit ve kullanilmayan kredi limiti oranmmin da 3'in iizerinde oldugu tespit
edilmektedir. Pandemi doneminde, aligveris merkezi ve otel sektoriinde faaliyet
gosteren GYO sirketlerinin bilangolarinda yeterli likiditeye sahip olma istegiyle kredi
limitlerinin bir kismini veya tamamini kullandiklart duyurulmustur. NAREIT in 2021
yilt i¢in agikladig faaliyet alanlarina gore nakit ve kredi limitlerinin faiz giderine orani
Sekil 1.2°de gosterilmektedir. Bu grafige gore agirlikli ortalama faiz giderine orant,
Ozsermayeye dayali GY O sirketleri i¢cin neredeyse 10’a esit oldugu goriilmektedir. Bu
da GYO’larin gerekli yillik faiz 6demelerini yapmak i¢in ihtiya¢ duyacaklar1 nakit ve

kredinin 10 katina erisimi oldugu anlamina gelmektedir.
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Source: SAP Capital 1Q, Nareit T-Tracker® . Assot weighted data as of December 31, 2109 analysis of REITs in Russell 3000 as reported in S&P Capital 1Q.

Sekil 1.2 : Faaliyet alanina gore likit varlik ve kredi limitlerinin faiz
giderine orani.



1.1 Tezin Amaci

COVID-19’un Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarnin hisse senedi performanslari
tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu donemde en ¢ok etkilenen ve bu donemde
risklerin istesinden gelip iyi performans gosteren GYO’lar ve sektorler analiz
edilmeye ¢alisilmistir. Ayrica, portfoyiinde farkli gayrimenkul tiplerine yer veren ve
portfoy cesitlendirmeye giden GYO’larin, tek bir sektore odaklanan GYO’lara gore

pandemiden etkilenme oranlarinin da test edilmesi amaglanmaktadir.

1.2 Tezin Kapsami

COVID-19’un Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarnin hisse senedi performanslari
tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu donemde en ¢ok etkilenen ve bu donemde
risklerin istesinden gelip iyi performans gosteren GYO’lar ve sektorler analiz
edilmeye calisilmistir. Ayrica, portfoyiinde farkli gayrimenkul tiplerine yer veren ve
portfoy cesitlendirmeye giden GYO’larin, tek bir sektdre odaklanan GYO’lara gore

pandemiden etkilenme oranlarinin da test edilmesi amaglanmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, yatirnmeilarindan fon temin ederek bunlari getirisi
yiiksek ve siirdiirtilebilir olan biiyiik 6l¢ekli gayrimenkul yatirimlarina yonlendirirler.
Yatirnmcilar bu yontemle bireysel olarak biiyiik riskler almaksizin, varliklarim
profesyonel bicimde yoneten ve portfoylerini cesitlendirerek cesitli risklere karsi
direngli hale getirmis olan gayrimenkul yatirnm ortakliklarina finansman kaynagi
saglamig olmaktadirlar (Basse ve dig, 2009). Bu calisma, Borsa-Istanbul'da dlciilen
GYO'larin risk bazli performanslarint puanlayarak, degerlendirerek ve siralayarak

yatirimcilarin karar vermelerine yardimei olmay1 amaglamaktadir.

Arastirma, 1 Ekim 2018 — 5 Kasim 2021 tarihleri arasinda hesaplanan GYO
sirktlerinin hisse senedi getirilerine odaklanmakta ve 01 Ekim 2018 — 17 Aralik 2019
ve 17 Aralik 2019 — 05 Kasim 2021 periyotlari i¢in Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino
ve Degerleme oran1 performans metrikleri gibi uluslararast olarak taninan
degerlendirme metodolojileri, riske dayali performans karsilastirmalar1 yapilmaistir.
Her bir 6l¢iit icin GYO'larin skorlandirilmasinin ardindan, riske dayali performans
ol¢iitleri arasindaki genel iliskiyi incelemek i¢in Pearson korelasyon testi kullanilarak

Olgiitlerin arasinda anlamli pozitif bir iliskiye ulasilmistir. Arastirma sonucunda



portfoy cesitlendirmeye giden GYO sirketlerinin risklerin {istesinden daha iyi gelerek
COVID-19 déneminde siirdiiriilebilir bir getiri sagladiklarina ulagilmistir.

1.3 Tezin Yontemi

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem géren 33 adet GYO’nun 1 Ekim 2018 ile
5 Kasim 2021 tarihleri arasindaki giinliik getirileri incelenmistir. Incelenilen verileri
kamuya acgik bir platform olan “https://www.isyatirim.com.tr/” websitesinden
alinmistir. 776 adet is giliniinii kapsayacak sekilde ilgili donem i¢in 33 adet GYO’nun

glinliik kapanis fiyatlarina ulagilmistir.

Diinya’da ilk vakanin goriildiigii tarih olan 17 Kasim 2019 g6z 6niinde bulundurularak,
bu etkinin makroekonomik piyasalara ve dolayisiyla Borsa Istanbul 100 Endeksi’ne
ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 hisselerinin fiyatlarina olan etkisinin dl¢iilmesi
amaciyla bu tarihten bir ay sonraki tarih olan 17 Aralik 2019 baz alinmis ve dncesi ve
sonrast olmak tizere 1 Ekim 2018 — 5 Kasim 2021 periyodu iki dilime bolinmiistiir.
Tiirkiye'de ilk vaka goriildiikten sonraki hareketi incelemek adina da yine 01 Ekim
2018 — 05 Kasim 2021 periyodunda ulasilan giinliik kapanis verilerini igeren veri seti
11 Mart 6ncesi ve 11 Mart ve sonrasi olmak iizere iki dilime ayrilarak ¢ikan sonuclar
birbirleriyle karsilastirilmaktadir. Sharpe, Treynor, Jenson, Sortino ve Degerleme
oranlarina gore gayrimenkul yatirim ortakliklarinin performans skorlamasi yapilarak,

belirlenen dilimler i¢in bu skorlar ve ilgili sektorler karsilastirilmistir.



2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

2.1 Tiirkiye’deki Gayrimenkul Yatirim Ortaklhiklarina Genel Bakis

Tirkiye'de Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK™)
tarafindan Resmi Gazete’de 06.12.2012 tarihli 6362 sayili Sermaye Piyasasi1 Kanunu
ve 28 Mayis 2013 tarihinde yayimlanan, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’na Iliskin
Esaslar Tebligi (I1I-48.1) igerisinde belirtilmis usul ve esaaslar dahilinde, ozetle
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglar1 ve SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyt

isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek {izere kurulan sirketlerdir.

GYO sirketleri, belirli bir projeye veya gayrimenkule yatirim yapmak ya da belirli bir
alanda faaliyet gostermek amaciyla kurulabilecegi gibi, amaglarinda boyle bir
sinirlama olmaksizin ortakligin aktifinde bulundurulan gayrimenkuller, gayrimenkule
dayali projeler, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari, Takasbank para
piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk Lirasi veya yabanci para cinsinden mevduat veya
katilma hesaplari ile istiraklerden ve Kurulca uygun goriilen diger varlik ve haklardan
olusan malvarligini, varlik ve haklardan olusan portfoyiinii isletmek amaci dahilinde

kalmak sartiyla da kurulabilirler.

Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli bir projeye/gayrimenkule yatirim
yapmak iizere kurulan ortakliklarin aktif toplamlarimin en az %751 bu faaliyet
kapsaminda yapilan yatirimlardan veya ilgili projelerden/gayrimenkullerden olusacagi
ve sirket unvanlarinda s6z konusu faaliyete veya projeye/gayrimenkule iliskin bir
ifadeye yer verilmesi gerektigi belirtilmektedir. Tirkiye’de 2022 yili Mart ay1
itibariyle, halka agik 37 adet GYO bulunmaktadir. Tiirkiye’deki GYO’larin listesi
Cizelge-A-1’de paylagilmistir. Son 3 yildir yeni bir GYO kurulmamis iken 2021
yilinda 4 adet yeni GYO’nun kurularak toplam GYO sayisinin 37’ye ¢ikmasi ve son
bir yil icerisinde toplam piyasa degerinin neredeyse 1,5 katina ¢ikarak 55,3 milyar
TL’den Cizelge 2.1°de goriilebilecegi lizere 87,2 milyar TL’ye ulagmast GYODER’e

gore sektoriin gelecegi adina olumlu isaretler vermektedir.



Cizelge 2.1 : GYODER’e gore 6nemli performans gostergeleri.

Bom Ml Yabaa o O
i Aciklik  Islemleri - Net  Piyasa Degeri  Piyasa Degeri
il Goren Orani Girig Cikislar (milyon TL)  (milyon USD) Tut.arlarl
GYO  “96)  (milyon USD) (milyon
Adedi TL)
2013 30 51% 210 18.632 8,7 311
2014 31 52% 143 21.981 9,5 697
2015 31 52% -19 21.280 7,3 733
2016 31 51% 130 24.962 7,1 676
2017 31 50% -144 26.924 7,1 446
2018 33 53% -39 19.363 3,7 1.131
2019 33 53% -82 32.712 5,5 519
2020 33 53% -145 55.333 74 359
2021 ¢1 33 56% -68 63.837 7,7
2021 ¢2 35 49% -20 65.875 7,6 398
2021 C3 35 43% 25 79.525 8,9
2021 ¢4 36 N/A N/A 87.272 6,5

Bagka bir a¢idan bakildiginda da bu GYO’larin halka arz edilmesi, gayrimenkul

projeleri i¢in olusan finansman ihtiyacinin biiyilik bir kismini saglayabilmektedir. Bu

sayede, yatirimc1 gayrimenkul yatirim ortakligina yatinm yaparak, gayrimenkuliin

getirdigi getirilerden ve deger artislarindan da faydalanabilmektedir. Sekil 2.1°de 2021

yilina yiikselisle baslayan GYO endeksi yilin ilk yarisinda Borsa Istanbul 100

endeksine paralel bir sekilde diisiis yasadig1 ancak 6zellikle yilin son ¢geyreginde hizl

bir toparlanmayla 2021 yilin1 %11,39’luk getiri ile kapatmustir (Ornek: Sekil 2.2). Her

ne kadar 2021 yili igerisinde GYO endeks getirisi BIST 100’iin gerisinde kalmis olsa

da artan GYO sayis1 ve yiikselen piyasa degeri sektoriin 2022 yilinin énemli bir yil

olacagin bizlere gostermektedir.
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Sekil 2.1 : BIST100 endeksi ve GMYO endeksi karsilastirmas.
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Sekil 2.2 : BIST100 endeksi ve GMYO endeksi getirilerinin karsilastirilmasi.

GYO'’lar, diisen Tirk Lirast ile birlikte son 2 g¢eyrekte yabanci yatirimer ilgisini
cezbetmis ve yilin ikinci yarisinda 45 milyon TL’lik yabanci girisi saglanmistir. Ancak
yabanci yatirimer oraninin %9,6 seviyelerinde olmasi BIST 100°de oldugu gibi
yabanci ilgisinin azligina isaret etmekte ve lilkemizdeki sermaye piyasalar1 gelisiminin
onlinde asilmasi gereken dnemli bir sorun olarak durmaktadir. Kurumsal yatirimei
oraninin %54 seviyelerine yiikselmesi, yatirime1 bakis agisinin anlagilabilirligi adina
onemlidir. 2021 yilinda dagitilan temettii tutar1 398,32 milyon TL olarak gerceklesmis
ve her ne kadar 2020 yilinda dagitilan temettii tutari asilmis olsa da bu tutar
pandeminin etkisiyle beraber 2014-2019 yillar1 arasinda dagitilan temettii tutarlarinin
altinda kalmistir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina, ilginin hisse deger artis1 ve
diizenli temettii politikalar1 ile saglanabileceginin alt1 ¢izilmelidir. 2021 ve 2022
yilinda gerek iilkemizde gerekse diinyada hizla yiikselen enflasyon oranlar1 2023’lin
ilk yarisinda da ekonomilerde ciddi bir risk olusturmaya devam edecektir. GYODER’
de artan insaat maliyetleri ve talebin hala yiiksek olmasinin da etkisiyle hizla
yiikselmekte olan gayrimenkul fiyatlariyla birlikte sektoriin enflasyona kars: tekrar bir
koruma kalkan1 olusturmas1 GYO’lar acisindan 2022 yilinin basarili bir sene olmasina
imkan taniyabilecegi belirtmistir. %44 seviyelerine olan halka aciklik oranlarmin
artmasi, diizenli temettii politikalar1 ve GYO’larin trendi dogru okuyarak yatirimlarini
bu yone kaydirmalari yatirnmcilarin GYO’lara ilgisini 2022 yilinda daha da

arttiracaktir.



2.2 Gayrimenkul Yatirinm Ortaklhiklarinin Portfoy Analizi

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ve Yatirim Amagli Finansal Tablolarina Yansitilan
Gayrimenkulleri Cizelge A.2’de gosterilmistir. 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli
gayrimenkiil degerleri karsilastirildiginda asagidaki sonuglara ulasilmistir: Akfen
GYO’nun finansal tablolarinda, salgin nedeniyle 13 otelin faaliyetlerini ortalama 4 ay
stireyle tamamen durdurdugunu, hasilat veya gelirinden kira alinan ve Accor
tarafindan isletilen 19 otelin de 2020 y1l1 ortalama doluluk oranlarinin %33’e, ortalama
oda fiyatlarmin ise 31 EUR’ya geriledigi belirtilmistir. S6z konusu 19 otelden elde
edilen kira gelirinin bir 6nceki seneye gore 70% diisiis kaydettigi belirtilmistir. Halka
actk GYO’larin portfoylerinde bulunan operasyonel 25 adet otel ele alindiginda
otellerin oda gelirlerinde %20-30 oraninda diisiisler ve doluluk oranlarinda azalislar
oldugunun belirtilmesine ragmen 2019’a kiyasla otellerin piyasa degerlerinde artiglar
oldugu goriilebilmektedir. Gozlenen minimum deger -%12,3 azalis ve maksimum
deger ise %26,7 oraninda artistir (ortalama degisim ise 2019 yil sonu degerleme
raporlarina kiyasla %7,5 artis seklindedir.). Pandemi sebebiyle Turizm ve alt
kollarinda olan borg ise 15 milyar dolara yiikselmis ve 1,5 milyar dolarlik borg ise
takipteki kredileri olusturmaktadir. Pandemi doneminde pek ¢ok otel likidite ve
borglarinit 6deme sikintisiyla karsi karsiya olmasi sebebiyle bir¢ok otel bankaya, varlik
fonuna devredilmistir (Orn: Antalya Limak Lara, Fame, Royal, Concorde Delphin,
Liberty, Royal Wings; Kemer'de Simena-Sun, Queen Park, Labada, Fantasia, Grand
Miramor, Limak Limra, Arma Leo; Manavgat'ta Alba Royal, Miramare Beach,
Sunwing Resort, Defne Garden, Cesars Resort — Antalya; Aydin Kusadast Double
Tree By Hilton, The Grand Blue, Aquasis DeL.uxe Resort, Pine Bay, Aqua Adaland
Park. Izmir Richmond, Aquapark, Efes Siirmeli, Isparta Davraz Kayak Merkezi,
Kayseri Ace Otel, Mugla The Blue Bosphorus vb).

BDDK tarafindan, turizm sektoriin kredi hacminin 88 milyar TL’den 129 milyar TL’ye
yiikselirken, takipteki kredilerin 8,3 milyar TL’den 7,3 milyar TL’ye diigmesinin
Cizelge 2.2°de goriildiigl lizere hiikiimetin bankalarin sorunlu kredilerinin kanuni
takibe gecmeleri i¢in gereken bekleme siiresini 90 giinden 180 giine ¢ikarilmasi ile
ilgili oldugu belirtilmistir Takipteki kredi oraninin 2019°daki rekor seviyeden daha
normal seviyelere diistiigii anlasilmaktadir. Otellerin kredi dagilimlart incelendiginde
ise, Ozellikle orta uzun vade ve kisa vadeli kredilerin %45 ve %48 oraninda arttig1

goriilebilmektedir. (Ornek: Cizelge 2.3)
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Cizelge 2.2 : BDDK tarafindan agiklanan turizm sektoriindeki takipteki kredi
tutarlar1 (milyar TL).

Yillar Turizm Sekt'érﬁ Tu_rizm'Sektél.ﬂ Takip/Nakdi Krediler
Nakdi Krediler Takipteki Krediler Oran1 %
2020 129.067 7.341 57
2019 88.248 8.304 9,4
2018 79.086 3.801 4,8
2017 63.352 1.746 2,8
2016 55.770 1.226 2,2
2015 41.298 990 2,4

Cizelge 2.3 : BDDK tarafindan agiklanan 2021/2 itibariyle otellerin kredi dagilimi

(milyar TL).
Kisa Orta ve
. Uzun ’ .. Toplam Gayri
Donem ~ Yadell o\ poqey  Nakdi o Takipteki o i Nakdi
Nakdi . Krediler Krediler . .
. Nakdi Krediler Krediler
Krediler .
Krediler
Subat 2021 16.1 83.9 100.0 4.6 104.6 11.4
Degisim (%) 48% 45% 46% -17% 40% 34%
2020 16.3 84.1 100.4 5.1 105.6 11.7
2019 111 57.8 68.9 6.2 75.2 8.7

BDDK tarafindan, sektdriin kredi hacminin biiytiytip takipteki kredilerin azalmasinin
hiikiimetin bankalarin sorunlu kredilerinin kanuni takibe gec¢meleri i¢in gereken

bekleme stiresini 90 giinden 180 giine ¢ikarilmast ile ilgili oldugu belirtilmistir.

Halka agik GYO’larin portfoylerinde bulunan operasyonel 28 adet AVM’deki deger
degisimleri ele alindiginda 2019’a kiyasla AVM’lerin Pazar degerlerinde otellerle
benzer sekilde artislar oldugu goriilmektedir. G6zlenen minimum deger -%24,7 azalig
ve maksimum deger ise %27,0 oraninda artigtir (Ortalama degisim ise 2019 y1l sonu

degerleme raporlarina kiyasla %3,7 artis seklindedir).

AVM kiracilarinin da otellerle benzer sekilde cirolarinda azalis oldugu ve AVM’lerin
sabit kira yerine ciro lizerinden kira ve sabit kiralar lizerinde de indirimler olmasina,
AVM’lerin belirli bir donem kapali olmalar1 ya da doluluk oranlarinda azalis olmasina
ragmen gayrimenkul degerlerinde artiglar oldugu goriilmektedir. JLL e gore, Tiirkiye
Gayrimenkul Yatirim Pazari, COVID-19 salgini nedeniyle diinya piyasalariyla benzer
bir sekilde durgun bir donem gecirmistir. Alternatif yatirim kaynaklarinin yiiksek
getiri sunmast ve sikilasan para politikasinin etkisiyle kira getirili miilk arayisindaki

yatirimci adaylarmin ozellikle yaz aylarinda “bekle-gor” stratejisini benimsedigi
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aciklanmistir. Bu stratejiye iliskin diinyada da gesitli 6rnekler mevcut olmakla birlikte
literatiir kisminda global piyasadan Ornekler verilmistir. Kira getirili miilk
yatirimlarinda giivenilir kiraci ve siirdiiriilebilir s6zlesme kosullarinin miilkiin degerini
arttirdig1 gz ontline alindiginda, salgin tedbirlerinin sona ermesiyle tek ve uzun stireli
kirac1 barindiran miilklerin yeniden ciddi bir talep gormesinin beklendigi ve perakende
sektorlinde gozlenen daralmaya ragmen, aligveris merkezlerinin yatirima elverisli en
onemli gayrimenkul varlik siniflarindan biri olarak 6n plana ¢ikmaya devam ettigi

raporda vurgulanmustir.

Qatar Investment Authority’nin Istinye Park’tan hisse edinimi ve Palladium
Atagehir’in Ak Portfoy Yonetimi A.S.’ye Tahincioglu’nun borglar1 karsiliginda
satilmasi1 gibi oturmus performansli AVM’lerin satis islemlerinin yan1 sira 6zellikle
konum avantaji sayesinde gelisime agik ve niifus yogunlugu yiiksek aligveris
merkezlerine yonelik talep ve gergeklesen islemler 6n plana ¢ikmaktadir. S6z konusu
raporda salgin sonrasi i¢in yapilan dngoriilerde bazi olumsuz senaryolar olsa dahi
aligveris merkezlerinin en degerli gayrimenkul siniflarindan biri olmaya devam
edeceginin alt1 ¢izilmistir. Halka agik GYO’larin portfoylerinde bulunan Ticari bina
ve ofislerin ise daha ¢ok sirketlerin kendi kullanimlarinda ya da istirakleri tarafindan

kullanimda oldugu bilgisine ulasilmistir.

Pandemi doneminde c¢alisma kosullarinin uzaktan ve hibrit modellere evrilmesi,
COVID-19 sebebiyle kiralamalarin yiiksek donanim igeren A sinifi ofis binalarina
olan talebin ve doluluk oranlarinmn artisini beraberinde getirmistir. Ancak, Istanbul
Finans Merkezi’nin yaratacagi arzin da bu talebi etkileyecegi bilinmektedir. Piyasada,
sektor raporlarinin aksine ofislerde gergeklesen kiralarin diistiigli bilinmektedir. Halka
acik GYO’larin portfoylerinde bulunan ofis binalarinda 2019’a kiyasla gozlenen
minimum deger -%6,2 azalis ve maksimum deger ise %29,4 oraninda artistir (ortalama
degisim ise 2019 yil sonu degerleme raporlarmma kiyasla %10,7 artis oldugu
seklindedir.). Ticari binalarda ise 2019’a kiyasla gozlenen minimum deger -%8,5
azalis ve maksimum deger ise %20,1 oraninda artigtir (ortalama degisim ise 2019 yil
sonu degerleme raporlarina kiyasla ofislerle benzer sekilde %10,5 oraninda artis
oldugu seklindedir). Lojistik sektoriine altlik olusturan GYO sirketi sayisinin kisith
oldugu bilgisine ulagilmistir (Alarko GYO’nun Topgular Fabrika’si, Kiler GYO’nun
Esenyurt’taki Lojistik Merkezi, Servet GYO’nun Celik&Ozer Lojistik Merkezi ve
Reysas GYO’nun kira geliri elde ettigi depolar1 olusturmaktadir.). Bu
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gayrimenkullerin 2019’a kiyasla gozlenen maksimum degerin ise %Z27,2 ortalama
degisimin ise %15,5 oraninda oldugu hesaplanmistir. E-ticaret sirketlerinin merkezde
ve merkeze yakin depo ihtiyaglarinin artmasi sonucu lojistik sektoriindeki
gayrimenkullerdeki bu degisim oranlarmin tutarli olabilecegi diisiiniilmektedir.
Cizelge 2.8’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ve Yatinm Amagli Finansal
Tablolarina Yansitilan Gayrimenkulleri’ndeki arsalarin pazar degerlerinde ise 2019
yilina kiyasla lojistik merkezleri ile benzer sekilde ortalama %14,2 oraninda deger
artis1 oldugu hesaplanmstir. 2020 y1li Aralik ay1 i¢in TUIK tarafindan yi1llik TUFE
degisim oran1t %14,6 olarak agiklanmistir. Arsalarin enflasyon ile benzer degisim

oranina sahip oldugu desteklenmistir.

2.2.1 Konut sektorii

Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla endeksler

TCMB ve TUIK tarafindan yayinlanmaktadir.

2.2.1.1 Konut fiyat endeksi
Konut fiyat endeksi hesaplamalar1 asagidaki kriterlere gore yapilmaktadir:
e 2017 yili fiyatlar1 baz alinmaktadir.
e Satisa konu olan tiim konutlara iliskin fiyat verileri kullanilmaktadir.

e Konutun fiyatin1 temsil etmek {iizere, bireysel konut kredisi talebiyle kredi
veren ticari bankalara yapilan bagvurular sirasinda diizenlenen degerleme

raporlarindaki konut degerleri kullanilmaktadir.

e Konut kredilerine temel olusturan degerleme raporlar1 gayrimenkul degerleme

sirketleri tarafindan diizenlenmektedir.

o Satisin gercekleserek kredinin kullandirilmast sart1 aranmamakta, degerlemesi

yapilan tiim konutlar kapsama dahil edilmektedir.

e Konut Fiyat Endeksi (KFE): Tiirkiye genelini temsil etmek iizere, konutlarin
gozlemlenebilen Ozelliklerine bagli kalite etkisinden arindirilmis fiyat
degisimlerini izlemek amaciyla, hedonik regresyon yontemi kullanilarak

olusturulmaktadir.
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Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE): Tiirkiye genelini temsil etmek iizere,
yapim yil1 son iki y1l (iginde bulunulan yil ile bir dnceki y1l) olan konutlar igin,

hedonik regresyon yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir.

TCMB tarafindan agiklanan Tiirkiye geneli Konut Fiyat Endeksi’nin 2017 tarihinden

itibaren Istanbul ortalamasiin iizerinden kaldig1 goriilmektedir (Ornek: Sekil 2.3).

Istanbul’da 2019 yili ortalarinda Yeni Konutlar Fiyat Endeksi Sekil 2.4’de

goriilebilecegi gibi bir miktar diiserken, 2019 sonu ve 2020 yilinda Konut Kredi

Faizleri’nde olan degisimler neticesinde yiikselise gegmistir.

Konut Fiyat Endeksi

Yeni Konut Fiyat Endeksi

150 149,90
140
131,40
130
120
110
100 —
90
B U G T I O P M S g o

Tlrkiye esss|stanbul

Sekil 2.3 : TCMB tarafindan agiklanan konut fiyat endeksi (2017=100).

160 154,40
150
140 135,70
130
120
110
100

90

Tlrkiye esss|stanbul

Sekil 2.4 : TCMB tarafindan agiklanan yeni konut fiyat endeksi (2017=100).
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2.2.1.2 ingaat maliyet endeksi

Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini etkileyen baslica unsurlar, Insaat
Maliyetleri ve Konut Kredi Faizleridir. Insaat Maliyet Endeksi, 2020 y1l1 Kasim ayinda
234,07 olan endeks, bir onceki aya gore %2,90 oraninda, bir onceki yila gore ise
%22,99 oraninda artis gdstermistir (Ornek: Sekil 2.5). TUIK tarafindan Kasim ay1 igin
aciklanan verilerde en yiiksek artis oranlarinin malzeme maliyetlerinde oldugu
belirtilmistir. 2019 y1l1 Kasim ayima gore malzeme endeksi %27,19 oraninda, is¢ilik

endeksi ise %14,16 oraninda artmustir.

270
240 234,07
210

180

150

insaat Maliyet Endeksi

120

Sekil 2.5 : ingaat maliyet endeksi (2015=100).

2.2.1.3 Konut kredi faizleri

2020 yilinda Kamu Bankalar1 tarafindan Konut Kredi Faizleri’'nde uygulanan ¢esitli
kampanyalar sonucu konut satis rakamlar1 ve konut fiyatlar1 olumlu olarak etkilenmis,
2020 y1l1 sonlarina dogru ise konut satiglari stabil seviyeye gelmistir. Konut kredilerine
uygulanan agirlikl faiz oranlariin grafigi ise Sekil 2.6’da paylasilmistir. 2017 yilinda
%12 - %16 seviyelerinde olan konut kredi faizlerinin 2018 yilinda doviz kurundaki
artigla birlikte pik yaptigi ve 2020 yilinda devlet bankalarinda uygulanan faiz

indirimleriyle birlikte %9,05 oranina kadar diistiigii goriilebilmektedir.
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Sekil 2.6 : TCMB tarafindan yayimlanan konut kredilerine uygulanan
agirlikli faiz oranlari (2017 — 2020).

2.2.1.4 Konut satislar: ve ipotekli konut satislari

TUIK tarafindan yaymlanan 2020 yil1 verilerine gore, Tiirkiye’de toplam 1.499.316
adet konut satis1 gergeklesmis olup bir dnceki yila gore satilan konut sayist %11
oraninda artmistir. Bu satislarin yaklasik %]18’ini Istanbul, %82’sini diger iller
olusturmaktadir (Ornek: Sekil 2.7). Son yillarda yasanan yiiksek faizler konut
satiglarini negatif olarak etkilemistir. Ancak, 2020 yilinda devlet bankalar: tarafindan
kredi oranlarinda yapilan kampanyalar ile konut satis rakamlari pozitif yonde degisim
gostermistir (Ornek: Sekil 2.8). Istanbul’da 2020 yilinda konut satislar bir 6nceki yila
gore %12 oraninda artmistir. Toplam konut satiglarinin %71’ini ikinci el satiglar
olusturmaktadir (Ornek: Sekil 2.9). Istanbul’da son 4 senede ilk el satislarn oraninin
%48’den %29’a dustiigii ve ikinci el satig oraninin %52’den %71’e yiikseldigi

anlagilmaktadir.
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Sekil 2.7 : TUIK e gore Tiirkiye’de gergeklesen konut satiglart ve il bazinda
dagilimu.
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Sekil 2.8 : TUIK e gore Tiirkiye ve Istanbul’da konut satislarinin yillik bazda

degisimi (%).
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Sekil 2.9 : TUIK e gére Istanbul’da gerceklesen sifir ve ikinci el konut
satiglari.
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TUIK tarafindan yayinlanan 2020 yili verilerine gore, 2020 yilinda uygulanan konut
kredi faizlerindeki kampanyalar ile Tiirkiye’de toplam 573.337 adet ipotekli konut
satilmis olup, toplam satislarin %38’ini ipotekli satislar olusturmaktadir (Ornek: Sekil
2.10). Yalnizca Haziran, Temmuz ve Agustos aylarinda ipotekli konut satis1 308.224
adet olup, toplam ipotekli satislarin %54 iinii olusturmaktadir. Tiirkiye geneli ipotekli
satiglarin 2019 yil1 12 aylik donemine gore %72 oraninda arttig1 gozlemlenmektedir.
Istanbul'da bu oran %87°dir. Istanbul’da 104.170 adet ipotekli konut satisi
gerceklesmis olup, toplam satislarin %39’unu olusturmaktadir (Ornek: Sekil 2.11).
Yalnizca Haziran ve Temmuz aylar1 ipotekli satislar toplami1 54.134 adet olup toplam
ipotekli satislar igindeki oran1 %52°dir. Grafiklerden de anlasilabilecegi lizere Tiirkiye
ve Istanbul’da ipotekli konut satis oranlar1 konut kredi faizlerinden benzer sekilde
etkilenerek, degisimlerinin paralel oldugu goriilmektedir. Yabancilara konut satis1 ise
bir dnceki y1la gore %10,3 oraninda azalarak 40.812 adet olarak gdzlemlenmistir. Ulke
uyruklarma gore en c¢ok konut satin alanlar ise Iran ve Irak vatandaslaridir.
Yabancilarmn en ¢ok konut aldig1 il ise 19.175 adet ile Istanbul ve 7.735 adet ile Antalya

olarak agiklanmustir.

GYODER tarafindan yayimlanan 26 adet gayrimenkul gelistirme firmasinin katildig:
REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi 2020 Aralik Ayt Sonuglari’na gore
Aralik ayinda, satis1 gergeklestirilen markali konutlarin %35,89°1 bitmis konut
stoklarindan, %64,11°’1 bitmemis konut stoklarindan olusmaktadir. Aralik ayinda
markal1 konutlardaki stogun %5,54 oraninda eridigi belirtilmistir. Aralik ayinda
markali konut projelerinden konut satin alanlarin %45,41°1 pesinat, %24,47’si banka

kredisi ve %30,12’si senet kullanarak satin almistir.
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Sekil 2.10 : TUIK e gore Tiirkiye’de gerceklesen ipotekli konut satislari.
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Sekil 2.11 : TUIK e gore Istanbul’da gergeklesen ipotekli konut satislari.
2.2.2 Ofis sektorii

COVID-19 salginindan sonra ¢aligma aligkanliklari degismis olup, teknolojiye ve
verilere olan talep Onemli Olglide artmistir. Uzaktan c¢alisma ve ofis kullanimi
arasindaki denge yeni bir norm haline gelmistir. Olusan taleplerdeki diizeltmeler
nedeniyle esnek segenekler, verimlilik optimizasyonu ve caligma alani denetimi
onemli hale gelmistir. Ayrica yesil alan kimlik bilgileri, saglikli binalar, esnek

kosullarin sektoriin yeni standartlar1 olmasi beklenmektedir.

2.2.2.1 Birincil kiralar

Istanbul Merkezi Is Alan1 (MIA)’nda 2018 yilinin 4. geyreginden bu yana birincil
kiralar 25 USD/m?/ay seviyesinde kalmistir. Tiirk lirasinin dolar karsisinda deger
kaybetmesinden 6tiirii ise TL bazinda artis seklinde gortilmektedir. Kisa ve orta vadede

birincil kiralarin sabit seviyelerde kalacagi diislintilmektedir.

2.2.2.2 Getiri ve geri doniis siireleri

Gergeklesen islemler arasinda ise Istanbul Anadolu Yakasi Kozyatagi'nda yer alan
Migros Genel Midiirliik Binasi, 21.258 m? briit kiralanabilir alana sahip olup 2020
yilimin II. ¢eyreginde 206 milyon TL'ye satilmistir (Kogak Gold tarafindan satin
alinmistir). Gayrimenkuliin yillik kira geliri 15 milyon TL'dir. Getirisi % 7,25 olarak
hesaplanmakta ve bu da 13,8 y1l geri déniis siiresi olarak hesaplanmaktadir. Istanbul
Avrupa Yakast Mecidiyekdy'de 14.500 m? briit kiralanabilir alana sahip RonesansBiz
Mecidiyekdy Ofis Binasit 2020'nin II. ¢eyreginde 32 milyon EUR'dan satilmistir.

19



Getirisi % 8,75 olarak hesaplanmakta ve 11,4 yil geri doniis siiresi olarak
hesaplanmaktadir. JLL tarafindan yayimlanan verilere gore, Istanbul genelinde birincil
ofis kiralar1 Sekil 2.12 ve Sekil 2.13’den goriilebilecegi tizere 2020 yil1 4. Ceyrek’te
aylik m2 basia 25 USD ve 170 TL olarak gozlemlenmektedir.
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Birincil Ofis Kiralari (USD/m2/ay)

Sekil 2.12 : Birincil ofis kiralar1 (USD/m?/ay).
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Sekil 2.13 : Birincil ofis kiralar1 (TL/m?ay).
2.2.2.3 Ofis arz:

A sinifi binalar i¢in ofis stoku 2020 yil1 III. Ceyrek (Q3) itibariyle 5,6 milyon m?’dir.
Istanbul’daki ofis stogunun %37'si, 2,1 milyon m? toplam kiralanabilir alan (°"TKA’")
ile Istanbul'un Asya yakasinda, %34°ii Avrupa Yakasi’nda MIA’da, %29 u ise Avrupa
Yakasi’'nda MIA disinda bulunmaktadir. JLL tarafindan yayimlanan verilere gére,
2023 yi1l1 sonu i¢in ofis stoku tahmini yaklasik 7,4 milyon m? olup yaklasik. 1,8 milyon
m? yeni stok eklenmesi beklenmektedir (Ornek: Cizelge 2.4).
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Cizelge 2.4 : Istanbul A smifi ofisler i¢in mevcut ve beklenen arz.

Insaat
# Mevcut Halinde* Toplam
) Birim 88 3 91
Avrupa — MIA
BKA (m?) 1.923.031 184.400 2.107.431
) Birim 55 2 57
Avrupa — MIA Dis1
BKA (m?) 1.620.435 165.000 1.785.435
Birim 111 13 124
Asya
BKA (m?) 2.097.545 1.443.980 3.541.525
Birim 254 18 272
Toplam
BKA (m?) 5.641.011 1.793.380 7.434.391

2.2.2.4 Bosluk oranlari

Istanbul MIA Bélgesi'nin bosluk oran1 2017 ile 2019 yillar1 arasinda %22,7 ile %20,5
arasinda dalgalanmistir. Sektor bilgimiz dahilinde, piyasadaki tiim boslugun sektor
raporlarina yansimadig1 ve gercek bosluk oranlarinin %30 seviyelerine yakin oldugu
bilinmektedir. JLL verilerine gore, istanbul Merkezi Is Alam1 (MIA) Bélgesi'ndeki
bosluk orani, COVID-19 salginina ragmen 2019 sonu ile 2020 III. Ceyrek (Q3)

arasinda %20,50’den %19'a diismiistiir (Ornek: Sekil 2.14).
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2.2.3 Perakende sektorii

Pandemi doneminde, perakendeciler, yeni sermaye elde etmenin bir yolu olarak sat ve
geri kirala (sale and leaseback) segeneklerini degerlendirmeye baslamislardir. (Om:
Istanbul Anadolu Yakas1 Kozyatagi'nda yer alan Migros Genel Miidiirliik Binas1’nin

sat ve geri kirala anlagsmast, 06.05.2020 tarihinde KAP duyurusu)

Pandemi doéneminde, ayni giin teslimat segenegi igin e-ticaret ve gida perakendesi
markalarinin talepleri artmistir (Orm: LCW magazalarindan giin iginde teslimata
baslamis, Getir, Banabi, Istegelsin vb markalar. artmistir). Ayni giin teslimat pazarlari
merkezde yeni depo ve lokasyon arayislari ile faaliyetlerini genisletmeye devam
etmistir. (). Perakende sektoriinde ise varlik yonetimi 6nemli hale gelmistir. EY-
Parthenon ve TAMPF (Tiirkiye Aligveris Merkezleri ve Perakendeciler Federasyonu)
ortakligiyla 22 Temmuz 2020 yilinda yayimlanan ankete gére, AVM kira
tahsilatlarinda zorluklar yasanmistir. AVM isletmecileri ve sahipleri, pandemide krizi
iyl yonetmis olup, Tiirkiye’deki AVM’lerin doluluk oranlari Bati ve Avrupa'daki
AVM’lerin doluluk oranlarindan %12 civarinda daha yiiksektir. AVM'lerin Tiirk
tilkketicilerinin aligveris tercihlerine, Bati ve Avrupal tiiketicilere gore daha hizlh

adapte olmas1 beklenmektedir (Ornek: Cizelge 2.5).

Cizelge 2.5 : Perakende sektor analizi.

Simdi Sonra Otesinde
Birincil COVID-19 oncesi
. Artmasi
Getiri %8,75 ] seviyelerine donmesi
beklenmektedir. )
Orani beklenmektedir.
o ] Indirimlerin azalan )
Sabit kira bedelinde% 60'a Kiralarin artmasi ve
oranlarla 2021 yili
] varan indirimler, bazi COVID-19 o6ncesi
Kira boyunca devam )
sozlesmeler ciro iizerinden . seviyelere ulagmasi
etmesi _
kira olarak degistirilmistir. beklenmektedir.

beklenmektedir.

Markalar, kira anlagmazlig1 Yeni markalarin daha
] Artmasi
Doluluk nedeniyle AVM'lerden ) diisiik kiralarla yer
beklenmektedir.
ayrilmaktadir. almasi beklenmektedir.
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Cizelge 2.5 (devam): Perakende sektor analizi.

Simdi Sonra Otesinde
Ayni giin teslimat Ayni giin teslimat
Online  E-ticaret, Mart 2020'den pazarlar1 / Bulut pazarlarimin / Bulut
Ticaret/ bu yana hizla Pazarlarinin yeni Pazarlarinin daha diistik
Proptech biiylimektedir. konumlarla biiylimesi oranlarla biiylimesi
beklenmektedir. beklenmektedir.

Gelisen ekonomi ve

o ) Kiracilar, indirimlerin "Yeni Normal" e
] Kira indirimi olsa dahi o
Tahsilat azalan oranlarla 2021 adaptasyonla birlikte
kira tahsilatlarinda kay1ip )
Kayb1 yil1 boyunca devam Tahsilat Kaybinin
yasanmaktadir. > ]
etmesini beklemektedir. azalmasi

beklenmektedir.

2.2.3.1 AVM arz1

Tiirkiye'nin perakende arzi 2020 3.Ceyrek’de yaklasik 13,3 milyon m? iken Istanbul
icin bu arz yaklasik 5 milyon m?’dir. Toplam mevcut aligveris merkezi arz1 444
AVM’den olusmakta ve Istanbul, 2020 yilmin 3. ¢eyregi itibartyla 131 AVM ile arzin
biiyiik bir kismma ev sahiplii yapmaktadir (Ornek: Sekil 2.15). JLL tarafindan
yaymmlanan Tiirkiye Gayrimenkul Pazari raporuna gore 2022 sonu i¢in Toplam
Kiralanabilir Alan (TKA) tahmini yaklasik 14,5 milyon m? olup 2023 yili sonuna kadar
tamamlanmasi beklenen projeleri de igermektedir (Ornek: Cizelge 2.6). Tiirkiye'de 1,1
milyon yeni stok eklenmesi beklenmektedir. Istanbul’un TKA'smin 2022 y1li sonunda

yaklasik 5,4 milyon m? olmasi beklenmektedir.

Cizelge 2.6 : JLL e gore Tiirkiyedeki AVM’lerin mevcut ve beklenen arzi.

Mevcut Yapim Asamasinda*® Toplam

Istanbul Birim 131 14 145
TKA (m?) 5.010.123 452.486 5.462.609

Ankara Birim 44 2 46
TKA (m?) 1.698.408 57.000 1.755.408

Diger Birim 269 16 285
TKA (m?) 6.667.704 660.817 7.328.521

Tiirkiye Birim 444 32 476
TKA (m?) 13.376.235 1.170.303 14.546.538
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Sekil 2.15 : JLL’e gore Tiirkiye’deki AVM sayisi ve toplam kiralanabilir alan
biyiikligu.

2.2.3.2 Birincil kiralar

Istanbul’da EUR bazinda birincil kira seviyeleri 2018 4. Ceyrekten bu yana 60 EUR
civarinda sabit kalmistir. DOviz kurundaki dalgalanma ve TL’nin deger kaybi

sebebiyle ise TL bazinda artig gdstermistir (Ornek: Sekil 2.16).
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Sekil 2.16 : Perakende sektoriinde birincil kiralar.

2.2.3.3 Birincil getiri oranlar:

Birincil getiri 2018'in 4. geyregi ile 2020'nin 3. ¢eyregi arasinda %8,50 ile %8,75
arasinda agiklanmistir. Qatar Investment Authority (QIA), 26 Kasim 2020 tarihinde,

Istanbul’un en ¢ok talep gdren aligveris merkezi IstinyePark'taki Dogus Holding'in%
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30 hissesini satin almigtir. 2021 Ocak ayinda, Palladium Atasehir AVM ise
Tahincioglu tarafindan borglarin 6denmesi amaciyla Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Dordiincii Gayrimenkul Yatirim Fonu’na satilmistir.

2.2.3.4 1000 Kisi basina diisen kiralanabilir alan biiyiikliikleri

Q3 2020 itibariyle 1000 kisi basina diisen kiralanabilir alan Istanbul’da 323 m? iken
Tiirkiye ortalamas1 161 m*'dir (Orek: Cizelge 2.7). Istanbul’da 1000 kisi basina
diisen kiralanabilir alan %100 daha yiiksektir. 1000 kisi basina diisen kiralanabilir
alan, Istanbul’daki AVM arzin1 gostermekte olup bu oranin 2022 yil sonuna kadar

benzer sekilde devam etmesi beklenmektedir.

Cizelge 2.7 : 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alan biiytikliikleri (m2).

Sehirler C3 2019 C3 2020 2022 Yil Sonu
Istanbul 324 323 334
Ankara 297 301 294
Bolu 249 245 233
Antalya 232 225 215
Karabuk 224 223 218
Edirne 213 211 205
Bursa 207 202 224
Balikesir 183 183 178
Mugla 39 176 171
Nevsehir 175 173 166
Tarkiye 160 161 168

2.2.3.5 Perakende ciro endeksi

AVM’lerde kiralanabilir alan (m?) basina diisen cirolar Aralik 2020’de Istanbul’da
1.829 TL, Anadolu’da 1.160 TL olarak gerceklesmistir (Ornek: Sekil 2.17). Tiirkiye
geneli metrekare verimliligi ise Kasim 2020°’de 1.193 TL olarak gerceklesmistir.
COVID-19 tedbirleri kapsaminda Mart — May1s 2020 arasinda kapali olan AVM’lerin

toparlanma egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2.17 : AVM’lerdeki magaza cirolari.
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2.2.4 Turizm sektorii

2.2.4.1 Turist sayis1

TUIK tarafindan, 2020 yili 2. ¢eyrege iliskin “’Cikis Yapan Ziyaretci sayilar1’
aciklanmamis olup, Kiiltiir Turizm Bakanlig1 tarafindan “’Gelen Yabanci Ziyaretgi’’
verileri yayinlanmistir. Tiirkiye’ye gelen yabanci ziyaretci sayis1 2020 yili Aralik ay1
itibariyle 12,7 milyon olarak agiklanmisken, 2019 yilinda Tiirkiye'de 45,1 milyon
yabanci ziyaret¢i kaydedilmistir. 2019 yilinda, Diinya Turizm Orgiitii'ne ("UNWTQ")
gore Tiirkiye, gelen ziyaret¢i agisindan diinyanin en iyi 10 turizm destinasyonu

arasinda 6. sirada yer almaya devam etmistir.

COVID-19 salgin1 nedeniyle Tiirkiye'yi ziyaret eden yabanci turist sayist 2019 yilina
gore, %71,7 oraninda azalmistir. 2020 y1l sonu verilerine gore Tiirkiye'yi ziyaret eden
yabanct turistlerin %39 unun tatil destinasyonu olarak Istanbul'u segmesi, Istanbul'un
Tiirkiye turizm sektdriindeki dnemini gostermektedir (Ornek: Sekil 2.18). istanbul 1
Kiiltiir ve Turizm Miidiirliigii, Istanbul’un 2020 yil1 Aralik ay1 itibariyla 5,0 milyondan
fazla yabanci turist agirladigim agiklamustir. Istanbul'u ziyaret eden yabanci turistler,
2020 y1linin Aralik aymda 2019’un ayn1 ayma gore %63,8 oraninda azalmistir (Ornek:
Sekil 2.19).

Tiirkiye Turizm Yatirnmeilart Dernegi, 2019 yili ve 2020 yili basinda turizm
girisimlerinin artmasiyla Istanbul'un otel yatirimlar1 agisindan lider sehir haline
geldigini belirtmistir. Kiiltlir ve Turizm Bakanligi (KTB) tarafindan yapilan
aciklamaya gore, Tiirkiye’nin “giivenli turizm sertifikas1” ile Avrupa'dan ayristidi,
2021'de 31 milyon turist sayisint ve 23,3 milyar dolarlik turizm gelirini asmay1
hedefledigi belirtilmistir. COVID-19'un ekonomik etkisinin 2021 yazina gore
azalacag1 ve Turizm sektoriiniin kendini toparlamaya baglayacagi, ancak turizm
sektoriiniin ancak 2023 yili itibariyle gee¢misteki pik rakamlarimi yakalayacagi

ongoriilmektedir.
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Sekil 2.19 : KTB tarafindan agiklanan istanbul ve diger sehirlere gelen
yabanci turist sayisi.

Istanbul Kiiltiir ve Turizm Miidiirliigii, kentin 2019 yilinda bir énceki yila gore (13,4
milyon) %11,0 oraninda artigla 14,9 milyonun {izerinde yabanci turist agirladigini
aciklamisti. Ancak 2020 yil sonu verilerine gére gelen yabanci turist sayis1t %66,4
oraninda azalarak yaklasik 5,0 milyon olarak kaydedilmistir. 2019 yilinda Istanbul'a
en fazla yabanci ziyaret¢inin geldigi iilke Sekil 2.20°den goriilebilecegi iizere %7,5 ile
Almanya olmustur. Almanya’y1 sirastyla Iran (%6,2) ve Rusya (%4,8) izlemistir. 2020
yilinda en ¢ok ziyaretci gelen iilkeler ise %8,4 ile Rusya, %8 ile Almanya ve %4,7 ile

Ingiltere ve Iran, %4,5 ile Fransa oldugu agiklanan verilere gore hesaplanmistir. 2018-
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2019 yillar1 arasinda gelen ziyaret¢i sayisinda en yiiksek artis %24,3 orani ile

Amerikal1 ziyaretciler arasinda gozlendi. 2019 yilinda gelen ziyaret¢i sayisinda en

yiiksek degisime sahip iilke olan Amerika’dan sonra Kuveyt %22,2 oraninda artigla

ikinci sirada yer almistir. 2020 yilinda karantina Onlemleri ve sinir kapilariin

kapatilmasi sebebiyle en ¢ok azalis %91 ile Cin ve %86 oraninda Suudi Arabistan ve

%67 ile Kuveyt ilkelerinden gelen ziyaret¢i sayilarinda olmustur. Ziyaretgi sayisi

2020 yili Aralik ayi itibariyle Istanbul’da 5,0 milyon olarak agiklanmustir (Ornek:

Sekil 2.21).
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Sekil 2.20 : KTB tarafindan agiklanan verilere gore Istanbul’a en ¢ok turist
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Sekil 2.21 : KTB tarafindan agiklanan verilere gore Istanbul’a gelen yabanci
turist sayist.
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2.2.4.2 ADR ve RevPAR oranlarn

Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasinin 11 Mart 2020 tarihinde teyit edilmesinin ardindan
otel doluluk oranlari onemli Olgiide diismiis, pandemi sirasinda otellerin ¢ogu
kapanmistir. COVID-19 pandemisi nedeniyle simirlar ve oteller kapatilmistir. Bu
nedenle, 2. ceyrek verileri TUIK; Nisan ve Mayis verileri STR tarafindan
yaymlanmamuistir. Grafiklerde yayinlanmayan veriler gri noktalar ile gdsterilmistir.
Tiirkiye’de doluluk oranlari, 2020 Eyliil ayinda% 44,9 seviyesindeyken, 2019 yilinin
ayn1 ayina gore %39,6 oraninda azalmistir. istanbul’da Eyliil 2019°da % 80,7 olan
doluluk orani, 2020 Eyliil ayinda% 45,3 oraninda azalarak STR tarafindan %44,1
olarak agiklanmustir (Ornek: Sekil 2.21). istanbul’da ortalama gecelik oda fiyatlari
(ADR), Eyliil 2019'a gore %7,6 oraninda diisiisle 2020 Eyliil aymnda 95,97 EUR'dan
88,67 EUR'ya gerilemistir (Ornek: Sekil 2.23). istanbul’da oda basina elde edilen gelir
(RevPAR), Eylill 2019'a gore% 49,5 azalarak 77,44 EUR'dan 39,13 EUR'ya
gerilemistir (Ornek: Sekil 2.24).
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Sekil 2.22 : STR’ye gore Istanbul otel doluluk oranlari (%).
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Sekil 2.24 : STR’ye gore Istanbul ortalama oda basina gelirler (EUR).

Istanbul’da Ocak — Eyliil aras1 doluluk oranlari, 2019 yilina gére % 50,2 oraninda
azalarak % 36,9 olarak aciklanmistir. (2019 yilinda %74,1 olarak agiklanmistir.).
Ortalama Gecelik Oda Fiyatlari, 2019'a gore %14,8 oraninda azalisla 89,99 EUR'dan
76,70 EUR'ya gerilemistir. Oda Bas1 Elde Edilen Gelir, 2019 yilina goére %57,6
oraninda azalarak 28,30 EUR olarak agiklanmistir (2019 yilinda 66,67 EUR olarak
aciklanmistir). Avrupa’da ise ortalama doluluk orani Eyliil 2020°de %38.,9 olarak
aciklanirken, ortalama gecelik oda fiyati ve oda basina elde edilen gelir 86,42 EUR ve
33,62 EUR olarak kaydedilmistir. Avrupa’da Ocak- Eyliil aylar1 arasi ortalama
doluluk oran1 2019 yilina gére %51 oraninda azalarak %35,7 olarak kaydedilmistir.
Ortalama Gecelik Oda Fiyatlar1 %17 oraninda azalarak 94,40 EUR olarak
kaydedilmistir. Oda Bas1 Elde Edilen Gelir, %59,3 oraninda azalisla 33,73 EUR olarak
gerceklesmistir.
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3. KRiZ VE SALGIN DONEMLERININ GYO PAY SENEDI
PERFORMANSLARINA ETKILERINi INCELEYEN ARASTIRMALAR

Bu boliimde salgin dénemlerine ait GYO performanslarina iliskin global ve yerel

Olcekte yayinlanan tezler, makaleler, arastirmalar ve yayinlar 6zetlenmistir.

3.1 Literatiir Taramasi

Literatiir taramasinda, 2003 yilinda ortaya ¢ikan SARS viriisii ve 2019 yilinda ortaya
¢ikan COVID-19 viriisiinii konu alan ¢esitli c¢alismalara yer verilmis olup, bu
calismalarin bir ¢ogu, vaka sayilari ya da Oliim oranlart ile iilkelerin borsa
performanslar1 arasindaki iliskiyi ve etkilerini 6lgmeye calimistir. Bu caligmalar
sonucunda gesitli tarih araliklarinda, pandeminin etkisinin negatif oldugu, veri merkezi
alaninda faaliyet gosteren GYO sirketleri, saglik ve biyoteknoloji sirketlerine ise
pozitif etkisinin oldugu ortaya konulmaktadir. Yapilan ¢alismalarda kullanilan baglica
yontemler vektor otoregresyon modeli (VAR), lojistik regresyon, GARCH, zaman
serisi analizleri ve performans 6l¢liim kriterleri (Sharpe, Treynor, Jensen, Degerleme
orani, FAMA, Sortino) seklindedir. Caligmada literatiir arastirmasiyla uyumlu bir
sekilde, Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino ve Degerleme oranlari kullanilmistir.
COVID-19 salgmin kisa bir siire once ortaya g¢ikmasi ve heniiz tam olarak
¢oziimlenmemis olmasi sebebiyle literatiirde c¢esitli calismalar1 beraberinde
getirmistir. Salgin ve hisse senedi performanslar ile ilgili tam bir literatiir olugmasa

da yapilan ¢esitli calismalar asagida Cizelge 3.1°de 6zetlenmistir.

31



Cizelge 3.1 : Literatiir taramasi 6zet tablosu.

Yazar Yontem Bulgular ve sonug

Wong (2008) Panel veri analizi Hong-Kong’daki ortalama gayrimenkul fiyatlarinin %1,6 oraninda diistiigii sonucuna
ulagmustir

Chun-Da Chen vd. (2009) GARCH Taiwan’daki havayolu, turizm ve perakende sektoriine ait hisse senedi getirilerinin negatif

etkilendigi, biyoteknoloji firmalarina ait hisse senetlerinin pozitif etkilendigini belirtmistir.

Beutels vd. (2009) Zaman serisi analizi Beijing’de turizm sektoriiniin SARS virlisiinden 6tiirii 1,4 milyar dolar zarara ugradigi

sonucuna ulagmiglardir.

Phan ve Narayan (2020) Ampirik analiz 25 iilkenin hisse senedi getirileri {izerine yaptiklar1 ¢alismada piyasalarin COVID-19’a

kars: istatistiksel olarak énemli diizeyde tepki verdigini agiklamustir.

Zeren ve Hizarci (2020) Zaman serisi analizi COVID-19 vakalarinin spesifik olarak Cin (SSE), Kore (KOSPI), ve ispanya (IBEX35)

borsalariyla anlamli bir iliskisi oldugunu agiklamistir.

Yan ve dig. (2020) Ampirik analiz Yatirimceilarin seyahat, teknoloji ve eglence ile ilgili hisse senetlerini igeren diger {iig
sektordeki yatirimlarini azaltmalarini 6nermistir. Salgin sirasinda yatirimeilarin tercihlerini

altin piyasasina ¢evirdigini de belirtmistir.

32



Cizelge 3.1 (devam): Literatiir taramasi 6zet tablosu.

Yazar

Y Ontem

Bulgular ve sonug

Ashraf (2020)

Yilmazkuday (2021)

Lee vd. (2020)

Sansa (2020)

Ngwakwe (2020)

En kiiciik kareler yontemi

Vektor otoregresyon

modeli (VAR)

En kiigiik kareler yontemi

Basit dogrusal regresyon

analizi

Ampirik analiz

COVID-19 giinlik vaka sayilartyla 64 iilkenin ortalama hisse senedi getirelerinin negatif

korelasyon igerisinde oldugu sonucuna ulagmaistir.

ABD'de COVID-19 vakalariin %1 oraninda artmasi, S&P 500 endeksi giinliik getirisini bir

sonraki giin % 0,01, bir ayda ise %0,03 oraninda diismesine sebep oldugunu agiklamigtir.

Malezya'daki COVID-19 6liim sayisinin sadece GYO sektorii ile anlamli pozitif bir iligkinin

oldugunu gostermis

1 Mart 2020 ve 25 Mart 2020 arasindaki COVID-19 vaka sayist ile Cin (Shanghai Stock
Exchange) ve Amerika (New York Dow Jones) hisse senedi endeksleri arasinda pozitif bir iliski

olduguna ulagmistir.

COVID-19 salgininin Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi, S&P 500, Sanghay Kompozit
Endeksi ve Euronext 100 iizerinde etkilerini incelemis ve pandemi doneminin ilk elli giiniinde
Sanghay Kompozit Endeksi ortalama hisse senedi degerinde COVID-19 salginima kars1 direng
gosterek onemli bir artis oldugu, Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi ortalama hisse senedi

degerinde ise 6nemli kayiplar yasandigi ve olumsuz etkilendigi sonucuna ulagsmistir
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Cizelge 3.1 (devam): Literatiir taramasi 6zet tablosu.

Yazar

Y ontem

Bulgular ve sonug

Akinsomi (2020),

He vd. (2020)

Takyi ve Ennin (2020)

Singh vd. (2020)

Cao vd. (2020)

Adenomon vd. (2022)

Ampirik analiz

Regresyon analizi

Bayesian zaman serisi

Panel wveri analizi ve

regresyon
Panel wveri ve
analizi

GARCH Modeli

regresyon

COVID-19 doneminde, Amerika Birlesik Devletleri’nde borsada islem goren GYO’larn
incelemis, turizm, perakende ve ofis sektoriiniin negatif, veri merkezlerinin pozitif

getirilere sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Cin’de pandeminin &zellikle ulastirma, maden, cevre, elektrik ve 1sitma sektorlerine
etkilerinin negatif etkisi oldugu, imalat, BT, egitim ve saglik sektorlerinin pandemiye kars1

daha direngli oldugunu belirtmislerdir.

10 iilkenin 6nemli diizeyde etkilendigi, kalan 3 iilkenin ise 6nemli diizeyde etkilenmedigini

ve genellikle %2,7 ile %21 arasinda 6nemli ol¢iide azaldigini tespit etmislerdir.

G-20 tilkelerinde artan panik sonucu iilkelerin hisse senetleri piyasalarinda negatif anormal

bir getiriye neden oldugunu ortaya koymustur.

COVID-19'dan en ¢ok etkilenen ilk dort iilkenin ABD, Ingiltere, Ispanya ve italya borsalar

oldugu ortaya konulmustur.

Nijerya’da hisse senedi getirilerinin pandemi dncesi doneme gore daha volatil oldugu ve

genel olarak negatif getirilere sahip oldugunu belirtmiglerdir.
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Cizelge 3.1 (devam): Literatiir taramasi 6zet tablosu.

Yazar Yontem Bulgular ve sonug

Tirman ve Orhan (2020) Ampirik analiz Tiirkiye’de COVID-19’un ilk doneminde en karli sektoriin %9,21 getiri orani ile saglik ve
ilag sirketlerinin, en ¢ok zarar eden sektoriin ise %17,4 negatif getiri orani ile giyim ve
tekstil sirketleri oldugunu agiklamisgtir.

Sonmezler (2021) Karnsiklik matrisi ve lojistik BIST30 sirketlerinin piyasa performanslar1 tizerindeki COVID-19 etkileri analiz edilmis,

Topcu ve Gulal (2020)

Ozcan ve Giirol (2020)

Celik ve Arslanli (2021)

regresyon

En kiigiik kareler regresyon

yontemi

TOPSIS Yontemi

Panel veri analizi

sanayi ve perakende sektorlerinin kazanan, havayolu ve bankacilik sektorlerinin ise

kaybeden sirketler oldugu sonucuna ulagmistir.

10 Mart ve 30 Nisan 2020 tarihleri arasinda gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalarini incelemis ve nisan ay1 ortalarina dogru pandeminin negatif etkisinin kademeli

olarak azaldig1 sonucuna ulagsmislardir.

Borg oranlar1 diisiik, 6zkaynak ile finanse edilen GYO’larin hisse senedi performanslarimin

daha basarili oldugu sonucuna ulasmstir.

GYO’lar iizerine yaptiklar1 ¢caligmada finansal kaldira¢ oranmin aktif karliliga etkisinin
olmadigini, sermaye piyasasi varliklarinin kullanimin ise piyasa degerine pozitif katkisinin

oldugu sonucuna ulagmistir
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Cizelge 3.1 (devam): Literatiir taramasi 6zet tablosu.

Yazar

Y ontem

Bulgular ve sonug

Kirdék (2012)

Sumer ve Ozorhon (2020a)

Sumer ve Ozorhon (2020b)

Giilhan (2020)

Giil (2019)

Vektor otoregresyon modeli
(VAR)

Vektor otoregresyon modeli

(VAR)

Vektor otoregresyon modeli

(VAR)

En kiigiik kareler yontemi

Otoregresif kosullu degisen

varyans modeli

Makroekonomik faktdrlerin GYO getirilerinin yalnmizca yarisim agiklayabildigini, 2001

krizinin elimine edilmesi durumunda ise %63 linii agikladig1 sonucuna ulagsmigtir.

GYO endeksi ve altin karsilastirilmis, GYO endeksinin krizler disinda altina gore daha iyi

bir getiriye sahip oldugunu ancak daha volatil oldugunu belirtmislerdir.

2004 — 2016 yillarim1 kapsayan periyotta, USD/TL paritesinin GYO ve konut fiyat
endeksine etkisini incelemis ve GYO endeksine etkisi oldugu ancak konut fiyat endeksine

etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Korku endeksi, MSCI endeksi, dolar kuru, enfeksiyon volatilite endeksi gibi degiskenler
kullanarak bir mode olusturmus ve BIST100 endeksine kisa donemli ve uzun doénemli

etkilerini incelemistir.

GYO endeksi ile, BIST100, BIST30, USD ve EUR getirilerini incelmis ve GYO endeksinin
digerlerine gore daha diigiik getiriye sahip oldugunu ve daha volatil oldugu sonucuna

ulagmustir.
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Cizelge 3.1 (devam): Literatiir taramasi 6zet tablosu.

Yazar Yontem Bulgular ve sonug

Yiicel (2016) Performans degerleme Borsa Istanbul’daki endekslere iliskin performanslar1 incelemistir.
Olciitleri

Camlibel vd. (2021) Performans degerleme Pandeminin gayrimenkul yatirim fonlarina etkilerini incelemis ve konut piyasasina yatirim
Olciitleri yapan fonlarin diger fonlara gore pozitif getiriye sahip oldugunu belirtmistlerdir. Ayrica

Tiirkiye’deki GYF’lerin iyi ¢esitlendirilmedigi vurgulanmistir.

Kiyilar ve Hepsen (2010) Performans degerleme 2000 — 2008 yillart arasinda 8 adet GYO arasinda Pera GYO’nun getirisinin digerlerine

Olciitleri gore daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagsmislardir.
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Wong (2008), SARS viriisiiniin basladig1 zaman konut fiyatlarinin 1,6% oraninda
distigi ancak gayrimenkul fiyatlarinda asirt tepkiler meydana gelmedigi
belirtilmitsir. Hong Kong evsahiplerinin bekle ve gor stratejisini uyguladigini
belirtmis. . Chun-Da Chen vd. (2009) Taiwan'da SARS salginin hisse senetlerine etkisi
incelenmis ve Havayolu, Turizm ve Perakende sektoriiniin negatif etkilendigi,
Biyoteknoloji firmalariin pozitif etkilendigi ortaya konulmustur. SARS'dan 6zellikle
Mayis, 2003°de ulasim, havayollar1 ve turizm sektorleri etkilenmis. SARS, ulasim,
havayolu ve turizm sektorlerini etkiledi. Beutels vd. (2009), Beijing’de ozellikle
turizm sektoriiniin SARS nedeniyle 1,4 milyar dolar zararla kars1 karsiya oldugunu ve
maliyetin SARS"In iyilesme maliyetinin 300 katina denk geldigini ortaya koymus.
Phan ve Narayan (2020), 25 iilkenin hisse senedi getirileri izerine yaptiklari calismada
piyasalarin COVID-19’a kars1 istatistiksel olarak onemli diizeyde tepki verdigini

aciklamistir.

Zeren ve Hizarci (2020) yaptiklar ¢alismada, COVID-19 vakalarinin spesifik olarak
Cin, Kore, ve Ispanya’daki borsalarla anlaml bir iligkisi oldugunu ancak COVID-19
vaka sayist ile Fransa, Almanya ve Italya borsalarinin performanslari arasinda bir iliski
bulunamadigini belirtmistir. Fransiz, Alman ve ltalya yatirimcilarin davranislarmin
COVID-19 vaka sayisindaki artistan etkilenmedigi sonucuna ulagmistir. Benzer
sekilde Yan ve dig. (2020) tarafindan yapilan caligmada, yatirimcilarin seyahat,
teknoloji ve eglence ile ilgili hisse senetlerini igeren diger ii¢ sektordeki yatirimlarini
azaltmalarmi Onerdi ve ayrica salgin sirasinda yatirnmcilarin tercihlerini altin

piyasasina ¢evirdigini de belirtmistir.

Ashraf (2020), COVID-19 giinliik vaka ve 6liim haberleriyle 64 iilkenin hisse senedi
piyasalarin getirileri arasindaki iligkiyi arastirdigi ¢alismasinda, hisse senedi piyasa
getirilerinin vaka sayilariyla negatif korelasyon icerisinde oldugu ve hisse senedi
piyasalarinin 6liim sayisindaki artiglarin 6nemlilik diizeyinin vaka sayilarina gore daha
diisiik oldugu sonucuna varmistir. Yilmazkuday (2021) ise ABD'de COVID-19
vakalarmin %1 oraninda artmasi, S&P endeksi giinliik getirisini bir sonraki giin % 0,01
oraninda, ayda ise %0,03 oraninda diismesine sebep oldugunu agiklamistir. Lee vd.
(2020) arastirmalarinda, COVID-19 vakalarimin Malezya borsa endeksi {izerindeki
etkisinin Ol¢iilmesi amaciyla yapilan ¢aligmada 31.12.2019 ve 18.04.2020 tarihleri
arasinda yaymnlanan giinliik periyottaki veriler kullanilmis. Sonuglar Malezya'daki

COVID-19 olim sayisinin sadece GYO sektorii ile anlamli pozitif bir iliskinin
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oldugunu gostermis ve Malezya’da artan COVID-19 vakalarinin GYO Endeksi
disinda tim endeksleri kot etkiledigi aciklanmistir. Sansa (2020) da yaptig
calismada, COVID-19 vaka sayisi ile hisse senedi endeksleri arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Ngwakwe (2020)’de COVID-19 salgininin Dow Jones
Borsasi1 Endiistri Endeksi, S&P 500, Sanghay Kompozit Endeksi ve Euronext 100
tizerinde etkilerini incelemis ve pandemi doneminin ilk elli giiniinde Sanghay
Kompozit Endeksi ortalama hisse senedi degerlerinin COVID-19 salginina karsi
direng gosterek dnemli bir artis oldugu, Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi ortalama
hisse senedi degerlerinin ise 6nemli kayiplar yasadig1 ve olumsuz etkilendigi sonucuna
ulagmistir. Akinsomi (2020), COVID-19 doneminde, Amerika Birlesik Devletleri’nde
borsada islem goren GYO’lar incelendiginde, GYO sektoriiniin Nisan 2020 tarihi
itibariyle biiylik kayiplar yasadig1 ve konaklama/otel sektoriiniin %45,81; perakende
sektoriiniin %41,16; ofis sektorii lizerinde faaliyet gosteren GYO’larin getirilerininse
%22,63 oraninda diistiigii belirtilmis ve %17,66 oraninda pozitif getiri saglayan tek
sektoriin ise veri merkezleri iizerine faaliyet gosteren GYO’lar oldugu ortaya
konulmustur. He vd. (2020) ortaya koyduklari calismada, Cin’de COVID-19
pandemisinin farkli sektorlerdeki hisse senetleri iizerindeki etkilerini analiz ederek
pandeminin ulastirma, madencilik, enerji sektorlerinde olumsuz etkileri oldugunu
ancak imalat, bilgi teknolojileri, egitim ve saglik sektoriinde yer alan hisse senetlerinin

pandemiye kars1 daha direncli olduklarini belirtmislerdir.

Takyi ve Ennin (2020), Afrika iilkelerindeki borsa performanslar tizerindeki kisa
donemli COVID-19 etkisini 6lgmek amaciyla 1 Ekim 2019 ve 30 Haziran 2020
donemlerini kapsayacak sekilde giinliik verilerden Bayesian yapisal zaman serisi
yaklagimi ile pandeminin rolatif etkilerini tahminlemeye ¢alismis ve 10 iilkenin 6nemli
diizeyde etkilendigi, kalan 3 {ilkenin ise 6nemli diizeyde etkilenmedigini ve genellikle
%2,7 ile %21 arasinda 6nemli dlglide azaldigini tespit etmislerdir. Singh vd. (2020),
G-20 iilkelerinin hisse senedi piyasalarindaki Covid-19 pandemi siirecinin etkilerini
inceledikleri ¢aligmalarinda COVID-19 haberlerinden 58 giin sonrasini ve 150 giin
Oncesini ele alarak panel data regresyon yontemiyle ulastiklar1 sonugta artan panik
sonucu lilkelerin hisse senetleri piyasalarinda negatif anormal bir getiriye neden
oldugunu ortaya koymustur. Cao vd. (2020), COVID-19'dan en ¢ok etkilenen ilk dort
iilkenin ABD, Ingiltere, Ispanya ve ltalya borsalar1 oldugu ortaya konulmustur.

Perkande sektorii yatirnmcilariin "panik yapma" stratejisi izledigi belirtilmis ve
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COVID-19 hastalar1 iyilestikce sektoriin diizelecegi belirtilmistir. Adenomon vd.
(2022), 2 Ocak 2020'den 16 Nisan 2020'ye kadar olan verileri kapsayan ¢aligmada
COVID-19 doneminde Nijerya’da hisse senedi getirilerinin pandemi oncesi doneme
gore daha volatil oldugu ve genel olarak negatif getiriler oldugu ortaya konulmustur.
Giilhan (2020) yaptigi caligmada, korku endeksi, MSCI endeksi, dolar kuru,
enfeksiyon volatilite endeksi kontrol degiskenler olarak modeline dahil etmis, robust
en kiiciik kareler ve hata diizeltme modeli ile tahminlemelerde bulunmustur. BIST100
endeksinin secili degiskenlerle kisa donemde istatistiksel olarak anlamli iliskilere
sahip oldugu, uzun dénemde ise 6liim oran1 ve MSCI ile anlamli iligkisinin bulundugu
sonucuna ulagmistir. Tirman ve Orhan (2020), Tirkiye’de COVID-19’un ilk
doneminde en karli sektoriin %9,21 getiri orani ile saglik ve ilag sirketlerinin, en ¢ok
zarar eden sektoriin ise %17,4 negatif getiri orani ile giyim ve tekstil sirketleri
oldugunu agiklamistir. Giyim ve tekstil sektoriine ait magazalarin yer aldig1 aligveris
merkezlerinin bu dénemde kapali oldugunun unutulmamasi gerektigi vurgulanmistir.
En az riskli sektorlerin holdingler, metaliirji ve sanayi sektdrleri oldugunu belirtmistir.
Topcu ve Gulal (2020), 10 Mart ve 30 Nisan 2020 tarihleri arasinda COVID-19
pandemisinin Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 26 gelismekte olan iilkenin hisse
senedi piyasalari iizerindeki etkilerinin Nisan ay1 ortalarina dogru pandeminin negatif

etkisinin kademeli olarak azaldigini ortaya koymuslardir.

Ozcan ve Giirol (2020), GYO’larm finansal performanslar1 11 finansal orana bagl
olarak TOPSIS yontemiyle analiz edilmis ve bor¢ oranlar diisiik, 6zkaynakla finanse
edilen GYO’larin hisse senedi performanslarinin daha basarili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Celik ve Arslanli, (2021), Borsa Istanbul’da islem gore 17 adet GYO
sirketinin 2009 — 2018 yillar1 arasindaki y1l sonu finansal tablolarindan tiiretilen 12
adet finansal oran1 hesaplayarak panel veri analizi yontemiyle piyasa degeri ve aktif
karliliklarina olan etkisi incelemistir. 12 finansal oranin Pazar degerini %68, aktif
karlilig1 ise %16 onemlilik diizeyinde acikladigini hesaplamistir. Aktif karliligi ve
piyasa degerini artirmanin finansal bor¢la miimkiin olmadigini, finansal kaldirag
oraninin aktif karliliga etkisinin olmadigini, sermaye piyasast varliklarinin kullanimin

ise piyasa degerine pozitif katkisinin oldugu sonucuna ulagmaistir.

Kirdok, (2012), 2000 — 2011 yillar1 arasinda yapilan ¢aligmada, makroekonomik
faktorlerin GYO getirilerinin yalnizca yarisini agikladigi ancak 2001 krizinin elimine

edilmesi durumunda makroekonomik faktorlerin GYO getirilerinin %63 linli
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aciklayabildigi sonucuna ulasiimistir. Sumer ve Ozorhon (2020b), yaptiklari
calismada USD/TL d6viz kurunun GYO ve konut fiyat endeks getiri oranlarina etkileri
Ocak 2004 — Aralik 2016 yillarina ait ay-lik zaman serileri kullanilarak ve Vektor
Otoregresyon (VAR) modeliyle incelenmis ve Augmented Dickey-Fulller ve Granger
Nedensellik Testleri uygulanmistir. Calismanin sonucunda déviz kurlarinin GYO
endeks getiri oranina etki ettigi, konut fiyat endeks getiri oraninin ise déviz kurlarindan

etkilenmedigi tespit edilmistir.

Giil (2019) yaptig1 calismada GYO Endeksi (XGMYO), BIST100, BIST30, USD ve
EUR getirileri 2006 - 2018 yillar1 arasinda ADF Cogaltilmis Dickey Fuller testi ile
karsilastirilmis ve 13 yillik donemde XGMYO serisinin analizde kullanilan diger
serilere oranla en diisiik getiri ve yiiksek volatiliteye sahip oldugu goriilmiistiir. {lgili
donemdeki GYO Endeksinin incelenen diger serilerine oranla en diisiik performansi
ve yiiksek riski barindirmasi sebebiyle yatirimcilar tarafindan tercih edilebilirligini

azalttig1 belirtilmistir.

Sumer ve Ozorhon (2020a), 2008 global krizi 2018 doviz krizi ve 2020 pandemi
donemlerindeki GYO ve altin getirilerine iliskin Vektor Otoregresyon Modeli
kullanilarak bir karsilastirma yapilmis ve GYO endeksi getirisinin krizler disinda
altindan yiiksek ve volatil oldugu sonucuna ulasilmis. Portfoy yoneticilerinin hem altin

hem de gyo hisseleri ile portfoylerini gesitlendirebilecegi dnerilmistir.

Kiyilar ve Hepsen, (2010), 8 adet GYO sirketinin, Ocak 2000 — Aralik 2008
donemlerindeki performanslarini Jensen ve Sharpe oranlarina gore 6l¢timlemis ve Pera

GYO’nun diger sirketlere gore daha 1yi performans gosterdigine ulagmistir.

Sonmezler (2021) COVID-19 pandemi siirecinin BIST-30 hisse senetlerinin piyasa
performansi iizerindeki etkileri karisiklik matrisi ve lojistik regresyon yontemiyle
analiz edilmis, analiz sonucu %80 dogruluk derecesine ulasilmistir. Calismasinda, 25
adet finansal performans degiskeni ile sirketlerin borsa performansinin kazanan ve
kaybeden kategorik simiflandirma ayrimi {izerinden yapilmistir. Performans
Olgiitlerine gore kazanan sinifta yer alan hisse senetlerinin ayrimina bakildiginda
cogunlukla sirketlerin sanayi ve perakende sektoriinde yer aldiklari, risklerine gore
makul getiri imkan1 sunan bu hisse senetlerinin ayn1 zamanda yiiksek FVFM (CAPM),
Sharpe, Sortino ve Treynor oranina sahip olduklar1 bilgisine ulagilmistir. Kaybeden

sirketlerin ise havayolu ve bankacilik sektoriinde yer aldigi sonucuna ulasilmistir.
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Yiicel (2016), Borsa Istanbul’daki endekslerin, Ocak 2005 — Ocak 2016 tarihleri
arasindaki aylik kapanis fiyatlar1 iizerinden getirileri hesaplayarak, Sharpe, Treynor,
Jensen, Sortino, Fama, degerleme orani1 performans ol¢iitlerini kullanarak Spearman
korelasyon testiyle risk temelli performans degerleme Olgiitleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Camlibel vd. (2021), Gayrimenkul Yatirim Fonlari iizerine Ocak 2017 —
Aralik 2020 arasi donemde COVID-19’un etkilerini incelemek amaciyla Sharpe,
Treynor oranlarim1 kullanmis ve Tiirkiye’de faaliyet gdsteren gayrimenkul yatirim
fonlarimin portféylerini iyi ¢esitlendiremedigine vurgu yapmistir. 2020 yilinda parasal
genisleme, konut kredilerinde diisiis ile birlikte konut piyasasinda pozitif bir etkiye
sebep oldugu ve konut sektoriinde faaliyet gdsteren fon performanslarini artirdigini ve

pazar getirisine gore daha iyi performans gosterdigini belirtmislerdir.

Literatiir taramasinda, 2003 yilinda ortaya ¢ikan SARS viriisii ve 2019 yilinda ortaya
¢itkan COVID-19 viriisiinii konu alan g¢esitli ¢aligmalara yer verilmis olup, bu
caligmalarin bir ¢ogu, vaka sayilar1 ya da Olim oranlarnn ile iilkelerin borsa
performanslar1 arasindaki iliskiyi ve etkilerini 6lgmeye calimistir. Bu caligsmalar
sonucunda ¢esitli tarih araliklarinda, pandeminin etkisinin negatif oldugu, veri merkezi
alaninda faaliyet gosteren GYO sirketleri, saglik ve biyoteknoloji sirketlerine ise
pozitif etkisinin oldugu ortaya konulmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda kullanilan baslica
yontemler vektor otoregresyon modeli (VAR), lojistik regresyon, GARCH, zaman
serisi analizleri ve performans olgtim kriterleri (Sharpe, Treynor, Jensen, Degerleme
orani, FAMA, Sortino) seklindedir. Calismada literatiir arastirmasiyla uyumlu bir

sekilde, Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino ve Degerleme oranlar1 kullaniimistir.

Borsa Istanbul’da halka acik bir sekilde faaliyet gdsteren GYO sirketlerinin Kamu
Aydmnlatma Platformu’nda yayimlanan 31.12.2020 faaliyet raporlarindaki
gayrimenkul portfoy degerleri incelenmis ve bu portfoylere gore kategorize edilmistir.
Calisma bulgularinda, literatiir arastirmasiyla uyumlu olacak sekilde, portfoy
cesitlendiren ve konut piyasasinda faaliyet gosteren GYO’larin hem 17 Aralik 2019
hem de 11 Mart 2020 6ncesi doneme gore performans siralamalarinin yiikseldigi, ofis,
turizm ve perakende sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin  performans
siralamalarinin 17 Aralik 2019 6ncesi doneme kiyasla diistiigii, turizm sektoriinde
faaliye gosteren GYO’larin 18 Martta agiklanan turizm destek paketleri, 11 -19 Mart
tarihleri arasinda sinirlarin kapatilmasinin ardindan 4 Mayis 2020 ve sonraki tarihlerde

kademeli olarak alinan onlemlerin esnetilmesi ve giivenli turizm sertifikalar1 gibi
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hiikiimet destekli ¢oziimler sayesinde performans siralamalarmin 11 Mart 2020 ve
sonraki donemde yiikseldigi goriilmiistiir. Performans siralamalar1 incelendiginde,
perakende sektoriinde faaliyet gosteren GYO’larin aligveris merkezlerinin yaklasik 4
ay boyunca kapali kalmasi ile birlikte nakit akisinda bozulmalar yarattigi, kira
toplayamama veya kira indirimleri ile birlikte siralamalarinda biiytik degisiklikler
oldugu, portfoyliniin %93’ tinli AVM’lerin olusturdugu Akis GYO’nun 11 mart 6ncesi
donemde siralamasit 7 — 10 arasindayken, 11 Mart sonrast donemde en koti
performansi gosteren GY O oldugu goriilmiistiir. Bu da AVM sektoriiniin pandemiden
en ¢ok etkilenen sektor olduguna isaret etmektedir. Portfoylinde oOzellikle farkli
gayrimenkul tiplerini bulunduran ve kira gelirine odaklanan sirketlerin ise iyi bir hedge
politikasi izledigi ve bu durumun 11 Mart 6ncesi ve sonrasi olacak sekilde yapilan
karsilastirmalarda performans siralamalarinin sabit kalmasin1 ya da daha yukariya
tagimasini  saglamistir. Calisma sonucunda, e-ticaret sektoriinlin trend haline
gelmesinden Otliri  merkezde depo ihtiyacinin artmast da goz Onilinde
bulunduruldugunda en iyi performans: gosteren sirketin portfoyiiniin %54 ilinii ticari
ve kiracili depo ve %44’lint arsalarin olusturdugu Servet GYO oldugu sonucuna

ulasilmistir.

43






4. PORTFOY PERFORMANS OLCUM TEKNIKLERI

4.1 Giris

Tiim kararlarda oldugu gibi yatirim kararlarinda da performans analizi biiylik bir 6nem
arz etmektedir. Performans dl¢iimleriyle risk ve getiri analizlerine ulasilabilmektedir.
Karar alma siire¢lerinde Onemli asamalardan birisi, alinan kararlarin sonuglarina
iligkin degerlendirme yapabilmektedir. Sonuglarin analizi de degerlendirme siirecini
olusturmaktadir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (‘‘FVFM”’, ‘““SVFM” ya
da‘‘CAPM”’) risk ve getiri arasindaki iligskiyi matematiksel olarak agiklamak amaciyla
gelistirilmis bir teori olup Harry Markowitz’in portféy modeli lizerine insa edilmistir
(Elton vd., 1997). FVFM basit varsayimlari temel alan neoklasik bir denge modelidir.
Mode, 6zellikle yatirimcilarin kararlarini, verginin olmadigi bir diinyada, varliklarin
beklenen getirileri ve risklerini dikkate alarak verdiklerini ileri siirmektedir. FVMF
kisaca riskli varliklarin sermaye piyasasinin dengede olmasi durumundaki beklenen
getirilerini agiklayan bir model olarak tanimlanabilir. Beta ve piyasa getirisi ve
nihayetinde hisse getirileri gelecek degerleri yansitmaktadir (Koseoglu vd., 2013).
Portfoylerin beklenen getirileri ile riskleri arasindaki dogrusal iliski de sermaye
piyasasi dogrusunu ortaya ¢ikarir ve bu dogrunun egimi riskteki bir birimlik artigin
portfoy getirsinde ne kadar artisa sebep olacagini gostermektedir. Finansal varliklari
fiyatlama modelinde kullanilan risksiz faiz orani (Rf) devlet tahvili ve hazine
bonosuna ddenen ortalama faiz oranini, pazarin beklenen getirisi (ERm) ve 3 (beta)
orani ise (Kovaryans/Varyans) hisse senedinin belirtilen donemdeki endekse olan
duyarlilik oranlarini ifade etmektedir (Sharpe, 1964). Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (FVFM ya da CAPM) formiilii Denklem 4.1°de gosterilmistir;

CAPM (FVFM) =Rf + B(ERm — Rf) (4.2
ERm: Pazarin Beklenen Getirisi
Rf: Risksiz Faiz Getirisi

B: Beta (Kovaryans/Varyans)
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Sirket yoneticileri tarafindan Ozsermaye maliyeti, yatirimcilar agisindan hisse
senedinin beklenen getirisinin tespitinde ve yatirim projelerinin degerlemesinde
indirgeme orani olarak kullanilmaktadir. Performans analizi gayrimenkuliin ne kadar
1yi performe edildigini belirlemekten daha genis kapsamli bir kavramdir. Bu analiz
ayni zamanda performans yaratan nedenleri sorgulamak ve anlasilir kilmak amacin
tagimaktadir. Dolayisiyla portfoy performansinda saglikli bir performans analizinin {i¢

temel noktada yanit olusturmasi gerekmektedir.
1) Portfoyiiniin performansi ne kadardir?
2) Bu portfoyden neden bu performans elde edilmistir?
3) Bu performans nasil artirilabilir?

Performans degerlendirmede ilk adim portféyiin getirisini hesaplamaktir. Farkli
yatirim stratejileri nedeniyle portfoylerin maruz kaldiklar risk oranlarinin farki olmasi
sebebiyle portfoylerin performanslarinin yalnizca elde ettigi getirilerin oranina gore
degerlendirilmesi de dogru bir yaklasim olmayacaktir. Bu nedenle portfoylerin
performanslarini 6lgerken riske gore diizeltilmis yontemlerden birinin se¢ilmesi daha

dogru olacaktir. Bu yontemler temel olarak iki baslikta incelenebilir:
A. Bir birim risk basina getiri,
B. Farksal getiri (Alfa).
Bir birim risk basina elde edilen getiriyi dl¢en iki temel yontem vardir.
i.  Sharpe Olgiitii ve
ii.  Treynor Olgiitii.

Sharpe Orani, William F.Sharpe tarafindan gelistirilerek yatirnmcilarin riskine gore bir
yatirrmin getirisini anlamalarina 151k tutmak amaciyla kullanilmaktadir. Risk veya
volatilite, bir varli§in veya portfoyiin belirtilen donemdeki fiyat dalgalanmalarinin bir
Olciisiidiir (Sharpe, 1964) ve portfoylerin performanslarini dlgmekte kullanilan tek
parametreli risk/getiri 6l¢iitlerinden en ¢ok bilinenidir. Denklem 4.2 ile ulagilan Sharpe

oraninin daha yiiksek olmasi portfoyiin getirisinin daha iyi oldugunu gostermektedir.

Sharpe Orani :W 4.2)
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Rp: Portfoyiin Getirisi
Rf: Risksiz Faiz Getirisi
op: PortfGyiin Riski

Portfoylin riske gore ayarlanmis getirisini 6lgmeye yarayan Sortino orani ise bir
varligin veya portfoylin getirisinden risksiz faizi diistiikten sonra bu toplami1 varligin
asagl yonlii sapmasina boliinerek hesaplanmaktadir. Sortino orani, yiiksek volatile
portfoyleri daha kisa zaman dilimlerinde karsilastirmada etkilidir. Denklem 4.3°de
gosterilen Sortino orani, varligin negatif portfoy getirilerinin standart sapmasini (asagi
yonlii sapma) kullanarak portfoy getirisindeki toplam standart sapmadan ziyade,
zararli oynaklig1 toplam oynakliktan ayirmis ve bu yoniiyle Sharpe oranindan
farklilasmistir. Sharpe oraniyla benzer sekilde, daha yiiksek bir Sortino oraninin daha
1yi bir performansa isaret ettigi sOylenebilmektedir. Rasyonel bir yatirimez, iki 6zdes
yatirnma bakarken daha yiiksek Sortino oranina sahip olani sececektir, ve bu da
yatirnmin aldigr koti riskten birim basina daha fazla getiri elde ettigi anlamin

tagimaktadir (Sortino vd., 1994).

Sortino Orant = % (4.3)

Rp: Gergek veya Beklenen Portfoy Getirisi
Rf = Risksiz Faiz Oram
0d = Diisiis (Asag1 Yonlii) Standart Sapma

Gergek bir risksiz yatirnm bulunmamakla birlikte, risksiz getirileri yansitmak icin
hazine bonolar1 da Treynor oranina dahil edilir. Treynor 6l¢iitii portfoy ile risksiz faiz
oranini birlestiren dogrunun egimidir. Odiil-oynaklik orani olarak da bilinen Treynor
orani, bir portfoyiin tistlendigi her risk birimi i¢in ne kadar fazla getiri iretildigini
hesaplayan bir performans dl¢iitiidiir. Bu baglamda, fazla getiri, risksiz bir yatirimdan
elde edilecek getiri lizerinden alinan getiriyi ifade eder. Denklem 4.4’de gosterilen
Treynor oranindaki risk, bir portfoyiin betasi ile hesaplanan sistematik riski ifade eder.
Beta, bir portfoyiin genel piyasada meydana gelen degisikliklere yanit olarak degisime
geri donme egilimini test etmektedir (Treynor vd., 1966). Sharpe oranmi ile benzer

sekilde daha yiiksek bir Treynor orani daha iyi bir getiriye isaret etmektedir.

Treynor Orant = Rpﬁ;pr (4.4)
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Rp = Gergek veya Beklenen Portfoy Getirisi
Rf = Risksiz Faiz Orani
Bp = Portfoy Betasi (Sistematik Risk)

Riske gore diizeltilmis performans yontemlerinden ikincisi farksal getiridir. Bu
yontemin amaci, Denklem 4.5’de gosterildigi gibi gergeklesen riske gore bir portfoyiin
beklenen getirisinin hesaplanarak, bunu portfoylin gerceklesen getirisi ile
karsilagtirmaktir. Jensen’in 6l¢iisii veya Jensen’in alfa degeri olarak da oran, portfoy
veya yatirimin betasi ve ortalama degeri géz Oniine alindiginda, sermaye varlik
fiyatlandirma modeli (CAPM) tarafindan 6ngoriilen degerin iistiinde veya altinda bir
portfdy veya yatirimin ortalama getirisini temsil etmekle birlikte riske gore diizeltilmis

bir performans Ol¢iistidiir.

Pazarin beklenen getirisi ile CAPM arasindaki fark olarak ifade edilebilecek bu deger
basitce alfa olarak da adlandirilir (Jensen, 1967).

Alfa (a) = Rp — Rf — B(Rm — Rf) (4.5)
Rp = Gergek veya Beklenen Portfoy Getirisi
Rm = Pazar getirisi
Rf = Risksiz Faiz Getirisi
Bp = Portfoy Betas1 (Sistematik Risk)

Jensen yukarida bahsedildigi gibi degerlendirilmek istenen portfoy i¢in bir regresyon
denklemi olusturmustur. Burada alftanin degeri yiikselirken, hata terimlerinin
minimum diizeyde olmas1 gerekmektedir. Diisiik hata terimi, alfanin siirdiiriilebilir
oldugunun kanitidir. Yiiksek hata terimi ise tam tersine alfanin anlamliligi ile
belirsizligin isaretidir. Alfa degerinin hata terimlerine orani Denklem 4.6’da
gosterildigi gibi Degerleme Ol¢iitii (Appraisal Ratio) olarak ifade edilmekte olup,
portfoy performans Ol¢limiinde kullanilan bir bagka yontemdir. Bu oranin yiiksek
olmasi portfoyiin iyi yonetildigini ve sistematik olmayan risklere kars1 tutumunu isaret

etmektedir.

Portfoyin alfa degeri a
Dp = ooy R deker. 2P (4.6)
Hata riski ge

Bu analiz kapsaminda, GYO sirketlerinin hangi tiir gayrimenkullere sahip oldugu ve

makroekonomik gostergelerin bu gayrimenkullere etkisi dolayisiyla gayrimenkul
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performanslarinin, hisse senedi performanslarina etkisi ve COVID-19 dénemi i¢in ele
alinmasi analiz edilecektir. Ayn1 zamanda devlet bankalar1 tarafindan 2020 yili
Haziran, Temmuz ve Agustos aylarinda konut kredi faizlerinde yapilan indirimlerin
portfoyiiniin tamamin1 konut ve konut projeleri olusturan Emlak Konut GYO hisseleri
tizerindeki etkileri de caligma kapsaminda odaklanmak istenilen noktalardan biridir.
Bir birim riske kars1 elde edilen getiriyi dlgen yontemler, kullanilan risk 6lgiitline
baghdir. Hangi risk 6lgiitiin kullanilacagi ise yatirimcinin nasil bir yatirim yaptigi ile
yakindan ilgilidir. Eger bir varlik grubunun tamamina veya biiyiik bir ¢ogunluguna
yatirim yapan bir yatirimci var ise, bir baska deyisle iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin
performansi Ol¢iilityorsa, o zaman beta ayirt edici bir risk 6l¢iitii olmayacaktir. Boyle
bir durumda Sharpe 6l¢iitlinii kullanmak daha dogrudur. Ciink{i, iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoy pazar portfoyiine denk gelir ve onun da betasi bire esittir. Eger yatirimer iyi
cesitlendirilmemis bir portfoyii degerlendiriyorsa, o zaman Treynor 6l¢iitii iyi bir ayirt

edici olacaktir.

Her iki 6lgiitiin ayn1 sekilde siralama yapmast her zaman miimkiin degildir. Ozellikle
de kotii ¢esitlendirilmis portfoylerle iyi ¢esitlendirilmis portfdyler bir arada

degerlendirilirken farkli 6l¢iitlere gore farkli sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir.

Ornegin Treynor dlgiitiine nazaran kotii gesitlendirilmis bir GYO iyi ¢esitlendirilmis
bir GYO’ya nazaran daha 1iyi c¢ikarken, Sharpe Olciitine gore daha koti
cikabilmektedir. Bunun sebebi, kotii ¢esitlendirilmis bir GYO’nun getirilerinin
standart sapmasinin iyi ¢esitlendirilmis bir GYO’ya goére daha yiiksek olmasidir.
Treynor rasyosu ve Jensen’in alfasi, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nden
tiiretilmistir. Portfoyiin riskini ayn1 sekilde dlcerler fakat Treynor rasyosu, Jensen’in
alfasindan daha fazla bilgi saglamaktadir. Ornegin; farkli risk seviyelerine sahip iki
varligin, ayn1 zaman dilimi i¢inde ayni fazla getiriye sahip olduklarini diisiinelim. Bu
sartlar altinda; bu varliklar ayni alfaya sahip olurken, Treynor rasyolar farkli olur. Bu
farklilik; Treynor rasyosunun, belirli bir sistematik riske karsilik olarak portfoy

performansini 6l¢mesinden gelir. Sharpe orani, toplam riske (volatiliteye) odaklanir.

Jensen ve Treynor’dan farkli olarak sistematik riske bakmaksizin yiiksek volatiliteye
sahip, yani baska bir ifadeyle sistematik riske sahip olmayan portfGyleri elimine
etmektedir. Bu acidan bakildiginda, portfdy performanslarini degerlendirirken, Sharpe
rasyosunun verdigi siralama, Treynor ve Jensen’in siralamasindan farkli olur. Bir

portfoyii biitlin olarak degerlendirmek i¢in, Sharpe rasyosunu kullanmak daha uygun
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olacaktir. Jagaric vd. (2017) yaptiklari calismada, Sharpe orani’nin 1,00 - 1,99 arasinda
olmasi durumunda fonun kabul edilebilir bir performans gosterdigi, 2,00 — 2,99
arasinda olmasi durumunda iyi bir performans gosterdigi ve 3,00°den biiyiikse anlamli

bir iligki kurulamadigini ortaya koymustur.
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5. GYO SIRKETLERININ PANDEMiI DONEMINDEKI HiSSE SENEDI
FIYATLARININ VE GETIiRi YUZDELERININ KARSILASTIRMALI
ANALIZI

Borsa Istanbul’da islem goren 33 adet GYO’nun 776 adet is giinii dikkate alinarak,
Diinya’da ilk vakanin goriildiigii tarih olan 17 Kasim 2019 g6z 6niinde bulundurularak,
bu etkinin makroekonomik piyasalara ve dolayistyla BIST100’e ve GYO fiyatlarina
etkisinin dl¢lilmesi amactyla bu tarihten bir ay sonraki tarih olan 17 Aralik dncesi ve

sonrasi olmak tizere 1 Ekim 2018 — 5 Kasim 2021 tarihleri dilime boliinmiistiir.

5.1 Uygulama Verisi

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem géren 33 adet GYO’nun 01 Ekim 2018
ile 05 Kasim 2021 tarihleri arasindaki kapanis fiyatlar1 lizerinden giinliik getiriler
incelenmistir. Risksiz faiz orani olarak devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin gdsterge
niteligindeki degerleri kullanilmistir. Risk temelli performans 6l¢iitlerinde benchmark
(gosterge) olarak kapsam agisindan (Markowitz, 1952) tarafindan belirtilmis kriterlere
uygun BIST100 endeksi baz almmustir. Incelenilen veriler, halka agik bir platform olan
“https://www.isyatirim.com.tr/” web sitesinden alinmistir. 776 adet i giinii izerinden

33 adet GYO’nun kapanis fiyatlarina ulasilmistir.

Diinya’da ilk vakanin goriildiigii tarih olan 17 Kasim 2019 g6z 6niinde bulundurularak,
bu etkinin makroekonomik piyasalara ve dolayistyla BIST100°e ve GYO fiyatlarina
etkisinin dl¢lilmesi amactyla bu tarihten bir ay sonraki tarih olan 17 Aralik ncesi ve
sonrast olmak tizere 1 Ekim 2018 — 5 Kasim 2021 tarihleri dilime bdlinmiistiir.
Tiirkiye'de ilk vaka goriildiikten sonraki hareketi incelemek adina veri seti 11 Mart
oncesi ve 11 Mart ve sonrasi olmak iizere iki dilime ayrilarak c¢ikan sonuglar
karsilagtirilmaktadir. Veriler ayrica, GYO’larin kar dagitim politikalarina ve sermaye
artirimlaria goére gegmise yonelik diizeltilmis fiyatlar ve diizeltilmemis fiyatlar olarak
kendi i¢inde siiflandirilmistir. GYO’larin temettii dagitim politikalar1 ve sermaye
artislar1 bu caligmaya konu olmamasi sebebiyle calisma kapsaminda diizeltilmis

veriler kullanilmigtir. Temettii ve sermaye artislarina gore diizeltilmis getiriler
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izerinden yapilan hesaplamalar sonucu ulagilan GYO performans siralamasi listesi
Cizelge 5.23 ve Cizelge 5.25’de paylasilmistir. Her ne kadar raporda detayl
incelenmeyecek olsa da diizeltilmemis getiriler lizerinden yapilan hesaplamalar
sonucu ulasilan GYO performans siralamasi ¢iktilar1 da Cizelge 5.28 ve Cizelge 5.30

arasinda gosterilmistir.

Bu sonuglara gore diizeltilmis ve diizeltilmemis fiyatlar iizerinden yapilan
hesaplamalar arasinda da farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Ilerleyen zamanlarda,
yapilabilecek farkli ¢alismalarla, sirketlerin temettii dagitim politikalarinin performans
Olciimlerinde ne derece etkili olduguna iliskin caligmalara da 11k tutacagi

distiniilmektedir.

Son durumda, 37 adet GYO sirketini kapsayan (belirtilen tarih araliklarinda 33)
XGMYO endeksinin ¢alismada Pazar getirisi olarak kabul edilen BIST100 endeksine
paralel hareket egiliminde oldugu gériilebilmektedir (Ornek: Sekil 5.1).

1700 800
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1400 600 -
L 1300 5
S 500 5
9 1200 >
S G
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1000
300
900
800 200

1.10.2018 1.05.2019 1.12.2019 1.07.2020 1.02.2021 1.09.2021

= X100 Endeks  e=====XGMYO Endeks

Sekil 5.1 : X100 endeksi ve XGMYO endeksi zaman serileri.

Calismada kullanilan tarih araluklar ig¢erisinde X100 ve XGMYO getirilerinin de
benzer hareketlere sahip oldugu anlagilmaktadir (Ornek: Sekil 5.2).
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Sekil 5.2 : X100 endeksi ve XGMYO endeksi getirileri.

Pandeminin ilan1 ve Tirkiye’deki COVID-19 vakasin ilk goriildiigii tarih olan 11
Mart sonrast durumda BIST100 Endeksinin %30’lara kadar, GYO Endeksinin de
%40’1ara kadar distiigii hesaplanabilmektedir. Endekslerin dip yaptig1 19 Mart sonrasi
durumda pozitif bir trend izledigi ve kayiplarini 4 aylik bir siirecte toparladigi ve
tizerine ¢iktig1 anlagilmaktadir. Calisma kapsaminda portfoy degerlendirme oSlgiitleri
kullanilarak belirtilen tarihlerdeki hareketler incelenmeye g¢alisilmigtir. Getirilerin
standart sapmalart incelendiginde ise BIST100 endeksinin standart sapmasinin
XGMYO endeksine gore daha diisiik olmasit da GYO sirketlerinin getirilerindeki
volatiliteye isaret etmektedir (Ornek: Cizelge 5.1). Uzun vadeli gayrimenkul
yatirnmlarimi igeren GYO sirketleri, BIST sirketlerine daha volatil oldugu
goriilmektedir. Gl (2019) da yaptig1 ¢alismada, 2006 — 2018 yillart arasinda XGMYO
endeksinin, BIST100, BIST30, USD ve EUR getirilerine kiyasla daha diisiik getiriye
sahip olup daha volatil oldugunu belirtmistir.

Cizelge 5.1 : Getirilerin betimleyici istatistikleri.

X100 XGMYO
Degisimi (%) Degisimi (%)
Ortalama 0.07% 0.11%
Standart Hata 0.05% 0.06%
Medyan 0.15% 0.23%
Standart Sapma 1.43% 1.73%
Basiklik 6.15 5.76
Carpiklik -1.07 -1.01
Minimum -9.79% -11.14%
Maximum 5.98% 7.49%
Adet 775 775

53



Calisma kapsaminda, 6rnek olarak 22 adet sirketin Kamu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan faaliyet raporlarinda belirtilen 31.12.2020 tarihli degerleme raporlarina
gore portfoyleri siniflandirilmistir. AVM sektorii olarak kategorize edilen, Akis
GYO’nun %93’linii AVM’ler; Yeni Gimat GYO’nun %92’sini AVM’ler; Panora ve
Akmerkez GYO’nun %100’tinii AVM’ler olusturmaktadir. Atakule GYO’nun ise
%74’tinli AVM’ler ve %26’smi1 is merkezleri olusturmaktadir. Ofis sektorii olarak
siniflandirilan, Halk GYO’nun %74 iinli ofis binalari, %14’linii ticari binalar ve
%9’unu oteller olusturmaktadir. Vakif GYO’nun %57’sini ofis binalar1 ve %25’ini
arsalar, %157linii konutlar olusturmaktadir. Dogus GYO’nun %69 unu ofis binalari,
%27’sini AVM yatirimlar1 ve %3 ’iinii otel yatirimlar1 olusturmaktadir. Is GYO’nun
%41’in1 ofis binalari, %41’ini veri merkezleri, %25’ini AVM’ler olusturmaktadir.
Turizm sektorii olarak siniflandirilan, Alarko GYO’nun %70’i; Akfen GYO’nun
%98’1; Marti GYO’nun %48’1 otel yatirimlarindan (kalan bolimi arsa
yatirimlarindan) olusmaktadir. Konut sektorii olarak kategorize edilmis, Trend
GYO’nun %56’s1 konut ve %44’ arsalar; Sinpas GYO’nun %57’s1 konut ve %16’s1
arsalar; Emlak Konut GYO’nun %36’s1 Gelir Paylasimi Projeler; %281 arsalar, %14’

anahtar teslim projeler olusturmaktadir.

Portfoy cesitlendirdigi kabul edilen, Deniz GYO’nun %61°1 otel, %35’1t AVM
yatirimlar; Korfez GYO’nun %52°si devremiilk, %27’si arsa ve %21’1 konut ve
diikkan yatirimlart; Torunlar GYO’nun %52’si AVM, %14’ ofis, %11°1 konut, %9°u
arsa ve %8’1 diikkan, %35°1, otel yatirimlari; Koray GYO’nun %42’si ticari binalar,
%37’s1 arsalar, %14°1 konut ve %7’s1 ofis yatirimlarindan; Nurol GYO’nun %801
konut ve ofis yatirimlarindan kalan %20’si ise diikkan yatirimlarindan; TSKB
GYO’nun %59’u ticari binalar, %27’si AVM ve %14°i otel yatinmlarindan; Servet
GYO’nun %54°u ticari depo, %44’i0 arsa ve %3’0 fabrika yatirimlarindan
olusmaktadir. Diger sirketlerin detayli portfoy listeleri ve bir 6nceki yila gore deger

degisimleri ¢alisma eklerinde Ek A.2’de paylasilmistir.

5.1.1 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 zaman dilimi

17 Aralik 2019 oncesi donem icin 302 adet giinliik kapanis fiyatlar1 ve bu fiyatlar
tizerinden giinlik getiriler analiz edilmis ve Cizelge 5.2°de gosterilmistir.

Diizeltilmemis fiyatlara iliskin betimleyici istatistikler ise ekler boliimiinde Cizelge
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5.12°de paylasilmigtir. Cizelge 5.2’deki diizeltilmis kapanis fiyatlar1 {izerinden

hesaplanan giinliik getirilerin betimleyici istatistikleri incelendiginde,

USDTRY paritesinin giinliik periyotta maksimum %2,98 diistiigii ve
maksimum %3,97 oraninda arttig1 anlasilmaktadir. Dolar kurunun standart

sapmasi %0,86 olarak gdzlemlenmektedir.

Yillik risksiz faiz oranmin minimum getirisi %11,87, maksimum getirisi
%20,31 olarak gézlemlenmektedir. Yillik riskiz faiz orani, giinliik efektif faiz
olarak hesaplandiginda ise minimum %0,03 ve maksimum %0,05 oraninda

getiri sagladig1 goriilebilmektedir.

Pazar getirisi olarak kabul edilen BIST100 endeksi getirisi de belirlenen
donemde maksimum %35,65 oraninda diistiigii ve maksimum %4,13 oraninda
yiikseldigi anlagilmaktadir. BIST100 endeksinin giinliik periyottaki standart
sapmasi da %1,32 olarak 6l¢iilebilmektedir.

Calismaya konu 33 adet GYO’nun 01 Ekim 2018 — 17 Aralik 2019 tarihleri
arasindaki minimum getirileri (negatif getirileri) %4,33 - %22,45 arasinda
olup, maksimum getirileri ise %6,31 - %21,43 arasindadir. Standart sapmalar1
1se pozitif yonli %1,25 ve %6,69 arasindadir. GYO’larin giinliik ortalama
getirileri -9%0,24 - %0,64 arasindadir.

Unutulmamalidirki, Borsa Istanbul'da agir1 fiyat hareketlerini engellemek ve hisse

senetlerinin hizli deger kaybinin 6niine gecebilmek i¢in 13 Mart 2020 tarihinden

itibaren devre kesici uygulamasina gecilmis ve asagi ve yukart yonlii fiyat marji

ylizde 10’a indirilmistir. 10 Agustos 2020 tarihinde ise %5 veya daha fazla ve

ikinci esik olarak %7 veya daha fazla diismesi halinde EBDKS devreye girerek,

olarak uygulanmakta olan devre kesici uygulamasinda degisiklige gidilmisti. Bu

degisiklige gore yukar1 yonlii devre kesici uygulamasi kaldirilmistir.
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Cizelge 5.2 : 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik

USDTRY 302 0,00% 0,86% -2,98% 0,00% 3,97% 0,25 2,22
Rf 302 15,69% 1,96% 11,87% 15,79% 20,31% -0,06 -0,40

Rf’ 302 0,04% 0,00% 0,03% 0,04% 0,05% -0,10 -0,41
BIST100 302 0,05% 1,32% -5,65% 0,05% 4,13% -0,32 1,68
AGYO 302 0,00% 2,80% -8,76% 0,00% 19,13% 1,81 11,66
AKFGY 302 0,28% 3,17% -18,89% 0,00% 20,23% 1,58 18,63
AKMGY 302 0,15% 1,38% -5,98% 0,08% 9,13% 1,16 11,28
AKSGY 302 0,22% 1,88% -6,96% 0,00% 8,04% 0,78 2,65
ALGYO 302 0,27% 2,16% -7,10% 0,00% 10,65% 1,18 3,76
ATAGY 302 0,10% 1,65% -5,58% 0,00% 14,97% 5,20 44,96
AVGYO 302 0,11% 2,96% -13,33% 0,00% 19,64% 1,06 9,44
DGGYO 302 0,29% 3,74% -19,93% 0,00% 19,80% 0,29 9,99
DZGYO 302 0,16% 3,41% -15,73% 0,00% 20,31% 2,00 14,39
EKGYO 302 -0,02% 2,06% -8,59% 0,00% 6,31% -0,10 1,34
HLGYO 302 0,28% 3,12% -18,75% 0,00% 19,78% 0,81 12,79
IDGYO 302 0,31% 4,70% -19,50% 0,00% 20,65% 1,40 8,31
ISGYO 302 0,15% 1,76% -5,77% 0,00% 6,45% -0,12 0,98
KGYO 302 0,26% 3,87% -14,34% 0,00% 19,88% 1,23 7,05
KLGYO 302 0,30% 3,83% -12,50% 0,00% 20,64% 1,563 7,93
KRGYO 302 0,24% 2,99% -12,00% 0,00% 16,81% 1,15 7,60
MRGYO 302 0,23% 3,23% -13,51% 0,00% 19,36% 1,14 7,54
MSGYO 302 0,18% 3,02% -10,06% 0,00% 15,75% 0,90 4,74
NUGYO 302 0,08% 2,77% -7,39% 0,00% 19,90% 1,74 10,04
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Cizelge 5.2 (devam) : 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik
0ZGYO 302 -0,24% 6,69% -20,00% 0,00% 20,00% -0,26 4,03
OZKGY 302 0,15% 2,01% -5,63% 0,00% 8,05% 0,51 1,49
PAGYO 302 0,17% 1,60% -4,82% 0,00% 7,93% 1,07 4,62
PEGYO 302 0,28% 3,95% -18,84% 0,00% 19,36% 0,75 4,70
PEKGY 302 -0,03% 4,29% -20,00% 0,00% 20,39% -0,68 7,81
RYGYO 302 0,64% 3,99% -8,11% 0,00% 21,43% 1,54 5,62
SNGYO 302 0,31% 3,76% -12,77% 0,00% 19,44% 0,89 4,96
SRVGY 302 0,38% 3,63% -12,77% 0,00% 20,17% 1,71 8,19
TDGYO 302 0,15% 3,09% -14,84% 0,00% 19,71% 1,45 11,97
TRGYO 302 0,15% 2,11% -7,69% 0,00% 8,75% 0,35 2,57
TSGYO 302 0,20% 3,11% -22,45% 0,00% 19,44% 0,30 17,24
VKGYO 302 0,17% 3,08% -8,08% 0,00% 20,73% 1,25 7,86
YGGYO 302 0,22% 1,25% -4,33% 0,00% 11,26% 2,40 20,95

YGYO 302 0,32% 4,45% -10,00% 0,00% 20,00% 1,68 5,80
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5.1.2 17 Aralik 2019 — 05 Kasim 2021 zaman dilimi

17 Aralik 2019 ve sonras1 donemi kapsayan 472 adet giinliik kapanis fiyatlari ve bu

fiyatlar tizerinden giinliik getiriler analiz edilmis ve Cizelge 5.3’de goOsterilmistir.

Diizeltilmemis fiyatlara iliskin betimleyici istatistikler ise ekler boliimiinde Cizelge

5.13°de paylasilmigtir. Kapanis fiyatlar1 {lizerinden hesaplanan giinliik getirilerin

betimleyici istatistikleri incelendiginde,

USDTRY paritesinin giinliik periyotta en ¢cok %3,35 diistiigli ve maksimum
%8,77 oraninda yiikseldigi anlasilmaktadir. Dolar kurunun standart sapmast
ilgili dénem i¢in %0,89 olarak gdzlemlenmektedir. Dolar kurunun giinliik

ortalama getirisi %0,11°dir.

Yillik risksiz faiz oraninin minimum getirisinin %9,85 ve maksimum
getirisinin %19,49 oldugu , giinliik efektif getiri olarak hesaplandiginda ise
getirilerin oldukca diisiik olmas1 sebebiyle 17 Aralik 2019 6ncesi donemle
benzer sekilde minimum getirinin %0,03 ve maksimum getirinin %0,05
oraninda oldugu goriilebilmektedir. Risksiz faiz oraninin giinliikk ortalama

getirisi %0,04’diir.

Pazar getirisi olarak kabul edilen BIST100 endeksi getirisi de belirlenen
donemde minimum degerinin %9,81 ve maksimum degerinin %6,06 oldugu
anlagilmaktadir. BIST100 endeksinin 5.1.1°de bahsedilen devre kesici
uygulamasi dikkate alindiginda giinliik periyottaki standart sapmasi1 da %1,49
olarak dlciilebilmektedir. BIST100 endeksinin ortalama getirisi %0,09’dur.

Calismaya konu 33 adet GYO’nun 01 Ekim 2018 — 17 Aralik 2019 tarihleri
arasindaki minimum getirileri (negatif getirileri) %6,78 - %20,25 arasinda
olup, maksimum getirileri ise %9,95 - %20,62 arasindadir. Standart sapmalar1
ise pozitif yonli %1,63 ve %4,82 arasindadir. GYO’larin giinliikk ortalama
getirileri -%0,01 - %0,58 arasindadir.

17 Aralik 2019 oncesi donem ile 17 Aralik 2019 ve sonrasi donemler
karsilastirildiginda, pozitif getirilerin minimum degerlerinin 17 Aralik 2019 ve
sonrast donemde yiikseldigi, standart sapma aralifinin da distiigi

anlasilmaktadir.
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Cizelge 5.3 : 17 Aralik 2019 — 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik

USDTRY 472 0,11% 0,89% -3,35% 0,04% 8,77% 1,88 20,12
RF 472 14,16% 2,56% 9,85% 13,10% 19,49% 0,51 -1,18
RF’ 472 0,04% 0,01% 0,03% 0,03% 0,05% 0,49 -1,18
BIST100 472 0,09% 1,49% -9,81% 0,18% 6,06% -1,41 7,90
AGYO 472 0,18% 4,30% -18,40% 0,00% 10,71% 0,10 1,19
AKFGY 472 0,26% 3,68% -19,73% 0,00% 10,13% -0,17 3,19
AKMGY 472 0,20% 3,90% -10,00% -0,18% 10,01% 0,72 1,25
AKSGY 472 -0,01% 2,96% -15,81% 0,00% 10,22% -0,26 3,33
ALGYO 472 0,15% 3,19% -14,44% 0,00% 19,93% 0,36 6,22
ATAGY 472 0,01% 3,05% -9,95% -0,17% 10,00% 0,28 1,28
AVGYO 472 0,25% 4,51% -19,39% 0,00% 20,62% 0,17 1,85
DGGYO 472 0,24% 4,19% -19,88% -0,21% 19,93% 0,36 2,42
DZGYO 472 0,17% 3,90% -17,11% 0,00% 10,46% 0,14 1,62
EKGYO 472 0,11% 2,65% -10,10% 0,00% 9,95% 0,34 2,52
HLGYO 472 0,27% 3,55% -13,71% 0,00% 20,35% 0,60 3,92
IDGYO 472 0,26% 4,82% -15,00% 0,00% 13,33% 0,31 0,39
ISGYO 472 0,15% 2,96% -13,51% 0,00% 13,24% 0,08 3,78
KGYO 472 0,31% 4,16% -18,36% 0,00% 19,78% 0,19 2,60
KLGYO 472 0,27% 4,52% -19,55% 0,00% 20,39% -0,06 2,63
KRGYO 472 0,34% 4,47% -14,88% 0,00% 14,80% 0,10 0,86
MRGYO 472 0,09% 4,30% -20,25% 0,00% 15,09% 0,09 1,92
MSGYO 472 0,26% 3,49% -9,96% -0,19% 10,08% 0,31 1,50
NUGYO 472 0,35% 4,28% -18,21% 0,38% 10,00% -0,30 1,31
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Cizelge 5.3 (devam) : 17 Aralik 2019 — 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik
0ZGYO 472 0,09% 3,64% -19,53% 0,00% 19,54% -0,04 3,96
OZKGY 472 0,22% 2,98% -10,53% 0,22% 9,98% -0,10 2,03
PAGYO 472 0,10% 2,72% -16,75% 0,00% 19,88% 0,59 10,74
PEGYO 472 0,21% 4,02% -15,25% 0,00% 10,98% 0,08 0,90
PEKGY 472 0,14% 3,97% -19,64% 0,00% 11,11% -0,04 2,35
RYGYO 472 0,15% 4,80% -19,92% -0,40% 20,00% 0,74 5,49
SNGYO 472 0,42% 3,72% -10,00% 0,00% 19,67% 0,22 2,23
SRVGY 472 0,58% 3,98% -10,00% 0,13% 14,99% 0,48 1,22
TDGYO 472 0,34% 4,51% -14,55% 0,00% 10,00% 0,21 0,58
TRGYO 472 0,15% 3,23% -16,96% 0,00% 10,53% -0,16 3,18
TSGYO 472 0,35% 4,39% -13,92% 0,00% 15,00% 0,40 0,59
VKGYO 472 0,14% 3,33% -15,79% 0,00% 11,01% -0,15 2,15
YGGYO 472 0,07% 1,63% -6,78% 0,00% 9,98% 1,00 8,03

YGYO 472 0,19% 3,88% -18,37% 0,00% 10,00% 0,01 1,80
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5.1.3 01 Ekim 2018 — 11 Mart 2020 zaman dilimi

11 Mart 2020 6ncesi donemi kapsayan 362 adet giinliik kapanis fiyatlar1 ve bu fiyatlar

tizerinden giinlik getiriler analiz edilmis ve Cizelge 5.4’de goOsterilmistir.

Diizeltilmemis fiyatlara iliskin betimleyici istatistikler ise ekler boliimiinde Cizelge

5.14’de paylasilmigtir. Kapanis fiyatlar1 {lizerinden hesaplanan giinliik getirilerin

betimleyici istatistikleri incelendiginde,

USDTRY paritesinin giinliik periyotta en ¢ok -%2,98 diistiigii ve maksimum
%3,97 oraninda yiikseldigi anlasilmaktadir. Dolar kurunun standart sapmast
ilgili dénem i¢in %0,80 olarak gdzlemlenmektedir. Dolar kurunun giinliik

ortalama getirisi ise %0,01 dir.

Yillik risksiz faiz oraninin minimum getirisinin %9,85 ve maksimum
getirisinin %20,31 oldugu , giinliik efektif getiri olarak hesaplandiginda ise
getirilerin oldukg¢a diisiik olmasi sebebiyle 17 Aralik 2019 6ncesi donemle
benzer sekilde minimum getirinin %0,03 ve maksimum getirinin %0,05
oraninda oldugu goriilebilmektedir. Risksiz faiz oraninin giinliikk ortalama

getirisi %0,04 tiir.

Pazar getirisi olarak kabul edilen BIST100 endeksi getirisi de belirlenen
donemde minimum degerinin -%5,65 ve maksimum degerinin %4,52 oldugu
anlagilmaktadir. BIST100 endeksinin 5.1.1°de bahsedilen devre kesici
uygulamasi dikkate alindiginda giinliik periyottaki standart sapmasi1 da %1,38
olarak dl¢iilebilmektedir. BIST100 endeksinin ortalama getirisi ise %0,02’dir.

Calismaya konu 33 adet GYO’nun 01 Ekim 2018 — 11 Mart 2020 tarihleri
arasindaki minimum getirileri (negatif getirileri) %4,33 - %22,45 arasinda
olup, maksimum getirileri ise %6,31 - %21,43 arasindadir. Standart sapmalari
ise pozitif yonli %1,24 ve %6,43 arasindadir. GYO’larin giinliik ortalama
getirileri ise 17 Aralik Oncesi ve sonrasi periyotlara gore daha dar bir aralik

olacak sekilde -%0,19 ve %0,71 arasindadir.
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Cizelge 5.4 : 01 Ekim 2018 — 11 Mart 2020 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik
USDTRY 362 0,01% 0,80% -2,98% 0,03% 3,97% 0,19 2,78
Rf 362 14,95% 2,46% 9,85% 15,21% 20,31% -0,17 -0,75
Rf’ 362 0,04% 0,01% 0,03% 0,04% 0,05% -0,21 -0,75
BIST100 362 0,02% 1,38% -5,65% 0,04% 4,52% -0,42 2,09
AGYO 362 -0,07% 3,08% -12,28% 0,00% 19,13% 0,82 7,99
AKFGY 362 0,15% 3,22% -18,89% 0,00% 20,23% 1,01 15,35
AKMGY 362 0,14% 1,67% -6,48% 0,06% 9,37% 1,09 9,20
AKSGY 362 0,17% 2,10% -8,48% 0,00% 8,04% 0,26 2,48
ALGYO 362 0,15% 2,81% -14,44% 0,00% 19,93% 0,79 12,10
ATAGY 362 -0,01% 1,99% -14,91% 0,00% 14,97% 1,24 26,90
AVGYO 362 0,16% 3,43% -13,33% 0,00% 20,62% 1,30 8,85
DGGYO 362 0,32% 3,88% -19,93% 0,00% 19,93% 0,55 8,71
DZGYO 362 0,08% 3,45% -15,73% 0,00% 20,31% 1,46 11,96
EKGYO 362 -0,06% 2,14% -8,59% 0,00% 6,31% -0,14 1,13
HLGYO 362 0,30% 3,31% -18,75% 0,00% 20,35% 1,23 11,92
IDGYO 362 0,23% 4,61% -19,50% 0,00% 20,65% 1,27 7,79
ISGYO 362 0,16% 2,28% -8,28% 0,00% 13,24% 0,72 6,59
KGYO 362 0,21% 4,23% -14,34% 0,00% 19,88% 1,04 5,77
KLGYO 362 0,19% 4,26% -19,55% 0,00% 20,64% 0,77 7,02
KRGYO 362 0,19% 3,46% -12,76% 0,00% 16,81% 0,55 5,17
MRGYO 362 0,19% 3,72% -13,51% 0,00% 19,36% 0,74 4,64
MSGYO 362 0,11% 3,08% -10,06% 0,00% 15,75% 0,56 3,96
NUGYO 362 0,03% 2,87% -8,98% 0,00% 19,90% 1,17 7,67
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Cizelge 5.4 (devam) : 01 Ekim 2018 — 11 Mart 2020 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik
0ZGYO 362 -0,19% 6,43% -20,00% 0,00% 20,00% -0,21 4,21
OZKGY 362 0,14% 2,35% -10,53% 0,00% 9,72% -0,06 3,20
PAGYO 362 0,14% 2,18% -16,75% 0,00% 19,88% 1,10 28,40
PEGYO 362 0,20% 3,96% -18,84% 0,00% 19,36% 0,62 4,11
PEKGY 362 -0,10% 4,06% -20,00% 0,00% 20,39% -0,69 8,27
RYGYO 362 0,71% 5,49% -19,92% 0,00% 21,43% 0,95 4,02
SNGYO 362 0,37% 3,88% -12,77% 0,00% 19,67% 1,02 4,90
SRVGY 362 0,46% 3,76% -12,77% 0,00% 20,17% 1,57 6,64
TDGYO 362 0,08% 3,36% -14,84% 0,00% 19,71% 0,78 8,07
TRGYO 362 0,10% 2,36% -12,04% 0,00% 10,53% 0,02 3,76
TSGYO 362 0,21% 3,42% -22,45% 0,00% 19,44% 0,34 11,44
VKGYO 362 0,11% 3,23% -9,02% 0,00% 20,73% 0,82 5,87
YGGYO 362 0,16% 1,24% -4,33% 0,00% 11,26% 2,21 18,81

YGYO 362 0,29% 4,36% -12,90% 0,00% 20,00% 1,40 5,41
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5.1.4 11 Mart 2020 — 05 Kasim 2021 zaman dilimi

11 Mart 2020 ve sonrasi donemi kapsayan 412 adet giinliik kapanis fiyatlar1 ve bu

fiyatlar lizerinden giinliikk getiriler analiz edilmis ve Cizelge 5.5’de paylasilmistir.

Diizeltilmemis fiyatlara iliskin betimleyici istatistikler ise ekler boliimiinde Cizelge

5.15’de paylasilmigtir. Kapanis fiyatlar1 {izerinden hesaplanan giinliik getirilerin

betimleyici istatistikleri incelendiginde,

USDTRY paritesinin giinliik periyotta en ¢ok -%3,35 diistiigii ve maksimum
%8,77 oraninda yiikseldigi anlasilmaktadir. Bu da 11 Mart 2020 ve sonrast
donemde dolar kurunda ciddi artislar yasandigina isaret etmektedir. Dolar
kurunun standart sapmasi ilgili donem icin %0,94 olarak gozlemlenmektedir.

Dolar kurunun giinliik ortalama getirisi ise %0,12’dir.

Yillik risksiz faiz oraninin minimum getirisinin %11,30 ve maksimum
getirisinin %19,49, giinliik efektif getiri olarak hesaplandiginda ise minimum
getirinin -~ %0,03 ve maksimum getirinin  %0,05 oraninda oldugu

goriilebilmektedir. Risksiz faiz oraninin giinliik ortalama getirisi %0,04 tiir.

Pazar getirisi olarak kabul edilen BIST100 endeksi getirisi de belirlenen
déonemde minimum degerinin -%9,81 ve maksimum degerinin %6,06 oldugu
anlagilmaktadir. BIST100 endeksinin daha o6nceki boliim olan 5.1.1°de
bahsedilen devre kesici uygulamasi dikkate alindiginda giinliik periyottaki
standart sapmasi da %1,47 olarak Olgiilebilmektedir. BIST100 endeksinin
ortalama getirisi ise %0,12’dir. Bu da 11 Mart dncesi doneme goére daha yiiksek

bir ortalama getiriye isaret etmektedir.

Ancak c¢alismaya konu 33 adet GYO’nun 11 Mart 2020 — 05 Kasim 2021
tarihleri arasindaki minimum getirileri (negatif getirileri) %6,78 - %20,25
arasinda olup, maksimum getirileri ise %9,94 - %11,11 arasindadir. Standart
sapmalar ise pozitif yonli %1,69 ve %4,87 arasindadir. GYO’larin giinliik
ortalama getirileri ise 17 Aralik 6ncesi ve sonrasi periyotlara gére daha dar bir
aralik olacak sekilde pozitif olmakla birlikte %0,01 ve %0,55 arasindadir.
Boylelikle standart sapmalarin 11 Mart 2020 ve sonrasi donemde daraldigi

anlasilmaktadir.
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Cizelge 5.5 : 11 Mart 2020 — 5 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik
USDTRY 412 0,12% 0,94% -3,35% 0,02% 8,77% 1,84 18,29
Rf 412 14,58% 2,45% 11,30% 13,48% 19,49% 0,44 -1,42
Rf’ 412 0,04% 0,01% 0,03% 0,03% 0,05% 0,43 -1,43
BIST100 412 0,12% 1,47% -9,81% 0,21% 6,06% -1,56 9,21
AGYO 412 0,28% 4,31% -18,40% 0,00% 10,24% 0,19 1,16
AKFGY 412 0,38% 3,69% -19,73% 0,42% 10,13% -0,08 3,25
AKMGY 412 0,23% 4,05% -10,00% -0,18% 10,01% 0,69 1,03
AKSGY 412 0,01% 2,96% -15,81% 0,00% 10,22% -0,25 3,77
ALGYO 412 0,25% 2,85% -12,50% 0,08% 10,04% 0,24 2,78
ATAGY 412 0,06% 3,12% -9,95% -0,16% 10,00% 0,30 1,27
AVGYO 412 0,25% 4,38% -19,39% 0,00% 10,13% -0,06 1,20
DGGYO 412 0,23% 4,10% -19,88% -0,26% 10,00% 0,22 1,91
DZGYO 412 0,27% 3,91% -17,11% 0,00% 10,46% 0,24 1,57
EKGYO 412 0,16% 2,66% -10,10% 0,00% 9,95% 0,40 2,77
HLGYO 412 0,27% 3,46% -13,71% 0,00% 10,07% 0,23 2,43
IDGYO 412 0,35% 4,87% -15,00% -0,13% 10,71% 0,36 0,22
ISGYO 412 0,13% 2,78% -13,51% 0,00% 9,96% -0,25 3,60
KGYO 412 0,38% 3,86% -18,36% 0,14% 10,00% -0,01 1,97
KLGYO 412 0,39% 4,26% -18,75% 0,00% 10,91% 0,05 1,64
KRGYO 412 0,42% 4,34% -14,88% 0,08% 10,00% 0,16 0,82
MRGYO 412 0,13% 4,02% -20,25% 0,00% 10,26% 0,09 2,32
MSGYO 412 0,33% 3,51% -9,96% -0,21% 10,08% 0,43 1,51
NUGYO 412 0,44% 4,40% -18,21% 0,51% 10,00% -0,31 1,27
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Cizelge 5.5 (devam) : 11 Mart 2020 — 5 Kasim 2021 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik
0ZGYO 412 0,12% 3,38% -19,53% 0,00% 10,00% -0,29 3,60
OZKGY 412 0,22% 2,88% -9,83% 0,22% 9,98% 0,04 1,96
PAGYO 412 0,12% 2,47% -9,98% 0,00% 9,94% 0,41 4,13
PEGYO 412 0,29% 3,98% -15,25% 0,00% 10,20% 0,13 0,85
PEKGY 412 0,22% 4,11% -19,64% 0,00% 11,11% -0,03 2,17
RYGYO 412 0,04% 3,35% -19,87% -0,36% 10,31% 0,19 4,42
SNGYO 412 0,42% 3,57% -10,00% 0,00% 10,00% -0,09 1,37
SRVGY 412 0,55% 3,91% -10,00% 0,13% 10,00% 0,36 0,91
TDGYO 412 0,44% 4,50% -14,55% 0,00% 10,00% 0,27 0,49
TRGYO 412 0,20% 3,21% -16,96% 0,00% 10,00% -0,14 3,31
TSGYO 412 0,40% 4,34% -13,92% -0,35% 10,45% 0,41 0,31
VKGYO 412 0,19% 3,23% -15,79% 0,00% 10,19% -0,11 2,49
YGGYO 412 0,11% 1,69% -6,78% 0,00% 9,98% 0,95 7,74

YGYO 412 0,22% 3,85% -18,37% 0,00% 10,00% 0,14 1,95
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5.2 Arastirma Modelinin Olusturulmasi

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem géren 33 adet GYO’nun 01 Ekim 2018
ile 05 Kasim 2021 tarihleri arasindaki kapanig fiyatlar1 iizerinden giinliik getiriler
incelenmistir. Risksiz faiz oranmi olarak devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin gosterge
niteligindeki degerleri kullanilmistir. Risk temelli performans dl¢iitlerinde benchmark
(gosterge) olarak kapsam acgisindan (Markowitz, 1952) tarafindan belirtilmis kriterlere
uygun BIST100 endeksi baz alinmistir. 776 adet is glinii {izerinden 33 adet GYO’nun
kapanis fiyatlarina ulasilmistir. Incelenilen veriler, halka acik bir platform olan
“https://www.isyatirim.com.tr/” websitesinden alinmistir. Bu veriler excel programi
tizerinde diizenlenmistir. Zaman serisi gosterimleri vb. i¢in Minitab programi

kullanilarak Pearson Korealsyon Testi uygulanmastir.

Diinya’da ilk vakanin goriildiigii tarih olan 17 Kasim 2019 g6z 6niinde bulundurularak,
bu etkinin makroekonomik piyasalara ve dolayistyla BIST100°e ve GYO fiyatlarina
etkisinin dl¢lilmesi amactyla bu tarihten bir ay sonraki tarih olan 17 Aralik dncesi ve
sonrasi olmak tizere 1 Ekim 2018 — 5 Kasim 2021 tarihleri dilime bdlinmiistiir.
Tiirkiye'de ilk vaka goriildiikten sonraki hareketi incelemek adina veri seti 11 Mart
oncesi ve 11 Mart ve sonrasi olmak tiizere iki dilime ayrilarak c¢ikan sonuglar
karsilastirilmaktadir. Veriler ayrica, GYO’larin kar dagitim politikalarina ve sermaye
artirimlaria gore gegmise yonelik diizeltilmis fiyatlar ve diizeltilmemis fiyatlar olarak
kendi i¢inde smiflandirilmistir. GYO’larin temettii dagitim politikalar1 ve sermaye
artislar1 bu caligmaya konu olmamasi sebebiyle calisma kapsaminda diizeltilmis
veriler kullanilmistir. Temettli ve sermaye artislarina gore diizeltilmis getiriler
tizerinden yapilan hesaplamalar sonucu ulasilan GYO performans siralamasi listesi
Cizelge 5.22 ve Cizelge 5.24’de paylasilmistir. Her ne kadar raporda detayl
incelenmeyecek olsa da diizeltilmemis getiriler ilizerinden yapilan hesaplamalar
sonucu ulasilan GYO performans siralamasi ¢iktilar1 da Cizelge 5.28 ve 5.30 arasinda
gosterilmistir. Bu sonuglara gore diizeltilmis ve diizeltilmemis fiyatlar {izerinden
yapilan hesaplamalar arasinda da farkliliklar oldugu tespit edilmistir. ilerleyen
zamanlarda, yapilabilecek farkli ¢alismalarla, sirketlerin temettii dagitim
politikalarinin performans 6l¢iimlerinde ne derece etkili olduguna iligskin ¢alismalara
da 151k tutacagi distiniilmektedir. Analiz kapsaminda, asagidaki hesaplama adimlari

uygulanmistir:
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GYO’larin giinliikk kapanig fiyatlar1 {izerinden, giinliik getirileri hesaplanmistir.
BIST100 endeksi getirisi (Rm) ve 33 adet GYO’nun getirilerinden risksiz faiz orani

getirisi (Rf) ¢ikarilarak, fazla getiriler hesaplanmistir.

33 adet GYO’nun giinliik getirilerinden, BIST100 endeksi getirisi (‘‘Rm’’) ¢ikarilarak,
iistiin performans getiri hesaplanmistir. Bu fazla getiriler iizerinden, GYO’larin fazla
getirileri ile Pazar getirisi egimi olan beta () hesaplanmistir. Fazla getiriler — B(Rm)

hesaplamasi uygulanarak aykiriliklar (“anomaliteler’) tespit edilmistir.

Hesaplanan giinliik getiriler her bir degisken bazinda (Rm ve GYO getirileri)
kiimilatiflestirilmis ve yilliklandirilmistir (Rp). Asagi yonlii risk ve diisiisler
hesaplanmistir. Ortalamadan daha diisiik olan getiriler elimine edilerek, asagi yonlii
yilliklandirilmis riskler hesaplanmistir (6d). Risksiz faiz orani getirileri kiimiilatif
olarak yilliklandirilmistir (Rf). Getirilerin standard sapmalar1 alinarak, riskler
hesaplanmis ve her bir degisken bazinda bu riskler yilliklandirilmistir (op).

Anomalitelerin sapmalar1 yilliklandirilarak idiosinatrik volatiliteler hesaplanmistir
(ce).

Sharpe oranit formiilii kullanmilarak, her bir GYO’nun sharpe rasyosu (5.1)

hesaplanmistir:

Sharpe Orani Z(Rz;—_pr) (5.1)

Treynor oranit formilii kullanilarak, her bir GYO’nun treynor rasyosu (5.2)

hesaplanmaistir:

Treynor Orant = % (5.2)

Jensen alfa formiilii (5.3) kullanilarak, her bir GYO’nun rasyosu hesaplanmistir:

Alfa (a) = Rp — Rf — B(Rm — Rf) (5.3)
Sortino oram1 formiilii (5.4) kullanilarak, her bir GYO’nun sortino rasyosu

hesaplanmastir:

Sortino Orant = % (5.4)

Degerleme oran1 (5.5) kullanilarak, her bir GYO’nun degerleme rasyosu

hesaplanmaistir:
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Dp = Jensen Alfa __ap
b= Hata riski (Volatilite) T ge

(5.5)

Risk temelli performans degerleme Olgiitleri arasindaki iliski her dénem igin Pearson
siralama korelasyon testi (5.6) ile incelenmistir. Pearson siralama korelasyon katsayisi
asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Pearson, 1895):

. nYyxy—-yxny
N Ty Sy e Ty v ey (56)

Yukaridaki esitlikte x ve y sira numarasindaki degerler arasindaki farki, n ise toplam
gozlem sayisini ifade etmektedir. Analizin anlamli olabilmesi i¢in hesaplanan

katsayinin (5.6) sifirdan farkli olmasi istenmektedir.

HI1, hipotezi karsilastirilan siralamalarin birbirleriyle iligkili olup olmadigini test
etmektedir. Ho hipotezinin belirli bir onem diizeyinde reddedildigi durumlarda
siralamalar arasindaki iliskiyi 6lgen Pearson siralama korelasyon katsayisinin sifirdan
farkli oldugu kabul edilir. Bu durumda siralamalar arasinda anlamli bir iligki oldugu
ifade edilmektedir. Calisma kapsaminda, iki ve daha fazla 6lgiitiin degisken olmasi
sebebiyle siralamalarin arasindaki iliski Pearson siralama korelasyonu testiyle
irdelenmis ve sonuglar1 Cizelge 5.6, Cizelge 5.7, Cizelge 5.8 ve Cizelge 5.9’da
gosterilmistir. Calisma sonucunda belirlenen dlgiitlere gore yapilan karsilastirmalarda,
Cizelge 5.6°da 17 Aralik Oncesi dénem igin 0,788-0,995 arasinda pozitif anlaml1 bir
iligki, Cizelge 5.7°de 17 Aralik ve sonrast donem i¢in 0,975-0,995 oraninda pozitif
anlamli bir iligski olduguna ulasiimistir. Benzer sekilde Cizelge 5.8’de 11 Mart 2020
oncesi i¢in de 0,900 — 0,998 arasinda pozitif anlamli bir iligki, Cizelge 5.9’da 11 Mart
2020 ve sonrast donem i¢in 0,929 — 0,988 oraninda pozitif anlamli bir iliski olduguna

ulasilmustir.

Cizelge 5.6 : Pearson korelasyon testi sonuglar1 (17 Aralik 2019 6ncesi).

# Sharpe  Treynor Jensen Sortino Degerleme
Sharpe 1,000 0,849 0,862 0,995 0,990
Treynor 0,849 1,000 0,788 0,874 0,806
Jensen 0,862 0,788 1,000 0,863 0,867
Sortino 0,995 0,874 0,863 1,000 0,983
Appraisal 0,990 0,806 0,867 0,983 1,000
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Cizelge 5.7 : Pearson korelasyon testi sonuglar1 (17 Aralik 2019 sonrasi).

# Sharpe  Treynor Jensen Sortino Degerleme
Sharpe 1,000 0,975 0,991 0,995 0,994
Treynor 0,975 1,000 0,987 0,984 0,986
Jensen 0,991 0,987 1,000 0,992 0,994
Sortino 0,995 0,984 0,992 1,000 0,995
Appraisal 0,994 0,986 0,994 0,995 1,000

Cizelge 5.8 : Pearson korelasyon testi sonuglar1 (11 Mart 2020 6ncesi).

# Sharpe  Treynor Jensen Sortino Degerleme
Sharpe 1,000 0,958 0,929 0,998 0,989
Treynor 0,958 1,000 0,900 0,957 0,930
Jensen 0,929 0,900 1,000 0,933 0,926
Sortino 0,998 0,957 0,933 1,000 0,990
Appraisal 0,989 0,930 0,926 0,990 1,000

Cizelge 5.9 : Pearson korelasyon testi sonuglar1 (11 Mart 2020 sonrast).

# Sharpe  Treynor Jensen Sortino Degerleme
Sharpe 1,000 0,929 0,949 0,988 0,970
Treynor 0,929 1,000 0,985 0,944 0,981
Jensen 0,949 0,985 1,000 0,953 0,986
Sortino 0,988 0,944 0,953 1,000 0,971
Appraisal 0,970 0,981 0,986 0,971 1,000

Verisetinin tamamina iligkin periyotlar olan 01.10.2018 ve 05.11.2021 tarihleri igin

yapilan hesaplamalarin sonuglar1 Cizelge 5.10 ve Cizelge 5.11°de gosterilmistir.

Cizelge 5.10’da pazar getirisi olarak kabul edilen BIST100 endeksinin
yilliklandirilmig getirisi %16,57 olarak hesaplanmis ve yukaridaki hesaplama adimlari

sonucu Cizelge 5.11°den gortilebilecegi gibi Sharpe orani 2,66 olarak hesaplanmustir.
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Cizelge 5.10 : 01.10.2018 — 05.11.2021 tarih araligina iliskin hesaplama adimlar1 6zeti.

Ylliklandirilmisg

Asag1 yonli

Y liklandirilmis

getiri Yilliklandirilmis risk yilliklandimlmis risk risksiz faiz orant Beta (B) Idiosinatrik volatilite
BIST100 16,57% 2,51% 2,09% 9,89% 1,00 0,00%
AGYO 9,25% 6,66% 4,28% 9,89% 1,25 5,91%
AKFGY 68,00% 6,13% 4,33% 9,89% 0,87 5,74%
AKMGY 39,33% 5,57% 3,42% 9,89% 0,48 5,59%
AKSGY 11,90% 4,57% 3,26% 9,89% 0,97 3,86%
ALGYO 48,11% 4,98% 3,29% 9,89% 0,92 4,41%
ATAGY -1,38% 4,66% 3,20% 9,89% 0,59 4,53%
AVGYO 34,17% 7,00% 4,60% 9,89% 1,19 6,34%
DGGYO 55,64% 7,07% 4,67% 9,89% 0,92 6,68%
DZGYO 28,38% 6,53% 4,18% 9,89% 1,03 5,99%
EKGYO 6,80% 4,28% 2,79% 9,89% 1,10 3,28%
HLGYO 74,33% 5,96% 3,81% 9,89% 1,01 5,38%
IDGYO 49,94% 8,39% 5,07% 9,89% 0,85 8,13%
ISGYO 32,25% 4,50% 3,22% 9,89% 1,04 3,65%
KGYO 68,93% 7,11% 4,62% 9,89% 1,14 6,51%
KLGYO 64,08% 7,50% 4,99% 9,89% 1,07 7,00%
KRGYO 74,24% 6,97% 4,54% 9,89% 0,88 6,60%
MRGYO 17,26% 6,88% 4,50% 9,89% 1,13 6,28%
MSGYO 54,11% 5,83% 3,59% 9,89% 0,89 5,38%
NUGYO 55,03% 6,62% 4,72% 9,89% 0,92 6,20%
0ZGYO -34,02% 8,89% 7,68% 9,89% 1,29 8,30%
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Cizelge 5.10 (devam): 01.10.2018 — 05.11.2021 tarih araligina iliskin hesaplama adimlar1 6zeti.

Ylliklandirilmisg

Asagi yonli

Y liklandirilmis

getiri Yilliklandirilmis risk yilliklandimlmis risk risksiz faiz orant Beta (B) Idiosinatrik volatilite
OZKGY 46,09% 4,65% 3,15% 9,89% 1,05 3,83%
PAGYO 27,22% 4,12% 2,88% 9,89% 0,65 3,87%
PEGYO 48,16% 7,02% 4,44% 9,89% 1,12 6,43%
PEKGY -4,72% 7,20% 5,50% 9,89% 0,87 6,87%
RYGYO 81,56% 7,93% 4,67% 9,89% 1,18 7,36%
SNGYO 117,98% 6,56% 4,26% 9,89% 0,78 6,28%
SRVGY 192,14% 6,76% 3,82% 9,89% 0,83 6,44%
TDGYO 59,61% 7,06% 4,40% 9,89% 0,77 6,81%
TRGYO 30,12% 5,00% 3,47% 9,89% 1,13 4,13%
TSGYO 75,71% 6,94% 4,25% 9,89% 0,94 6,52%
VKGYO 27,05% 5,69% 3,82% 9,89% 1,18 4,87%
YGGYO 34,71% 2,63% 1,65% 9,89% 0,27 3,13%
YGYO 49,82% 7,23% 4,25% 9,89% 1,01 6,77%
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Cizelge 5.11 : 01.10.2018 ve 05.11.2021 tarih araligina iligskin performans
Olgiitlerinin sonuclari.

# Sharpe Treynor Jensen Sortino Degerleme
BIST100 2,66 7% 0% 3,20 0,00
AGYO -0,10 -1% -9% -0,15 -1,53
AKFGY 9,48 67% 52% 13,41 9,12
AKMGY 5,29 61% 26% 8,61 4,69
AKSGY 0,44 2% -5% 0,62 -1,17
ALGYO 7,67 41% 32% 11,60 7,26
ATAGY -2,42 -19% -15% -3,52 -3,36
AVGYO 3,47 20% 16% 5,28 2,57
DGGYO 6,47 49% 40% 9,80 5,92
DZGYO 2,83 18% 12% 4,43 1,93
EKGYO -0,72 -3% -10% -1,10 -3,18
HLGYO 10,81 63% 58% 16,91 10,71
IDGYO 4,77 47% 34% 7,90 4,23
ISGYO 4,97 21% 15% 6,94 4,21
KGYO 8,30 52% 51% 12,79 7,89
KLGYO 7,23 50% 47% 10,86 6,72
KRGYO 9,24 72% 58% 14,18 8,85
MRGYO 1,07 7% 0% 1,64 -0,03
MSGYO 7,58 49% 38% 12,31 7,10
NUGYO 6,82 49% 39% 9,56 6,28
0ZGYO -4,94 -34% -53% -5,72 -6,34
OZKGY 7,78 34% 29% 11,48 7,62
PAGYO 4,21 26% 13% 6,03 3,34
PEGYO 5,45 34% 31% 8,61 4,78
PEKGY -2,03 -17% -20% -2,66 -2,97
RYGYO 9,04 61% 64% 15,36 8,66
SNGYO 16,47 137% 103% 25,37 16,37
SRVGY 26,96 218% 177% 47,68 27,43
TDGYO 7,05 64% 45% 11,29 6,55
TRGYO 4,04 18% 13% 5,84 3,07
TSGYO 9,49 70% 60% 15,48 9,13
VKGYO 3,02 14% 9% 4,49 1,90
YGGYO 9,45 91% 23% 15,06 7,36
YGYO 5,52 39% 33% 9,40 4,90
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6. SONUC VE ONERILER

Caligsma kapsaminda, pandeminin basindan bu yana olan siiregte, gayrimenkul yatirim
ortaklig1 sirketlerinin performanslari, pandemi siirecinde verdigi tepkiler ve

gayrimenkul tiirleri arasindaki etkileri incelenmistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortaklig sirketlerinin risk temelli hisse senedi performanslari
tizerindeki COVID-19’un etkisi incelenerek, pandemi siirecinde sistematik risklerin
iistesinden gelerek pandemi Oncesi doneme gdren ¢ok zarar goren ve daha iyi

performans gosteren sirketlerin ve sektorlerin ortaya konulmasi amaglanmaistir.

Portfoyiinde farkli gayrimenkul tiirlerine yer veren ve portfoy c¢esitlendirmeye giden
sirketlerin, tek bir alanda faaliyet goOsteren sirketlere gore salgindan etkilenme
durumlar test edilmistir. 2008 yilinda ortaya ¢ikan Sars viriisii ve 2019 y1li sonunda
ortaya ¢ikan COVID-19 viriisiinii konu alan cesitli calismalara yer verilmis olup, bu
calismalarin bir ¢ogu vaka sayilar1 — 6liim oranlar1 ve iilkelerin borsa performansina
etkilerini Olglimlemeye calismistir. Yapilan ¢alismalarda yontem olarak karisiklik
matrisi, lojistik regresyon, portfoy degerlendirme 6lg¢iitleri (Sharpe, Sortino, Treynor,
Jensen vb.) kullanildig1 goriilmiistiir. Calismada, literatiir arastirmasiyla uyumlu bir
sekilde, Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino, ve Degerleme oranlar1 kullanilarak, GYO

sirketlerinin ve faaliyet gosterdigi sektorlerin performans analizleri yapilmistir.

Calismada 01 Ekim 2018 — 05 Kasim 2021 donemleri arasinda Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren GYO’larin performanslari Sharpe, Treynor, Jenson, Sortino ve
Degerleme oranlarina gore salginin hizi ve ilk Covid-19 vakasinin 17 Kasim 2019'da
goriilmesi sebebiyle, bir ay sonraki hareketi incelemek adina veri seti 17 Aralik 6ncesi
- 17 Aralik ve sonrast olmak iizere iki parcaya boliinerek ¢ikan sonuglar

karsilastirilmaktadir.

Diinya’da ilk vakanin goriildiigii tarih olan 17 Kasim 2019 g6z 6niinde bulundurularak,
bu etkinin makroekonomik piyasalara ve dolayisiyla BIST100’e ve GYO fiyatlarina
etkisinin dl¢iilmesi amaciyla bir ay 6telenerek 17 Aralik oncesi ve sonrasi olmak iizere

iki dilime boliinmiistiir. Tiirkiye’de 11 Mart tarihinde goriilen ilk vaka sonrasi hareketi
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incelemek adimna veri seti 11 Mart Oncesi ve sonrasi olmak iizere yine iki dilime

ayrilarak ¢ikan sonuglar karsilagtirilmistir.

Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da islem goren 33 adet GYO’nun 01 Ekim 2018
ile 05 Kasim 2021 tarihleri arasindaki kapanis fiyatlar1 iizerinden giinliik getiriler
hesaplanmistir.  Sirketlerin  portfoyleri kategorilestirilirken, Kamu Aydinlatma

Platformu’nda yayimlanan, 31.12.2020 tarihli faaliyet raporlarindan yararlanilmistir.

Tirkiye'de ilk vakanin 11 Mart 2020 tarihinde goriilmesinden sonraki hareketi
incelemek adina veri seti 11 Mart 6ncesi ve 11 Mart ve sonrasi olmak iizere belirlenen
periyotlar arasinda diizeltilmis fiyatlar iizerinden hesaplanan getiriler {izerindeki
etkileri incelenmistir. Risksiz faiz orami olarak devlet i¢ borglanma senetlerinin
gosterge niteligindeki degerleri, benchmark olarak ise kapsam acisindan Markowitz
(1952) tarafindan tanimlanan piyasa portfoyiine benzerligi nedeniyle BIST100 endeksi
kullanilmustir. Iki ve daha fazla 6lciitiin de@isken olmasi sebebiyle siralamalarin
arasindaki iliski Pearson siralama korelasyonu testiyle arastirilmigtir. Calisma
sonucunda belirlenen dlgiitlere gdre yapilan karsilastirmalarda, 17 Aralik Oncesi
donem i¢in 0,788 ve 0,995 arasinda pozitif anlaml bir iliski, 17 Aralik ve sonrasi
dénem i¢in 0,975 ve 0,995 oraninda pozitif anlamli bir iliski olduguna ulasilmistir.
Benzer sekilde 11 Mart 2020 6ncesi igin de 0,900 ve 0,998 arasinda pozitif anlamli bir
iligki, 11 Mart 2020 ve sonrast donem i¢in 0,929 ve 0,988 oraninda pozitif anlamli bir
iliski olduguna ulasilmistir. Yapilan calismada kullanilan Slgiitlerin de birbirlerini

destekleyen siralamalar1 ortaya koydugu anlasilmistir.

01 Ekim 2018 — 05 Kasim 2021 arasi diizeltilmis fiyatlara gére GYO’larin
performanslar1 karsilastirildiginda; Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino, Degerleme
Olgiitlerine gore en iyi performansi gosteren GYO’nun Servet GYO (1) ve Sinpas
GYO (2) oldugu ve farkli dlgiitlere gore de tigiincii sirada Halk GYO (Sharpe, Sortino
ve Degerleme Orani), Yeni Gimat GYO (Treynor), Reysas GYO (Jensen); yapilan
hesaplamalara gore en diisiik performansi gosteren GYO’larin ise tiim Slgiitlere gore
Ozderici GYO (33), Sharpe, Treynor, Sortino ve Degerleme Oranina gore Ata GYO
(32) ve Sharpe, Treynor, Sortino oranlarina gore Peker GYO (31) oldugu sonucuna

ulasilmistir.

17 Aralik 2019 6ncesi - 17 Aralik 2019 ve sonras1 donemler karsilastirildiginda: tiim

Olciitlere gore otel operatorii olan Akfen GY O’nun performans siralamasinin 17 Aralik
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oncesi donemde 5-9 arasindayken, 17 Aralik ve sonras1 donemde sinirlarin kapatilmasi
ve turizm sektoriindeki geri ¢ekilmelerle 11. Siraya geriledigi goriilmektedir (Jensen
Olciitiine gore 10. siradadir). Potfyiiniin %80’den fazlasini otellerin olusturdugu
Alarko GYO’nun 17 Aralik 6ncesi donemde 2 — 7. siralardayken, 17 Aralik 2019 ve
sonrasini kapsayan periyotta 20. siraya geriledigi goriilmektedir (Treynor’a gore 21.
siradir). Benzer sekilde Marti GYO’nun da 17 Aralik 6ncesi donemdeki performans
siralamas1 16-22 arasindayken, 17 Aralik ve sonrasi donemde 31. Siraya geriledigi

anlasilmaktadir (Degerleme oranina gore 30. siradadir).

17 Aralik 6ncesi donemde, Sharpe, Sortino ve Degerleme Orani’na gore 5. Sirada
(Treynor ve Jensen’a gore sirastyla 11 ve 13. sirada) olan Akis GYO’nun, Aligveris
merkezlerinin kapatilmasi, kira indirimleri vb. durumlarin sirketin hisse senedi
getirilerine negatif yansidigi ve 17 Aralik sonrasi1 dénemde siralamasinin bu olgiitler
15181inda siralamasinin 33’e geriledigi (Treynor ve Sortino’ya gdre 32’ye geriledigi)
anlagilmaktadir. 17 Aralik sonrasi donemde Akis GYO’nun Sharpe, Jensen ve
Degerleme Oranma gore en diisiik performans: sergileyen sirket oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Bu durum Akis GYO’nun yatirimcilarinin {istlendigi sistematik riske
karsilik gelen getirilerin yeterli performans: sergilemedigini gostermektedir. Yine
sirketin yatirnrm amagli gayrimenkul olarak duran varliklarinin %92°sini AVM’ nin
olusturdugu Yeni Gimat GYO’nun Jensen disindaki dlgiitlere gére 17 Aralik 6ncesi
donemde siralamasi 1 ve 3 arasindayken (Jensen: 10), 17 Aralik ve sonras1 donemde
Treynor disindaki Olciitlere gore siralamasinin 21 ve 23 arasina geriledigi

anlasilmaktadir (Treynor: 18).

Portfoyiinde tek bir AVM’yi bulunduran ve 06zel amagh sirketler olarak
nitelendirilebilecek (“SPV”’) Panora AVM ve Akmerkez GYO, 17 Aralik 2019 6ncesi
donemde Sharpe ve Sortino oranina gore 6 ve 7. siralardayken, 17 Aralik 2019 ve
sonrast donemi kapsayan periyotta Akmerkez GYO’nun Sharpe, Jensen, SOrtino ve
Degerleme oranlarina gore 14- 16. siraya geriledigi (Treynor’a gore 10. siraya
gerilemistir), Panora GYO’nun ise Sharpe, Treynor, Jensen ve Sortino oranlarina gore

27. siraya geriledigi anlasilmaktadir (Degerleme oranina gore 26. siraya gerilemistir.)

Yatirim amagh gayrimenkul olarak duran varliklarinin %70’den fazlasini AVM’nin
ve kalan kismini ise kiracili ticari binalarin olusturdugu Atakule GYO’nun ise 17
Aralik 2019 oncesi 30 ve 31. siralardayken, 17 Aralik 2019 ve sonrasi dilimde 25 ve
26. swralara yiikseldigi ve diger AVM isletmecisi GYO’lardan negative ayristigi
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goriilmektedir. Bu durumun sebebinin de, Atakule AVM’nin kendine 6zgii ve diger

AVM’lerden ayrisan mali ve fiziki yapist oldugu diisiiniilmektedir.

17 Aralik oncesi donemdeki konut iiretici GYO’lar incelendiginde ise Treynor’a gore
12, Sharpe ve Sortino’ya gore 10. sirada, Degerleme oranina gore 8. sirada ve Jensen’e
gore 4. sirada yer alan Sinpas GYO’nun, 21 ve 26. siralarda yer alan Trend GYO, 29.
sirada yer alan Nurol GYO’nun ve 30 ve 33. sirada yer alan Emlak Konut GYO’nun,
Haziran 2020 tarihinde basta devlet bankalar1 ve sonrasinda 6zel bankalar tarafindan
da desteklen konut kredi faizlerindeki indirimler ve buna baglh konut satislarinda da
dramatik artiglar yasanmasi, evden ¢alisma modelinin artmasi sonucu konutlarin yeni
igyeri haline gelmesi ile birlikte 17 Aralik 2019 ve sonrasini kapsayan donem igin
yapilan analizlerde ise Sinpas GYO’nun tiim Olgiitlere gore siralama 2., Trend
GYO’nun siralamasimin 3 ve 8 arasinda, Nurol GYO’nun siralamasinin 3 ve 5 arasinda
ve Emlak Konut GYO’nun siralamasinin da 25 ve 28 arasina yiikseldigi ve Konut
tiretici GYO’larin performanslarinin AVM isleten GYO’larla tam tersi etki gosterdigi

sonucuna ulagilmistir.

Calismada diinya literatiiriinden ayrisacak sekilde lojistik sektoriinde faaliyet gosteren
Reysas GYO’nun 17 Aralik 2019 6ncesi donemde 1. sirada (Treynor’a gore 2) oldugu
ancak 17 Aralik 2019 ve sonrasinin incelendigi donemde listede 29. siraya diistigi
anlasilmaktadir. Bu durumun sebebinin basinada yansiyan sirketin hisseleri ile ilgili
spekiilatif haberlerin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla bu GYO’nun gerek
fiyat hareketleri lizerindeki spekiilasyonlar ve gerekse sektorde tek firma olmasi

sebebiyle lojistik sektoriine 151k tutmadigi diisiintilmektedir.

Calismada kullanilan 6l¢iitlere gore, 17 Aralik 2019 6ncesi donem incelendiginde,
kira getirili lojistik ve gida perakendecisi kiracili ticari miilk portfoyiine odaklanmis
Servet GYO’nun 2 - 4. siralardayken, 17 Aralik 2019 ve sonrasini kapsayan donemde
Servet GYO’nun tiim dlgtiilere gore 1. siraya yerlestigi ve portfoyiinii agirlikli olarak
ticari binalarin olusturdugu TSKB GYO’nun 17 Aralik 2019 6ncesi donemde 17 ve
23. siralardayken, 17 Aralik 2019 ve sonras1 donem igin 3 ve 6. siralara yiikseldigi

anlasilmaktadir.

Nispeten karma bir yapiya sahip ve portfoy c¢esitlendirmeye gittigi goriilen Deniz
GYO, Dogus GYO, Halk GYO, Is GYO, Vakif GYO’nun 17 Aralik 2019 éncesi — 17
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Aralik 2019 ve sonrast donemlere gore performanslart karsilastirildiginda

siralamalariin nispeten ayni yerlerde oldugu ve asir1 farklilasmadigi anlagilmaktadir.

11 Mart 2020 6ncesi - 11 Mart 2020 ve sonrasi donemler karsilastirildiginda: otel
operatorii olan Akfen GYO’nun performans siralamasi 11 Mart 6ncesi donemde,
Sharpe, Jensen, Sortino ve Degerleme oranlarina gore 19-22 arasindayken (Treynor’a
gore 14), 11 Mart 2020 ve sonrasi donemde turizm sektoriindeki tesvikler, sinirlarin
nispeten a¢ilmasi vb. ile birlikte Sharpe ve Degerleme oranlarina gore 3, Sortino’ya
gore 4 ve Jensen ve Treynor’a gore sirasiyla 6 ve 7. siraya ylikseldigi ve iyi performe
edildigi analiz edilmektedir. Portfoyliniin %80°den fazlasimi otellerin olusturdugu
Alarko GYO’nun 11 Mart 6ncesi donemde 15 ve 16. siralardayken (Jensen’e gore 20),
11 Mart 2020 ve sonrasini kapsayan periyotta Sharpe, Sortino ve Degerleme oranlarina
gore 11. siraya, Jensen’e gore 13 ve Treynor’a gore 14. siraya yiikseldigi
goriilmektedir. Ancak, Martt GYO’nun 11 Mart 6ncesi donemdeki performans
siralamast 15-18 (Jensen’e gore 13) arasindayken, 11 Mart ve sonrast donemde, 17
Aralik 2019 ve sonrast donemle benzer sekilde 29 ve 31. siralara geriledigi

anlasilmaktadir.

Bu durum turizm sektoriindeki GYO performanslarinin nispeten belirsizlik i¢inde
oldugu (Akfen GYO ve Alarko GYO 11 Mart sonrasinda ilgili dlgiitlere gore bir birim
riske karsilik gelen getiriyi 1yi performe edebilmisken Martt GYO’nun koétii performe
etmesi), GYO’larin yabanct kaynakli borglarinin iyi finanse edememesinden

kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.

11 Mart 6ncesi donemde, siralamada 7 ve 10 arasinda olan Akis GYO’nun, Aligveris
merkezlerinin kapatilmasi, kira indirimleri vb. durumlarin sirketin hisse senedi
getirilerine negatif yansidigi ve 11 Mart ve sonrast donemde siralamasinin 33’e
geriledigi ve 17 Aralik sonras1 donemle benzer sekilde Akis GYO’nun tiim Olciitlere
gore en kotii performansi sergileyen sirket oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum
Akis GYO’nun yatirimcilariin tstlendigi sistematik riske karsilik gelen getirilerin

yeterli performansi sergilemedigini gostermektedir.

Portféyiinde tek bir AVM’yi bulunduran ve o6zel amach sirketler olarak
nitelendirilebilecek (“SPV”) Panora AVM ve Akmerkez GYO, 11 Mart 2020 6ncesi
donemde Jensen disindaki olgiitlere gore sirasiyla 9 ve 13, 7 ve 9 arasindayken, 11

Mart 2020 ve sonras1 donemi kapsayan periyotta Akmerkez GYO’nun Sharpe, Jensen,
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Sortino ve Degerleme oranlarina gore 17 ve 22. siraya geriledigi (Treynor’a gore 12.
siraya gerilemistir), Panora GYO’nun ise tiim Olgiitlere gore yine 17 Aralik 2019

sonras1 donemle benzer sekilde 27. siraya geriledigi anlagilmaktadir.

Yine sirketin yatinm amagli gayrimenkul olarak duran varliklarinin %92’sini
AVM’nin olusturdugu Yeni Gimat GYO’nun Jensen disindaki 6l¢iitlere gore 11 Mart
2020 oncesi donemde siralamasi 1 ve 5 arasindayken (Jensen: 9), 11 Mart 2020 ve
sonrasi donemde Degerleme orani1 ve Treynor disindaki Olglitlere gore siralamasinin
20 ve 23 arasma geriledigi anlasilmaktadir (Treynor’a gore: 17; Degerleme oranina

gore: 19).

Yatirim amaglt gayrimenkul olarak duran varliklarinin %70’den fazlasint AVM’nin
ve kalan kismini ise kiracili ticari binalarin olusturdugu Atakule GYO’nun ise 11 Mart
2020 oncesinde 30 ve 32. siralardayken, 11 Mart 2020 ve sonras1 donemde 17 ve 19.
siralara yiikseldigi ve diger AVM isletmecisi GYO’larla negatif bir korelasyon
icerisinde pozitif ayristigir goriilmektedir. Bu durumun sebebinin de, Atakule
AVM’nin kendine 6zgii ve diger AVM’lerden ayrisan mali ve fiziki yapis1 oldugu

diistiniilmektedir.

11 Mart 2020 oncesi donemdeki konut iiretici GYO’lar incelendiginde ise tiim
Olclitlere gore 3 ve 4. sirada yer alan Sinpas GYO’nun, 26. sirada yer alan Trend GYO,
28. sirada yer alan Nurol GYO’nun ve 29 ve 33. sirada yer alan Emlak Konut
GYO’nun, Haziran 2020 tarihinde basta devlet bankalar1 ve sonrasinda 6zel bankalar
tarafindan da desteklen konut kredi faizlerindeki indirimler ve buna bagli konut
satislarinda da dramatik artislar yasanmasi, evden ¢alisma modelinin artmasi sonucu
konutlarin yeni igyeri haline gelmesi ile birlikte 11 Mart 2020 ve sonrasini kapsayan
dénem icin yapilan analizlerde, Sinpas GYO’nun tiim Olgiitlere gore siralamasi 2,
Trend GYO’nun siralamasinin 3 ve 5 arasinda, Nurol GYO’nun siralamasinin 4 ve 5
arasinda (Sortino’ya gore: 9) ve Emlak Konut GYO’nun siralamasinin da 18 ve 26
arasma Yyiikseldigi ve Konut iiretici GYO’larin performanslarinin AVM isleten
GYO'’larla negatif bir korelasyona sahip oldugu ve tam tersi etki gdsterdigi sonucuna

ulasilmustir.

Lojistik sektoriinde faaliyet gosteren Reysas GYO’nun 11 Mart 2020 6ncesi donemde
1. sirada (Treynor’a gore 2) oldugu ancak 11 Mart 2020 ve sonrasinin incelendigi

donemde listede 32. siraya diistigii ve kullanilan 6lgiitlere gore en kotii performans
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sergileyen 2. GYO oldugu analiz edilmistir. Reysas GYO’nun gerek fiyat hareketleri
tizerindeki spekiilasyon haberleri ve gerekse lojistik sektoriinde faaliyet gdsteren tek

GYO olmasi sebebiyle lojistik sektoriine 151k tutmayacagi disiiniilmektedir.

Calismada kullanilan 6lgiitlere gore, 11 Mart 2020 6ncesi donem incelendiginde, kira
getirili depo ve gida perakendecisi kiracili ticari miilk portfoyiline odaklanmig ve zaten
ilgili dlgtitlere gore iyi performans gosterdigi dl¢iilen Servet GYO’nun 2. siradayken
(Treynor’a gore: 3), 11 Mart 2020 ve sonrasini kapsayan donemde Servet GYO’nun
1. siraya yiikseldigi ve portfoytinii agirlikli olarak ticari binalarin olusturdugu TSKB
GYO’nun 11 Mart 2020 6ncesi donemde 11 ve 12. siralardayken (Jensen’e gore: 7),
11 Mart 2020 ve sonrast donem ig¢in siralamasmin 5 ve 9 arasma yiikseldigi

anlagilmaktadir.

Nispeten karma bir yapiya sahip ve portfdy ¢esitlendirmeye gittigi goriilen Deniz
GYO, Idealist GYO, Koray GYO, Kiler GYO, Koérfez GYO, Mistral GYO’nun 11
Mart 2020 ve sonrasi donemde, 11 Mart 2020 6ncesi doneme gore siralamalarinin
arttigit Dogus GYO ve Halk GYO ve Yesil GYO’nun 11 Mart 2020 ve sonrasi
donemde, 11 Mart 2020 &ncesi déneme gore siralamalarmnin diistiigii ve Ozak GYO,
Torunlar GYO, Ozderici GYO, Vakif GYO’nun ise 11 Mart 2020 6ncesi — 11 Mart
2020 ve sonrast donemlere gore performanslar1 karsilastirildiginda siralamalarinin

nispeten ayni1 yerlerde oldugu ve asir1 farklilagmadigi anlagilmaktadir.

Ozetle, calisma bulgularinda portfdyiinde agirlikli olarak ya da yalnizca aligveris
merkezlerine yer veren GYO’larin (Akis GYO, Yeni Gimat GYO, Panora GYO,
Akmerkez GYO) 17 Aralik 2019 ya da 11 Mart 2020 tarihlerinden 6nceki ve sonraki
durumlar1 incelendiginde, bu c¢esitlendirilmemis portfoyler i¢in degerlendirme
kriterlerinden Treynor oOlgiitine gore karsilastirma yapildiginda, performans
siralamalarmin  6nceki donemlere kiyasla en kot sirketler oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Agirlikli olarak ofis sektoriinde faaliyet gosteren GY O sirketlerinin (Halk GYO, Vakif
GYO, Dogus GYO, Is GYO) siralamalarinin 11 Mart ve sonrasi dénem dikkate
alindiginda 11 Mart 6ncesi doneme gore geriye diistiigii, turizm sektoriinde faaliyet
gosteren GYO’larin (Alarko GYO, Akfen GYO) 11 Mart ve sonrast donem dikkate
alindiginda siralamalarinin 11 mart 6ncesi donemdeki performans siralamalarina gore

yiikseldigi goriilmiistiir. Bunun en temel sebebi olarak, 18 Martta aciklanan turizm
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destek paketleri, 11 -19 Mart tarihleri arasinda sinirlarin kapatilmasinin ardindan 4
Mayis ve sonraki donemde kademeli sekilde bu 6nlemlerin esnetilmesi, giivenli turizm
sertifikalar1 gibi bir ¢ok farkli etkenin, turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin,

bu donemi iyi bir sekilde atlatti§1 sonucuna ulasilmstir.

Konut sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin (Trend GYO, Sinpas GYO, Emlak
Konut GYO) de AVM alaninda faaliyet gosteren sirketlerin siralamalariyla yer
degistirdigi, yani AVM’ler negatif etkilenirken konutlarin yeni isyerlerimiz olmasi,
basta devlet bankalar1 tarafindan verilen kredilerle birlikte doviz kurundaki yiiksek
artiglar sebebiyle kisith arza ragmen olusan yiiksek talebin konut fiyatlarini artirmasi
sonucu bu durumun konut sektoriinde faaliyet gosteren GYO sirketlerinin
performanslarina yansidigr ve AVM sektoriinde faaliyet gosteren GYO’larla negatif

bir korelasyon icerisinde oldugu ortaya konulmustur.

Portfoyiinde farkl gayrimenkul tiirlerine yer veren ozellikle kira gelirine odaklanan
sirketlerin (Deniz GYO, Korfez GYO, Torunlar GYO, Koray GYO, Nurol GYO,
TSKB GYO, Servet GYO) siralamalarinin 11 Mart Oncesi ve sonrasi olarak

karsilastirildiginda, 11 Mart ve sonras1 donemde ytlikseldigi sonucuna ulasilmistir.

GYO’larin temettli dagitim politikalart ve sermaye artiglari bu c¢aligmaya konu
olmamas1 sebebiyle calisma kapsaminda diizeltilmis veriler kullanilmistir. Ancak,
temettii ve sermaye artiglarina gore diizeltilmis ve diizeltilmemis getiriler lizerinden
yapilan hesaplamalar sonucu ulasilan GYO performans siralamasi listesi Cizelge 1°de
paylasilmistir. Bu sonuclara gore diizeltilmis ve diizeltilmemis fiyatlar iizerinden
yapilan hesaplamalar arasinda da farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Ilerleyen
zamanlarda, yapilabilecek farkli ¢alismalarla, sirketlerin temettii dagitim
politikalarinin performans dl¢iimlerinde ne derece etkili olduguna iliskin ¢alismalara

da 151k tutacag diisliniilmektedir.

Calismanin bulgulariyla, literatiirdeki GYO sirketlerine sektorel anlamda COVID-
19°un etkilerinin risk temelli performans analizinin halka acik GYO’lar kapsaminda
calisildigr smirli galigmalara katkida bulunulmus ve bu boslugun doldurulmasi

hedeflenmistir.

Calisma sonucunda 17 Aralik ve 11 Mart 6ncesi ve sonrasi karsilastirmalarinda en iyi
performansi gosteren sirketin tiim 6Slgiitlere Servet GYO, en kotii performans gosteren

sirketin ise yine tiim 6l¢iitlere gére Akis GYO oldugu sonucuna ulasilmistir.
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17 Aralik 2019 6ncesi donemde performans olgiitlerine gore iist siralarda yer alan Otel
ve AVM sektoriiniin, 17 Aralik 2019 ve sonrast donemde belirlenen c¢alisma
kapsaminda belirlenen performans 6l¢iitlerine gore geriledigi ve Konut sektdriinde
faaliyet gosteren GYO’larin bu duruma tam tersi tepki vererek siralamalarinin

yiikseldigi ortaya konulmaktadir.

Portfoylinde AVM ve Otelin yan sira kiracilt miilkler, ticari binalar ve arsalar1 da
bulunduran ve portfoy c¢esitlendirmeye giden GY O’larin pandemiden nispeten daha az
etkilendigi ve hatta GYO sirketlerinin siralamalarda yukariya c¢iktigi sonucuna
ulagilmistir.. Bu bulgular GYO’larin portfdylerinde cesitlendirmeye gitmesi, ileri
tarihte olusabilecek finansal risklere karsi korunma amaciyla farkli sektorlerde

pozisyon almast durumunda riskleri iyi yonetmeleri adina dnem tagimaktadir.
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Cizelge A.1 : GYO sirketlerinin listesi.

BIST

# Kodu GYO Adi BIST’te islem Gérme Tarihi
1 AGYO ATAKULE GYO AS. 14/02/2002
2 AKFGY AKFEN GYO AS. 11/05/2011
3 AKMGY AKMERKEZ GYO A S. 15/04/2005
4 AKSGY AKIS GYO AS. 09/01/2013
5 ALGYO ALARKO GYO A.S. 13/12/1996
6 ATAGY ATA GYOAS. 09/10/1997
7 AVGYO AVRASYA GYO A.S. 08/07/1996
8 DGGYO DOGUS GYO AS. 25/03/1998
9* DZGYO DENIZ GYO A.S. 05/05/1995
10 EKGYO EMLAK KONUT GYO A.S. 02/12/2010
11 HLGYO HALK GYO A.S. 22/02/2013
12* IDGYO IDEALIST GYO AS. 28/11/2007
13 ISGYO iISGYOAS. 09/12/1999
14 KLGYO KILER GYO A.S. 20/04/2011
15 KRGYO KORFEZ GYO A.S. 06/05/2014
16 MRGYO MARTI GYO A.S. 24/09/2010
17 MSGYO MISTRAL GYO A S. 19/01/2017
18 NUGYO NUROL GYO A.S. 15/12/1999
19 0ZGYO OZDERICI GYO AS. 21/08/1995
20 OZKGY OZAK GYO A.S. 15/02/2012
21 PAGYO PANORA GYO A.S. 23/05/2013
22 PEGYO PERA GYOAS. 24/01/1992
23 PEKGY PEKER GYO A S. 21/02/2018
24 RYGYO REYSAS GYO AS. 12/07/2010
25 SNGYO SINPAS GYO A S. 22/06/2007
26 SRVGY SERVET GYO A.S. 24/04/2013
27 TDGYO TREND GYO A S. 23/02/2018
28 TRGYO TORUNLAR GYO A.S. 21/10/2010
29 TSGYO TSKB GYO A.S. 09/04/2010
30 VKGYO VAKIF GYO A.S. 26/12/1996
31 YGGYO YENI GIMAT GYO AS. 16/08/2013
32% YGYO YESIL GYO A.S. 23/12/1997
33 KGYO KORAY GYO AS. 18/06/1998
34 ZRGYO ZIRAAT GYO A.S. 06/05/2021
35* KZBGY KIZILBUK GYO A.S. 30/03/2021
36 PSGYO PASIFIK GYO A.S. 16/12/2021
37 BASGZ BASKENT DOGALGAZ DAGITIM GYO A.S. 11/06/2021

*Borsa’da islem gérme tarihlerine ulasilamadigindan, Kamu Aydinlatma
Platformu 'ndaki tescil tarihlerine yer verilmistir.
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Cizelge A.2 : GYO sirketleri ve yatirim amagli gayrimenkullerin listesi.

Sirket Varlik Ismi Varlik Tipi 31.12.2019 31.12.2020 Degisim (%)
AKFGY Merit Park Otel — KKTC Girne Otel 490.800.000 621.825.000 26,70%
AKFGY Novotel Istanbul Bosphorus, Otel 390.630.000 474.410.000 21,40%
AKFGY Ibis & Novotel Zeytinburnu Otel 268.400.000 290.900.000 8,40%
AKFGY Ibis Otel Moskova Otel 239.840.232 250.539.005 4,50%
AKFGY Novotel Trabzon Otel 142.980.000 135.420.000 -5,30%
AKFGY Ibis Otel Kaliningrad Otel 84.896.663 96.031.380 13,10%
AKFGY Ibis Otel Tuzla Otel 85.380.000 94.670.000 10,90%
AKFGY Ibis Otel Ankara Airport Otel 81.055.000 82.085.000 1,30%
AKFGY Ibis Otel Esenyurt Otel 69.285.000 74.835.000 8,00%
AKFGY Ibis Otel Yaroslavl Otel 66.762.628 71.763.006 7,50%
AKFGY Ibis Otel Samara Otel 80.193.196 70.341.587 -12,30%
AKFGY Ibis Otel ve Novotel Gaziantep Otel 73.592.500 69.297.500 -5,80%
AKFGY Ibis Otel Adana Otel 59.615.000 67.835.000 13,80%
AKFGY Ibis Otel Alsancak Izmir Otel 63.220.000 66.900.000 5,80%
AKFGY Ibis Otel ve Novotel Kayseri Otel 64.715.000 65.060.000 0,50%
AKFGY Samara Ofis Ofis 41.563.981 51.689.182 24,40%
AKFGY Ibis Otel Bursa Otel 47.625.000 48.050.000 0,90%
AKFGY Ibis Otel Eskisehir Otel 13.300.000 13.195.000 -0,80%
AKSGY Akasya AVM AVM 3.331.000.000 3.504.970.000 5,20%
AKSGY Akbatt AVM AVM 1.216.000.000 1.450.728.000 19,30%
AKSGY Usakligil — Beymen Store Diikkan 214.380.000 253.945.000 18,50%
AKSGY Akasya Sosyal Tesis Diikkan 20.835.000 24.000.000 15,20%
AKSGY Ak Apartmani Konut 23.137.621 31.599.000 36,60%
AKSGY Uskiidar Bagimsiz Boliim Konut N/A 565.000 N/A
AKSGY Akasya Ofis Ofis 6.270.000 6.600.000 5,30%
AKMGY Akmerkez AVM 1.494.204.000 1.513.290.000 1,30%
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Cizelge A.2 (devam) : GYO sirketleri ve yatirnm amagl gayrimenkullerin listesi.

Sirket Varlik Ismi Varlik Tipi 31.12.2019 31.12.2020 Degisim (%)
ALGYO Hillside Beach Club Tatil Koyt Otel 618.500.000 754.600.000 22,00%
ALGYO Etiler Alkent Sitesi - Diikkanlar Diikkan 37.690.000 43.400.000 15,10%
ALGYO Alkent 2000 - Diikkanlar Diikkan 12.600.000 15.050.000 19,40%
ALGYO Eylip Topgular - Fabrika Fabrika/Depo 79.650.000 80.605.000 1,20%
ALGYO Ankara Cankaya s Merkezi Ticari bina 8.800.000 8.895.000 1,10%
ALGYO Istanbul Karakdy Is Merkezi Ticari bina 13.200.000 15.480.000 17,30%
ALGYO Istanbul Sishane Is Merkezi Ticari bina 10.900.000 13.000.000 19,30%
ALGYO Maslak Arsasi Arsa 101.000.000 104.290.000 3,30%
ATAGY Giresun - Isyeri Ticari bina 6.480.000 7.000.000 8,00%
ATAGY Ordu - Isyeri Ticari bina 5.284.000 5.800.000 9,80%
ATAGY Liileburgaz Ata Corner AVM AVM 33.314.000 36.040.000 8,20%
ATAGY Kayseri - Isyeri Diikkan 8.278.000 9.718.000 17,40%
ATAGY Nevsehir - Isyeri Ticari bina 4.340.000 4.770.000 9,90%
ATAGY Canakkale - Arsa Arsa 6.581.000 7.028.000 6,80%
ATAGY Ceyhan - Isyeri Ticari bina 3.500.000 3.850.000 10,00%
ATAGY Tekirdag - Arsa Arsa 6.540.000 7.450.000 13,90%

AGYO Atakule AVM AVM 301.012.000 282.869.000 -6,00%
AGYO Obakdy Is Merkezi Ticari bina 47.190.500 51.962.000 10,10%
AGYO Hasim Iscan s Merkezi Ticari bina 20.080.000 22.200.000 10,60%
AGYO Kuleli Cd. No:5 Ticari bina 3.928.000 4.520.000 15,10%
AGYO Farabi Sk. No:27 Ticari bina 4.975.000 5.680.000 14,20%
AGYO Arjantin Cd. No:28 Ticari bina N/A 4.431.000 N/A
AGYO Borazan Sk. No:7 Konut 8.785.000 9.823.000 11,80%
AVGYO Samsun Otobiis Terminali Ticari bina 56.500.000 65.560.000 16,00%
AVGYO Akaryakit - 6490 ada 18 parsel LPG Istasyonu N/A 5.750.000 N/A
AVGYO Akaryakit - 6490 ada 20 parsel LPG Istasyonu N/A 8.300.000 N/A
AVGYO Carsamba Otobiis Terminali Ticari bina N/A 19.500.000 N/A
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Cizelge A.2 (devam) : GYO sirketleri ve yatirnm amagl gayrimenkullerin listesi.

Sirket Varlik Ismi Varlik Tipi 31.12.2019 31.12.2020 Degisim (%)
AVGYO Havza Otobiis Terminali Ticari bina N/A 12.250.000 N/A
AVGYO Metrocity 17. kat 187 no'lu BB Ofis N/A 23.000.000 N/A
AVGYO Alanya'da 2 Adet Mesken Konut 1.100.000 1.350.000 22,70%
AVGYO Deliyunus 261 ve 944 Parsel Ticari bina 23.500.000 24.600.000 4,70%
AVGYO Metrocity 5.kat Daire 316 Konut 3.750.000 4.250.000 13,30%
AVGYO Samsun Carsamba Okul Binasi Ticari bina 12.350.000 14.000.000 13,40%
AVGYO Batum Joy Otel Otel N/A 48.869.659 N/A
DZGYO Istanbul Bahgesehir AVM AVM 78.110.000 77.310.000 -1,00%
DzZGYO Ankara Goksu AVM AVM 52.204.805 47.070.000 -9,80%
DZGYO Ankara Metrokent Cars1 Diikkan 22.245.000 N/A N/A
DZGYO Ankara C Blok Is Merkezi Diikkan 8.420.000 8.245.000 -2,10%
DZGYO Ankara A Blok Kres/Ana Okulu Ticari bina 5.700.000 5.215.000 -8,50%
DZGYO Karakoy Binasi Otel 52.000.000 67.650.000 30,10%
DZGYO Le Chic Bodrum Otel Otel 97.500.000 150.500.000 54,40%
DGGYO Dogus Center Maslak Ofis 449.385.000 460.525.000 2,50%
DGGYO D Ofis Maslak Ofis 579.255.000 580.080.000 0,10%
DGGYO Dogus Center Etiler Ticari bina 265.730.000 275.765.000 3,80%
DGGYO Gebze Center AVM AVM 622.764.000 511.232.737 -17,90%
DGGYO Gebze Center Hyatt Otel Otel 59.617.593 N/A
DGGYO Gebze Center Showroom Diikkan 27.170.790 N/A
EKGYO Istanbul Atasehir Parselleri Arsa N/A 10.229.885 N/A
EKGYO Istanbul Halkal: Parselleri Arsa N/A 6.825.000 N/A
EKGYO Florya Parselleri Arsa N/A 350.341.616 N/A
EKGYO Kartal Parselleri Arsa N/A 72.270.205 N/A
EKGYO Istmarina AVM AVM 272.515.000 286.143.000 5,00%
EKGYO Genel mudiirliik binas1 A blok Ofis 98.000.000 126.478.000 29,10%
HLGYO Park Dedeman Levent Otel Otel 275.000.000 286.200.000 4,10%
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Cizelge A.2 (devam) : GYO sirketleri ve yatirnm amagl gayrimenkullerin listesi.

Sirket Varlik Ismi Varlik Tipi 31.12.2019 31.12.2020 Degisim (%)
HLGYO Istanbul Karakoy Binasi Ticari bina 40.000.000 45.000.000 12,50%
HLGYO Istanbul Salipazar1 Binasi Ticari bina 85.000.000 100.000.000 17,60%
HLGYO Beyoglu Halkbank Binasi Ticari bina 33.350.000 35.000.000 4,90%
HLGYO Istanbul Bakirkoy Binasi Ticari bina 27.750.000 31.000.000 11,70%
HLGYO Istanbul Caddebostan Binasi Ticari bina 27.100.000 30.440.000 12,30%
HLGYO Istanbul Etiler Binasi Ticari bina 23.700.000 26.500.000 11,80%
HLGYO Istanbul Besiktas Binasi Ticari bina 22.750.000 25.750.000 13,20%
HLGYO Istanbul Sisli Binasi Ticari bina 20.000.000 22.500.000 12,50%
HLGYO Istanbul Atakdy Binasi Ofis 14.750.000 16.750.000 13,60%
HLGYO Istanbul Nisantas1 Binasi Diikkan 11.500.000 12.500.000 8,70%
HLGYO Istanbul IFC Halk Ofis Kuleleri Ofis 1.383.250.000 1.780.000.000 28,70%
HLGYO Ankara Kizilay Binasi Ticari bina 22.400.000 25.000.000 11,60%
HLGYO [zmir Konak Binasi 1 Ticari bina 33.900.000 38.500.000 13,60%
HLGYO [zmir Konak Binasi 2 Ticari bina 18.250.000 21.000.000 15,10%
HLGYO Kocaeli Binasi Ticari bina 14.500.000 16.000.000 10,30%
HLGYO Salipazari Arsasi Arsa 8.200.000 9.120.000 11,20%
HLGYO Erzurum Yakutiye Arsasi Arsa 9.850.000 10.350.000 5,10%
HLGYO Erzurum PaArsadken Arsalari Arsa 14.350.000 12.600.000 -12,20%
HLGYO Sakarya Adapazari Arsasi Arsa N/A 10.000.000 N/A
HLGYO Kocaeli Sekerpinar A Blok Ofis 138.500.000 171.000.000 23,50%
HLGYO Kocaeli Sekerpinar Ofis Ofis 94.920.000 103.000.000 8,50%
HLGYO Istanbul Fatih Binasi Ticari bina 14.975.000 16.750.000 11,90%
HLGYO Bursa Binasi Ticari bina 17.250.000 19.250.000 11,60%
HLGYO Ankara Bahgelievler Binast Konut 11.550.000 13.000.000 12,60%
HLGYO Ankara Bahgelievler Binast Diikkan 8.250.000 9.400.000 13,90%
HLGYO Ankara Bagkent Binasi Ticari bina 14.000.000 15.170.000 8,40%
HLGYO Halkbank Finans Kule Ofis 313.200.000 349.655.000 11,60%
IDGYO Sile Arsa Arsa N/A 28.215.000 N/A
ISGYO Ankara Is Kule Building Ofis 151.865.000 154.745.000 1,90%
ISGYO Istanbul Is Kuleler Ofis 1.068.763.000 1.133.076.000 6,00%
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Cizelge A.2 (devam) : GYO sirketleri ve yatirnm amagl gayrimenkullerin listesi.

Sirket Varlik Ismi Varlik Tipi 31.12.2019 31.12.2020 Degisim (%)
ISGYO Maslak Ofis Building Ofis 114.923.000 130.385.000 13,50%
ISGYO Mugla Marmaris Mallmarine AVM 16.224.000 17.935.000 10,50%
ISGYO Istanbul Kanyon AVM AVM 614.479.043 580.258.447 -5,60%
ISGYO Istanbul Marmarapark AVM AVM 202.139.000 245.330.000 21,40%
ISGYO TUTOM Veri Merkezi 1.198.000.000 1.339.000.000 11,80%
ISGYO Izmir Ege Perla AVM AVM 270.100.000 235.000.000 -13,00%
ISGYO Taksim Ofis Lamartine Ofis 57.042.000 73.830.000 29,40%
ISGYO Istanbul Tuzla Karma Ofis 23.700.000 25.095.000 5,90%
ISGYO Levent Arsasi Arsa 7.161.458 7.969.989 11,30%
ISGYO IFM Projesi Ofis 210.047.000 248.795.000 18,40%
ISGYO Uskiidar Arsa Arsa 51.490.000 69.775.000 35,50%
KLGYO Sapphire Rezidans Konut 20.153.000 39.300.000 95,00%
KLGYO Esenyurt Fabrika/Depo Center Fabrika 337.788.000 362.008.000 7,20%
KLGYO Zonguldak AVM AVM 136.483.000 130.898.000 -4,10%
KRGYO Tuzla Arazisi Arsa N/A 39.400.127 N/A
KRGYO Giire Ticari Gayrimenkuller Diikkan 2.950.000 3.150.000 6,80%
KRGYO Kilyos Arsa Arsa 9.550.000 9.920.000 3,90%
MRGYO Mart1 Marina Tali Yat Limani Port 125.250.000 145.980.000 16,60%
MRGYO Mart1 Myra Otel Otel 196.000.000 233.000.000 18,90%
MRGYO Antalya, Kemer, Camyuva Arsa Arsa 9.780.000 9.390.000 -4,00%
MRGYO Isiklar Koyl Arsa Arsa 3.422.000 3.683.000 7,60%
MRGYO Fevziye Koyl Arsa Arsa 46.696.000 69.500.000 48,80%
MRGYO Ayin Koyu Arsa ve Bina Ticari bina 23.754.000 28.535.000 20,10%
MRGYO Tekirdag Cerkezkdy (5 Arsa) Arsa 51.110.000 53.392.762 4,50%
MSGYO Mersinli Arsa Arsa 20.590.000 21.750.000 5,60%
MSGYO Cinarl1 Arsa Arsa 44.655.001 47.335.000 6,00%
MSGYO Mistral Tower Ofis 122.352.697 125.585.000 2,60%
NUGYO Nurol Tower Ofis 427.765.000 439.480.000 2,70%
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Cizelge A.2 (devam) : GYO sirketleri ve yatirnm amagl gayrimenkullerin listesi.

Sirket Varlik Ismi Varlik Tipi 31.12.2019 31.12.2020 Degisim (%)
NUGYO Oasis Cadde Diikkan 286.950.000 287.484.000 0,20%
NUGYO Nurol Life Ofis 200.348.000 187.981.000 -6,20%
NUGYO Nurol Plaza Ofis 63.680.000 66.415.000 4,30%
NUGYO Nurol Residence Konut 34.490.000 37.045.000 7,40%
NUGYO Oasis Bodrum Otel 14.160.000 17.490.000 23,50%
NUGYO Karum AVM / Ofis Ofis 515.000 600.000 16,50%
OZKGY Ikitelli Bina (34 Portal Plaza) Ofis 459.037.000 573.800.000 25,00%
OZKGY Bina (Bulvar 216 AVM) AVM 344.030.000 408.924.000 18,90%
0OZKGY Bina ({s Istanbul 34 Plaza) Ofis 231.790.000 281.225.000 21,30%
OZKGY Bina (Metro Gross Market) Diikkan 177.575.000 255.466.758 43,90%
OZKGY Balmumcu Arsa Arsa 169.235.000 186.182.700 10,00%
0OZKGY Biiyiikyal1 Ofis Ofis N/A 83.009.000 N/A
OZKGY Bagcilar Arsa Arsa 53.170.000 71.100.800 33,70%
OZKGY Goktiirk Arsa (203 No’lu Ada) Arsa 211.975.000 N/A N/A
0OZKGY Goktiirk Arsa (201 No’lu Ada) Arsa 94.060.000 N/A N/A
0OZKGY Goktiirk Arsa (198 No’lu Ada) Arsa 9.587.000 N/A N/A
0ZGYO Nuvo Dragos Konutlar Konut 6.949 7.765 11,80%
0ZGYO Yap1 Kredi Plaza Ofis 8.990.000 8.990.000 0,00%
PAGYO Panora AVM AVM 905.475.000 912.792.000 0,80%
PEKGY Camlica Arsa Arsa 127.717.975 127.717.975 0,00%
PEKGY Sultan makami konutlar Konut 16.890.000 16.890.000 0,00%
PEKGY Heinsberg Konut 18.273.838 N/A N/A
PEKGY Gravesend Konut 14.824.009 15.978.334 7,80%
PEKGY Hagen Konut 3.925.104 13.503.018 244,00%
PEKGY Kaiserwall Konut N/A 303.245 N/A
PEGYO Denizli Siimerpark AVM AVM 106.145.000 107.514.000 1,30%
RYGYO Istanbul Pendik KurnaKoyii Fabrika/Depo 45,580.000 40.000.000 -12,20%
RYGYO Kocaeli Cayirova Akse-12 Fabrika/Depo 12.750.000 16.000.000 25,50%
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Cizelge A.2 (devam) : GYO sirketleri ve yatirnm amagl gayrimenkullerin listesi.

Sirket Varlik Ismi Varlik Tipi 31.12.2019 31.12.2020 Degisim (%)
RYGYO Kocaeli Kartepe Masukiye Fabrika/Depo 2.900.000 3.200.000 10,30%
RYGYO Kocaeli Kartepe Uzuntarla-2 Fabrika/Depo 3.220.000 3.640.000 13,00%
RYGYO Arifiye Yukarikirezce-1 Fabrika/Depo 12.045.000 15.000.000 24,50%
RYGYO Samsun Carsamba - Irmaksirti Fabrika/Depo 5.990.000 6.100.000 1,80%
RYGYO Diizce MerkezDaric1 Fabrika/Depo 5.846.000 7.250.000 24,00%
RYGYO Ankara Golbag1 Ogulbey Fabrika/Depo 5.217.000 5.350.000 2,50%
RYGYO Kastamonu Merkez - Kuzeykent Fabrika/Depo 3.942.000 4.500.000 14,20%
RYGYO Kocaeli Gebze Muallimkoy Fabrika/Depo 10.285.000 12.000.000 16,70%
RYGYO Kahramankazan - Saray Fabrika/Depo 15.438.000 19.000.000 23,10%
RYGYO Kocaeli Gebze Balgik Fabrika/Depo 9.488.566 11.000.000 15,90%
RYGYO Ankara Cankaya Lodumu Fabrika/Depo 1.293.000 1.400.000 8,30%
RYGYO Erzurum Paland6ken Fabrika/Depo 3.849.000 4.250.000 10,40%
RYGYO Istanbul Tuzla Orhanli Fabrika/Depo 3.330.000 3.250.000 -2,40%
RYGYO Adana Seyhan Sarithamzali Fabrika/Depo 22.602.000 27.000.000 19,50%
RYGYO Adana Yiiregir Dagci Fabrika/Depo 22.000.000 25.100.000 14,10%
RYGYO Eskisehir Odunpazar1 OSB Fabrika/Depo 7.035.000 8.950.000 27,20%
RYGYO Ankara Kazan Orhaniye Fabrika/Depo 17.845.000 21.000.000 17,70%
RYGYO [stanbul Tuzla Orhanli-2 Fabrika/Depo 74.010.000 86.600.000 17,00%
RYGYO Istanbul Tuzla Orhanli-4 Fabrika/Depo 134.093.000 160.000.000 19,30%
RYGYO Kocaeli Cayirova Akse-1+7+10 Fabrika/Depo 170.610.000 213.000.000 24,80%
RYGYO Kocaeli Cayirova Akse-3 Fabrika/Depo 79.000.000 90.320.000 14,30%
RYGYO Istanbul Tuzla Tepedren Fabrika/Depo 319.116.000 400.000.000 25,30%
RYGYO Erzincan Hilton Bina Fabrika/Depo 39.486.099 41.315.000 4.60%
RYGYO Kocaeli Akse 3 Fabrika/Depo 79.000.000 90.320.000 14,30%
RYGYO Eskisehir Tepebas1 Eskibaglar Fabrika/Depo 85.000.000 101.000.000 18,80%
RYGYO Adana Saricam Suluca Fabrika/Depo 18.388.000 21.000.000 14,20%
RYGYO Istanbul Tuzla Orhanli-5 Fabrika/Depo 146.162.000 170.000.000 16,30%
RYGYO Kocaeli - gayiroca-akse 11 Fabrika/Depo 137.275.000 164.500.000 19,80%
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Cizelge A.2 (devam) : GYO sirketleri ve yatirnm amagl gayrimenkullerin listesi.

Sirket Varlik Ismi Varlik Tipi 31.12.2019 31.12.2020 Degisim (%)
RYGYO Istanbul Esenyurt Fabrika/Depo 154.281.000 181.000.000 17,30%
RYGYO Kocaeli Cayirova Akse 12 Fabrika/Depo 80.000.000 95.000.000 18,80%
SRVGY Deposite A-5 ve A-6 Outlet Depo 271.802.764 300.735.993 10,60%
SRVGY Celik& Toriin Endiistri Merkezi Diikkan 50.023.656 58.416.600 16,80%
SRVGY Celik&Ozer is Merkezi Fabrika/Depo 42.504.000 47.413.153 11,50%
SRVGY Celik&Toziin Lojistik Merkezi Fabrika/Depo 17.682.768 20.053.360 13,40%
SRVGY Deposite Sosyal Tesis Diikkan 23.845.652 28.135.900 18,00%
SRVGY Beylikdiizii Arsasi Arsa 72.513.343 72.513.243 0,00%
SRVGY Umraniye Arsasi Arsa N/A 56.990.000 N/A
SNGYO | Tower Ofis 16.875.000 17.888.000 6,00%
SNGYO Aydos Country Konut 5.200.000 5.537.000 6,50%
SNGYO Ege Boyu Konut 12.150.000 14.681.000 20,80%
SNGYO Aquacity Konut 4.391.000 5.277.000 20,20%
SNGYO Incek Life Konut 5.381.000 6.224.000 15,70%
SNGYO Incek Blue Konut 4.432.000 5.042.000 13,80%
SNGYO Bursa Modern Konut 4.385.000 5.885.000 34,20%
SNGYO Istanbul Saraylari Konut 5.752.000 7.126.000 23,90%
SNGYO GOP Bina Ticari bina 4.848.000 5.595.000 15,40%
SNGYO Ege Yakasi Konut 8.990.000 10.300.000 14,60%
SNGYO Altinoran Agora Cars1 Projesi Diikkan 6.528.000 8.036.000 23,10%
SNGYO Teleferik&Kayak Merkezi Diikkan 2.380.000 4.984.000 109,40%
SNGYO Mektebim okullari Diikkan 4.640.000 6.085.000 31,10%
SNGYO Starium AVM - 56BB AVM 6.870.000 8.096.000 17,80%
SNGYO Marmaris Arazi Arsa N/A 5.000.000 N/A
SNGYO Ankara Polatli Arsa Arsa N/A 70.000 N/A
SNGYO Umraniye Cakmak Arsa Arsa 9.814.000 9.388.000 -4,30%
SNGYO Ankara Giineypark Arazi Arsa 2.176.000 4.049.000 86,10%
SNGYO Bursa Osmangazi Arsa Arsa 4.385.000 4.881.000 11,30%
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Cizelge A.2 (devam) : GYO sirketleri ve yatirnm amagl gayrimenkullerin listesi.

Sirket Varlik Ismi Varlik Tipi 31.12.2019 31.12.2020 Degisim (%)
SNGYO Alacaatli Arsa Arsa 3.482.000 1.359.000 -61,00%
SNGYO Cankaya Ege Vadisi Konut 7.592.000 7.722.000 1,70%
SNGYO Queen Bomonti Konut 15.269.000 19.905.000 30,40%
SNGYO Finansgehir Palace Konut 7.546.000 11.561.000 53,20%
SNGYO Altinoran Konut 6.448.000 8.036.000 24,60%
SNGYO Halkal1 Arsa Arsa 4.332.000 5.732.000 32,30%
TRGYO Eylipsultan Arsast Arsa 6.055.000 6.955.000 14,90%
TRGYO Mall of Istanbul Arsa 71.820.000 84.500.000 17,70%
TRGYO Kepez Arsalar Arsa 63.265.000 65.725.000 3,90%
TRGYO Kayabagi Arsa Arsa 74.215.000 91.250.000 23,00%
TRGYO Zafer Plaza AVM 366.700.000 379.200.000 3,40%
TRGYO Korupark AVM AVM 1.710.000.000 1.785.000.000 4,40%
TRGYO Torium AVM AVM 540.000.000 630.000.000 16,70%
TRGYO Deepo Outlet Center AVM AVM 465.000.000 350.000.000 -24,70%
TRGYO Mall of Antalya - Antalya AVM 575.000.000 730.000.000 27,00%
TRGYO Korupark Konut 34.913.000 35.797.000 2,50%
TRGYO Nishistanbul - Istanbul Diikkan 13.230.000 7.670.000 -42,00%
TRGYO Torium Evleri - Istanbul Konut 685.000 790.000 15,30%
TRGYO Torium Yurt (2 adet) Ogrenci yurdu 42.300.000 44.000.000 4,00%
TRGYO Mall of istanbul AVM - istanbul AVM 3.000.000.000 3.135.000.000 4,50%
TRGYO Mall of istanbul diikkan Diikkan 14.560.000 42.485.000 191,80%
TRGYO Torun TOwer Ofis 1.853.000.000 2.000.000.000 7,90%
TRGYO Torun Center Projesi Konut 998.999.000 1.169.950.000 17,10%
TRGYO Torun Center Projesi Ofis ve diikkan 1.039.726.000 1.105.400.000 6,30%
TRGYO 5. Levent Projesi Konut 421.220.000 311.750.000 -26,00%
TRGYO Mall of istanbul Projesi 2.Etap Otel 442.585.000 737.000.000 66,50%
TRGYO Istanbul Pasabahge Projesi Arsa 861.500.000 891.475.000 3,50%
TRGYO Karakoy Otel Projesi - Istanbul Arsa 74.970.000 120.535.000 60,80%
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Cizelge A.2 (devam) : GYO sirketleri ve yatirnm amagl gayrimenkullerin listesi.

Sirket Varlik Ismi Varlik Tipi 31.12.2019 31.12.2020 Degisim (%)
TRGYO ANKAmall ve Crowne Plaza AVM 281.451.000 275.355.000 -2,20%
TRGYO Netsel Marina Marina 55.550.000 70.000.000 26,00%
TRGYO Bulvar Samsun AVM AVM 58.800.000 72.500.000 23,30%
TDGYO Bursa Millet Mah. Konut 5.909.829 N/A N/A
TDGYO Istanbul Sultanbeyli Projesi Konut 34.332.036 34.651.923 0,90%
TDGYO Proje Gelistirilecek Arsalar Arsa 27.102.609 27.620.037 1,90%
TDGYO Bursa Goriikle Projesi Konut N/A 830.047 N/A
TSGYO Pendorya Aligveris Merkezi AVM 155.555.000 158.430.000 1,80%
TSGYO Findikli Bina-1 Ticari bina 144.540.000 155.690.000 7,70%
TSGYO Findikli Bina-2 Ticari bina 144.240.000 155.015.000 7,50%
TSGYO Tahir Han Ticari bina 36.960.000 37.195.000 0,60%
TSGYO Divan Adana Oteli Otel 81.402.500 83.897.500 3,10%
VKGYO IUFM Arsa ve Projesi Ofis 580.456.294 552.247.670 -4,90%
VKGYO Samandira/ Sancaktepe Arsa Arsa 70.073.000 78.831.765 12,50%
VKGYO Konak Arsasi 8604 - Parsel 1 Arsa 49.504.000 58.084.576 17,30%
VKGYO Konak Arsasi 8604 - Parsel 4 Arsa 47.282.000 56.924.438 20,40%
VKGYO Konak Arsasi 8603 - Parsel 1 Arsa 38.876.000 45.615.064 17,30%
VKGYO Transform Fikirtepe Projesi Konut 27.610.000 29.593.200 7,20%
VKGYO Ankara/Kavaklidere Diikkan Diikkan 13.806.000 15.180.000 10,00%
VKGYO Istanbul/Fatih Is Merkezi Ticari bina 7.495.000 8.535.000 13,90%
VKGYO Kiitahya/Merkez s Merkezi Ticari bina 7.459.000 8.020.000 7,50%
VKGYO Izmir/Aliaga Is Merkezi Ticari bina 6.545.000 7.146.700 9,20%
VKGYO Bizimtepe Diikkan 6.808.500 7.604.000 11,70%
VKGYO Obakdy Maltepe Konut 104.946.540 109.124.341 4,00%
YKGYO Kagithane Ofis Park Ofis 6.770.000 6.900.000 1,90%
YKGYO Levent Loft 2 (Bahge) Konut 4.240.000 4.615.000 8,80%
YKGYO Ankara Cankaya Bina Ticari bina 38.018.000 40.296.924 6,00%
YKGYO Elit Residence Konut 4.735.000 5.000.000 5,60%
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Cizelge A.2 (devam) : GYO sirketleri ve yatirnm amagl gayrimenkullerin listesi.

Sirket Varlik Ismi Varlik Tipi 31.12.2019 31.12.2020 Degisim (%)
YGGYO ANKAmall AVM 1.748.904.562 1.705.068.111 -2,50%
YGGYO CP Ankara Otel Otel 148.941.728 151.676.846 1,80%

YGYO Innovia Konut - 1. Etap Konut 9.534.751 N/A N/A
YGYO Innovia Konut - 2. Etap Konut 1.818.628 N/A N/A
YGYO Innovia Konut - 2. Etap Diikkan 2.620.000 N/A N/A
YGYO Innovia Konut - 2. Etap - 2.Faz Konut 3.780.000 N/A N/A
YGYO Innovia Konut - 2. Etap - 2.Faz Diikkan 2.780.000 N/A N/A
YGYO Innovia Konut - 3. Etap Konut 18.648.459 N/A N/A
YGYO Innovia Konut - 3. Etap Diikkan 15.050.000 N/A N/A
YGYO Innovia Konut - 4. Etap (Proje) Konut 1.270.947.500 N/A N/A
YGYO Kocaeli Korfez Arsa Arsa 21.974.655 N/A N/A
YGYO Giizelsehir AVM AVM 4.918.500 N/A N/A
YGYO Zeytinburnu Topkap1 Projesi Arsa 120.510.920 N/A N/A
YGYO Innovia Terrace Daireler Konut 6.400.000 N/A N/A
YGYO Tuzla Projesi Konut 106.987.925 N/A N/A
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Cizelge 5.12 : 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri aras1 diizeltilmemis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik

USDTRY 302 0,00% 0,86% -2,98% 0,00% 3,97% 0,25 2,22
Rf 302 15,69% 1,96% 11,87% 15,79% 20,31% -0,06 -0,40

Rf 302 0,04% 0,00% 0,03% 0,04% 0,05% -0,10 -0,41
BIST100 302 0,05% 1,32% -5,65% 0,05% 4,13% -0,32 1,68
AGYO 302 -0,04% 2,91% -12,99% 0,00% 19,36% 1,40 11,31
AKFGY 302 0,28% 3,09% -18,56% 0,00% 20,00% 1,70 19,72
AKMGY 302 0,10% 1,46% -5,98% 0,06% 9,07% 0,64 9,71
AKSGY 302 0,18% 1,86% -7,36% 0,00% 7,69% 0,64 3,08
ALGYO 302 0,25% 2,18% -1,22% 0,00% 10,67% 1,10 3,69
ATAGY 302 0,10% 1,65% -5,58% 0,00% 14,97% 5,20 44,96
AVGYO 302 0,11% 2,97% -13,50% 0,00% 19,54% 0,97 9,43
DGGYO 302 0,29% 3,74% -19,93% 0,00% 19,80% 0,29 9,99
DZGYO 302 0,15% 3,39% -15,66% 0,00% 19,93% 2,05 14,67
EKGYO 302 -0,03% 2,07% -8,89% 0,00% 6,20% -0,11 1,36
HLGYO 302 0,25% 3,12% -18,42% 0,00% 19,27% 0,68 13,37
IDGYO 302 0,32% 4,68% -19,91% 0,00% 20,00% 1,38 8,48
ISGYO 302 0,15% 1,76% -5,77% 0,00% 6,45% -0,12 0,98
KGYO 302 0,26% 3,87% -14,34% 0,00% 19,88% 1,23 7,05
KLGYO 302 0,29% 3,69% -12,39% 0,00% 19,79% 1,55 8,29
KRGYO 302 0,24% 2,99% -12,00% 0,00% 16,81% 1,15 7,60
MRGYO 302 0,22% 3,20% -13,75% 0,00% 19,40% 1,06 7,39
MSGYO 302 0,04% 4,03% -47,41% 0,00% 15,65% -5,01 64,35
NUGYO 302 0,08% 2,77% -7,39% 0,00% 19,90% 1,74 10,04
0zZGYO 302 -0,24% 6,69% -20,00% 0,00% 20,00% -0,26 4,03
0OZKGY 302 0,05% 2,82% -34,48% 0,00% 7,83% -5,93 74,81
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Cizelge 5.12 (devam) : 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri aras1 diizeltilmemis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik
PAGYO 302 0,12% 1,68% -9,36% 0,00% 7,84% 0,35 6,48
PEGYO 302 0,27% 3,87% -19,54% 0,00% 19,23% 0,74 5,20
PEKGY 302 -0,23% 5,48% -59,13% 0,00% 19,86% -4,44 46,43
RYGYO 302 0,64% 3,86% -7,94% 0,00% 20,00% 1,60 5,73
SNGYO 302 0,28% 3,86% -14,29% 0,00% 19,44% 0,67 4,90
SRVGY 302 0,38% 3,62% -12,94% 0,00% 20,00% 1,71 8,20
TDGYO 302 0,15% 3,09% -14,84% 0,00% 19,71% 1,45 11,97
TRGYO 302 0,15% 2,11% -7,69% 0,00% 8,75% 0,35 2,57
TSGYO 302 0,27% 2,74% -7,37% 0,00% 20,00% 2,06 13,12
VKGYO 302 0,17% 3,04% -7,37% 0,00% 19,89% 1,31 7,58
YGGYO 302 0,18% 1,36% -9,43% 0,00% 11,33% 0,76 22,74

YGYO 302 0,32% 4,45% -10,00% 0,00% 20,00% 1,68 5,80

106



Cizelge 5.13 : 17 Aralik 2019 - 05 Kasim 2021 tarihleri arasi diizeltilmemis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik
USDTRY 472 0,11% 0,89% -3,35% 0,04% 8,77% 1,88 20,12
Rf 472 14,16% 2,56% 9,85% 13,10% 19,49% 0,51 -1,18
Rf 472 0,04% 0,01% 0,03% 0,03% 0,05% 0,49 -1,18
BIST100 472 0,09% 1,49% -9,81% 0,18% 6,06% -1,41 7,90
AGYO 472 0,16% 4,30% -18,52% 0,00% 10,50% 0,10 1,20
AKFGY 472 0,16% 4,29% -48,25% 0,24% 10,00% -3,12 35,06
AKMGY 472 0,18% 3,91% -10,00% -0,19% 10,00% 0,72 1,25
AKSGY 472 -0,10% 3,27% -21,97% 0,00% 10,00% -1,31 9,12
ALGYO 472 -0,07% 4,81% -80,16% 0,00% 13,55% -9,85 163,61
ATAGY 472 0,01% 3,05% -9,95% -0,17% 10,00% 0,28 1,28
AVGYO 472 0,18% 4,89% -41,77% 0,00% 19,87% -1,17 12,15
DGGYO 472 0,24% 4,19% -19,88% -0,21% 19,93% 0,36 2,42
DzZGYO 472 -0,06% 5,12% -54,25% 0,00% 10,00% -4,25 43,38
EKGYO 472 0,10% 2,64% -10,00% 0,00% 9,81% 0,34 2,39
HLGYO 472 0,25% 3,56% -13,87% 0,00% 20,00% 0,59 3,77
IDGYO 472 0,12% 5,71% -67,04% -0,27% 13,70% -3,22 39,80
ISGYO 472 0,15% 2,96% -13,51% 0,00% 13,24% 0,08 3,78
KGYO 472 0,31% 4,16% -18,36% 0,00% 19,78% 0,19 2,60
KLGYO 472 0,13% 5,64% -73,64% 0,00% 20,00% 4,77 62,18
KRGYO 472 0,34% 4,47% -14,88% 0,00% 14,80% 0,10 0,86
MRGYO 472 0,07% 4,30% -20,00% 0,00% 14,91% 0,09 1,81
MSGYO 472 0,26% 3,50% -9,90% -0,19% 10,00% 0,32 1,48
NUGYO 472 0,35% 4,28% -18,21% 0,38% 10,00% -0,30 1,31
0ZGYO 472 0,09% 3,64% -19,53% 0,00% 19,54% -0,04 3,96
OZKGY 472 0,22% 2,98% -10,53% 0,22% 9,98% -0,10 2,03
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Cizelge 5.13 (devam) : 17 Aralik 2019 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmemis fiyatlarin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik
PAGYO 472 0,06% 2,74% -16,74% 0,00% 19,90% 0,59 10,50
PEGYO 472 0,17% 4,18% -25,57% 0,00% 10,68% -0,39 3,40
PEKGY 472 -0,04% 5,19% -72,32% 0,00% 10,00% -5,75 79,81
RYGYO 472 0,07% 5,16% -41,30% -0,41% 19,97% -0,46 12,28
SNGYO 472 0,42% 3,72% -10,00% 0,00% 19,67% 0,22 2,23
SRVGY 472 0,58% 3,98% -10,00% 0,13% 14,99% 0,48 1,22
TDGYO 472 0,34% 4,51% -14,55% 0,00% 10,00% 0,21 0,58
TRGYO 472 0,15% 3,23% -16,96% 0,00% 10,53% -0,16 3,18
TSGYO 472 0,26% 4,60% -30,99% -0,35% 14,88% -0,33 4,56
VKGYO 472 0,00% 3,82% -29,96% 0,00% 11,11% -1,84 13,93
YGGYO 472 0,04% 1,74% -12,11% 0,00% 9,96% -0,01 11,27

YGYO 472 0,19% 3,88% -18,37% 0,00% 10,00% 0,01 1,80
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Cizelge 5.14 : 01 Ekim 2018 - 11 Mart 2020 tarihleri arasi diizeltilmemis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik
USDTRY 362 0,01% 0,80% -2,98% 0,03% 3,97% 0,19 2,78
Rf 362 14,95% 2,46% 9,85% 15,21% 20,31% -0,17 -0,75
Rf 362 0,04% 0,01% 0,03% 0,04% 0,05% -0,21 -0,75
BIST100 362 0,02% 1,38% -5,65% 0,04% 4,52% -0,42 2,09
AGYO 362 -0,10% 3,16% -12,99% 0,00% 19,36% 0,61 7,85
AKFGY 362 0,15% 3,16% -18,56% 0,00% 20,00% 1,06 16,03
AKMGY 362 0,09% 1,73% -6,50% 0,05% 9,39% 0,85 8,29
AKSGY 362 0,14% 2,07% -8,33% 0,00% 7,69% 0,19 2,67
ALGYO 362 -0,15% 4,97% -80,16% -0,05% 13,55% -11,64 187,58
ATAGY 362 -0,01% 1,99% -14,91% 0,00% 14,97% 1,24 26,90
AVGYO 362 0,17% 3,42% -13,50% 0,00% 19,87% 1,21 8,62
DGGYO 362 0,32% 3,88% -19,93% 0,00% 19,93% 0,55 8,71
DZGYO 362 0,08% 3,43% -15,66% 0,00% 19,93% 1,53 12,25
EKGYO 362 -0,07% 2,14% -8,89% 0,00% 6,20% -0,15 1,13
HLGYO 362 0,27% 3,32% -18,42% 0,00% 20,00% 1,12 12,06
IDGYO 362 0,23% 4,58% -19,91% 0,00% 20,00% 1,26 7,93
ISGYO 362 0,16% 2,28% -8,28% 0,00% 13,24% 0,72 6,59
KGYO 362 0,21% 4,23% -14,34% 0,00% 19,88% 1,04 577
KLGYO 362 0,18% 4,15% -19,87% 0,00% 20,00% 0,71 7,43
KRGYO 362 0,19% 3,46% -12,76% 0,00% 16,81% 0,55 5,17
MRGYO 362 0,19% 3,69% -13,75% 0,00% 19,40% 0,68 4,58
MSGYO 362 0,00% 3,93% -47,41% 0,00% 15,65% -4,56 59,10
NUGYO 362 0,03% 2,87% -8,98% 0,00% 19,90% 1,17 7,67
0ZGYO 362 -0,19% 6,43% -20,00% 0,00% 20,00% -0,21 4,21
OZKGY 362 0,06% 2,96% -34,48% 0,00% 9,72% -4,39 51,50
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Cizelge 5.14 (devam) : 01 Ekim 2018 - 11 Mart 2020 tarihleri arasi diizeltilmemis fiyatlarin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik
PAGYO 362 0,10% 2,24% -16,74% 0,00% 19,90% 0,86 26,37
PEGYO 362 0,20% 3,90% -19,54% 0,00% 19,23% 0,60 4,51
PEKGY 362 -0,26% 5,11% -59,13% 0,00% 19,86% -4,54 50,90
RYGYO 362 0,71% 5,41% -19,97% 0,00% 20,00% 0,96 4,22
SNGYO 362 0,33% 3,96% -14,29% 0,00% 19,67% 0,84 4,83
SRVGY 362 0,46% 3,76% -12,94% 0,00% 20,00% 1,56 6,64
TDGYO 362 0,08% 3,36% -14,84% 0,00% 19,71% 0,78 8,07
TRGYO 362 0,10% 2,36% -12,04% 0,00% 10,53% 0,02 3,76
TSGYO 362 0,27% 3,13% -11,17% 0,00% 20,00% 1,28 8,80
VKGYO 362 0,11% 3,20% -9,51% 0,00% 19,89% 0,85 5,62
YGGYO 362 0,13% 1,33% -9,43% 0,00% 11,33% 0,82 21,04

YGYO 362 0,29% 4,36% -12,90% 0,00% 20,00% 1,40 5,41
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Cizelge 5.15 : 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmemis fiyatlarin getirilerinin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik

USDTRY 412 0,12% 0,94% -3,35% 0,02% 8,77% 1,84 18,29
Rf 412 14,58% 2,45% 11,30% 13,48% 19,49% 0,44 -1,42
Rf 412 0,04% 0,01% 0,03% 0,03% 0,05% 0,43 -1,43
BIST100 412 0,12% 1,47% -9,81% 0,21% 6,06% -1,56 9,21
AGYO 412 0,26% 4,30% -18,52% 0,00% 10,00% 0,19 1,18
AKFGY 412 0,28% 4,39% -48,25% 0,29% 10,00% -3,30 36,99
AKMGY 412 0,20% 4,05% -10,00% -0,19% 10,00% 0,69 1,04
AKSGY 412 -0,10% 3,32% -21,97% 0,00% 10,00% -1,41 9,85
ALGYO 412 0,23% 2,88% -12,49% 0,08% 10,00% 0,19 2,74
ATAGY 412 0,06% 3,12% -9,95% -0,16% 10,00% 0,30 1,27
AVGYO 412 0,17% 4,83% -41,77% 0,00% 10,00% -1,58 13,92
DGGYO 412 0,23% 4,10% -19,88% -0,26% 10,00% 0,22 191
DZGYO 412 0,01% 5,29% -54,25% 0,00% 10,00% -4,40 43,66
EKGYO 412 0,16% 2,66% -10,00% 0,00% 9,81% 0,39 2,62
HLGYO 412 0,24% 3,47% -13,87% 0,00% 9,97% 0,23 2,43
IDGYO 412 0,20% 5,88% -67,04% -0,30% 10,00% -3,39 40,72
ISGYO 412 0,13% 2,78% -13,51% 0,00% 9,96% -0,25 3,60
KGYO 412 0,38% 3,86% -18,36% 0,14% 10,00% -0,01 1,97
KLGYO 412 0,22% 5,60% -73,64% 0,00% 10,00% -5,56 73,50
KRGYO 412 0,42% 4,34% -14,88% 0,08% 10,00% 0,16 0,82
MRGYO 412 0,11% 4,04% -20,00% 0,00% 10,00% 0,10 2,16
MSGYO 412 0,33% 3,51% -9,90% -0,21% 10,00% 0,44 1,50
NUGYO 412 0,44% 4,40% -18,21% 0,51% 10,00% -0,31 1,27
0zZGYO 412 0,12% 3,38% -19,53% 0,00% 10,00% -0,29 3,60
OZKGY 412 0,22% 2,88% -9,83% 0,22% 9,98% 0,04 1,96
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Cizelge 5.15 (devam) : 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri arasi diizeltilmemis fiyatlarin betimleyici istatistikleri.

Degiskenler Adet Ortalama Standart Sapma Minimum Medyan Maksimum Carpiklik Basiklik
PAGYO 412 0,08% 2,50% -10,00% 0,00% 10,00% 0,40 4,10
PEGYO 412 0,25% 4,17% -25,57% 0,00% 10,00% -0,42 3,79
PEKGY 412 0,03% 5,45% -72,32% 0,00% 10,00% -5,69 75,18
RYGYO 412 -0,06% 3,92% -41,30% -0,40% 10,00% -2,70 31,29
SNGYO 412 0,42% 3,57% -10,00% 0,00% 10,00% -0,09 1,37
SRVGY 412 0,55% 3,91% -10,00% 0,13% 10,00% 0,36 0,91
TDGYO 412 0,44% 4,50% -14,55% 0,00% 10,00% 0,27 0,49
TRGYO 412 0,20% 3,21% -16,96% 0,00% 10,00% -0,14 3,31
TSGYO 412 0,29% 4,58% -30,99% -0,35% 10,00% -0,42 5,01
VKGYO 412 0,03% 3,80% -29,96% 0,00% 9,97% -2,12 16,28
YGGYO 412 0,07% 1,81% -12,11% 0,00% 9,96% -0,08 10,86

YGYO 412 0,22% 3,85% -18,37% 0,00% 10,00% 0,14 1,95
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01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.

Cizelge 5.16 (devam)
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Cizelge 5.16 (devam): 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.

Time Series Plot of ATAGY_Fiyat Time Series Plot of DGGYO_Fiyat
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Cizelge 5.16 (devam): 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.

Time Series Plot of EKGYO_Fiyat Time Series Plot of IDGYO_Fiyat
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Cizelge 5.16 (devam): 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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Cizelge 5.16 (devam): 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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Cizelge 5.16 (devam): 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.

Time Series Plot of PAGYO_Fiyat Time Series Plot of PEKGY _Fiyat
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USDTRY

Risksiz faiz oram_Yilhik

Cizelge 5.17 : 17 Aralik 2019 - 05 Kasim 2021 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iligkin zaman serileri.
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Cizelge 5.17 (devam): 17 Aralik 2019 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iligkin zaman serileri.
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ATAGY Fiyat
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Cizelge 5.17 (devam): 17 Aralik 2019 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iligkin zaman serileri.
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Time Series Plot of EKGYO_Fiyat
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Cizelge 5.17 (devam): 17 Aralik 2019 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iligkin zaman serileri.
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Cizelge 5.17 (devam): 17 Aralik 2019 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iligkin zaman serileri.
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PAGYO_Fiyat

Cizelge 5.17 (devam): 17 Aralik 2019 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iligkin zaman serileri.
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Cizelge 5.17 (devam): 17 Aralik 2019 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iligkin zaman serileri.
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Cizelge 5.17 (devam): 17 Aralik 2019 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iligkin zaman serileri.

Time Series Plot of TSGYO_Fiyat

64
54
44
14
2
14
LA T T T T
o - R o R R R - o -
N ’we ,99 & ,\5:9 ,.,Qi\' & ,\IQ'\ & &
‘\Q’ Q.;S; Q@f & Q.@’ «.\\: ,:-,Q\ [_S" g 3.,@ L,G'J g
& 5 s s K > s ) R w5
Tarih
Time Series Plot of VKGYO_Fiyat
304
254
204
1,54
Lo+
I e R R A A S e
& . o - o
- - K, ) F § , 5
oF ”,Q _‘E:@' %6\ \é‘ W {:Q\ ol H::.@ N

130

YGGYO_Fivat

YGYO_Fiyat

Time Series Plot of YGGYO_Fiyat

16
15
14
13
12
11
10
9 T T T T T
) ~ ~f D -~ A N N a5 N N
U G G S S S A
N & & N @ > & & W
9 = h -« el = > &
Tarih
Time Series Plot of YGYO_Fiyat
2,0
154
1,04
054
R R - R - T S S N
L N I A S S
K o s b P 5 F 1 _,
A o \&:-@ PR \:}b o
Tarih




Cizelge 5.18 : 01 EKim 2018 - 11 Mart 2020 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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AKMGY Fivat

AKFGY Fiyat

Cizelge 5.18 (devam): 01 Ekim 2018 - 11 Mart 2020 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iligkin zaman serileri.
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Cizelge 5.18 (devam): 01 Ekim 2018 - 11 Mart 2020 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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Cizelge 5.18 (devam): 01 Ekim 2018 - 11 Mart 2020 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iligkin zaman serileri.
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2018 - 11 Mart 2020 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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SNGYO_Fivat

SRVGY Fiyat

Cizelge 5.18 (devam): 01 Ekim 2018 - 11 Mart 2020 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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Cizelge 5.18 (devam): 01 Ekim 2018 - 11 Mart 2020 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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AMEGYO Fivat

Cizelge 5.18 (devam): 01 Ekim 2018 - 11 Mart 2020 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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Cizelge 5.18 (devam): 01 Ekim 2018 - 11 Mart 2020 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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Cizelge 5.19 : 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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Cizelge 5.19 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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Cizelge 5.19 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.

Time Series Plot of ATAGY _Fiyat Time Series Plot of DGGYO_Fiyat
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Cizelge 5.19 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.

Time Series Plot of EKGYO_Fiyat Time Series Plot of IDGYO_Fiyat
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Cizelge 5.19 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.

Time Series Plot of KGYO_Fiyat Time Series Plot of KRGYO_Fiyat
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Cizelge 5.19 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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Cizelge 5.19 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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Cizelge 5.19 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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Time Series Plot of TSGYO_Fiyat
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Cizelge 5.19 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin zaman serileri.
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SDTRY

Risksiz faiz oram_Getiri

Cizelge 5.20 : 01 EKim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.

Time Series Plot of USDTRY
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Cizelge 5.20 (devam): 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.

Time Series Plot of AKFGY _Getiri

20,00%

10,00% +

0,00%

-10,00% A

Nk D D D & D
SN, dcg )
S
Tarih

Time Series Plot of AKMGY_Getiri

] o D ) ) )
S ST S S N
0 5 T3 8 o &
PR P R S U
Tarih

150

AKSGY Getiri

Time Series Plot of AKSGY_Getiri

10,00%
5.00%
I
0.00% +
-5,00%
b aE b D D D D D 9 22
SR GRS A S T A G
v \‘;' b o »QQ' o \99 N 3 o
Tarih
Time Series Plot of ALGYO_ Getiri
10.00%
= 500%
tj|
g
é 0,00%
5.00% -
N o5 b 3 N D & N ) &
5 B S 6'9 dc"p‘ e &
AR S N M



ATAGY Getiri
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Cizelge 5.20 (devam): 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.

Time Series Plot of ATAGY_Getiri Time Series Plot of DGGYO_Getiri
15,00% | 20,00% -
10,00% 10,00%
=
=
’mﬂ (3|
500504 0.00% -|
;
o0 Q
0.,00% 4 -10,00%
-5.00% - -20,00% -
T T T T T T T T T T T . T T T T T T T T T
ST FTFHFFHSHSH S
I \‘;’ A:;_\/ i ) F o \W \‘,:Q‘ _}\ \"’\/ = " /\z & '99' W o O \;:QL _}\.\
Tarih Tarih
Time Series Plot of AVGYO_Getiri Time Series Plot of DZGYO_Getiri
20,00% - 20,00%
15,00% -
10.00% 1 - 10,00%
=
5.00% &
S 000%-
0,00% - g
a
5.00%1 -10,00% A
-10,00%
-15.00% 4 T T T T T T T T T T T -20.00% T T T T T T T T T
O O, Qe [ ) Q) [ s = (s [ & T & QO Q O [} O O
S & &S S S S S S STHFF TS SN
3 o W {7 ul - =l 3 - % i v b s
U S, S I S
Tarih

151



EKGYO_Getiri

HLGYO Getiri

Cizelge 5.20 (devam): 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.
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KGYO Getiri

KLGYO_Getiri

Cizelge 5.20 (devam): 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.
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Cizelge 5.20 (devam): 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.
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Cizelge 5.20 (devam): 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iligkin getiriler.

Time Series Plot of SNGYO_Getiri Time Series Plot of TDGYO_ Getiri
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Cizelge 5.20 (devam): 01 Ekim 2018 - 17 Aralik 2019 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.
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Cizelge 5.21 : 17 Aralik 2019 - 05 Kasim 2021 tarihleri arasi diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.
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Cizelge 5.23 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.
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Cizelge 5.23 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler

Time Series Plot of IDGYO_Getiri
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Cizelge 5.23 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.
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Cizelge 5.23 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.

Time Series Plot of 0ZGY0_Getiri

Time Series Plot of MSGYO_Geliri
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Cizelge 5.23 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.
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Cizelge 5.23 (devam)
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Cizelge 5.23 (devam): 11 Mart 2020 - 05 Kasim 2021 tarihleri aras1 diizeltilmis fiyatlara iliskin getiriler.
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Cizelge 5.24 : Diizeltilmis fiyatlar tizerinden Sharpe ve Treynor 0Ol¢iitlerine iliskin hesaplama sonuglari.

Sharpe Orani Treynor Orani

GYO Ismi Tim 17 Aralikk 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart

zamanlar oncesi sonrasi oncesi sonrasi zamanlar oncesi sonrasi Oncesi sonrasi
AGYO -0.10 -6.63 2.45 -9.72 8.75 -0.01 -0.26 0.10 -0.35 0.34
AKFGY 9.48 19.05 10.00 5.06 23.10 0.67 1.93 0.44 0.34 1.01
AKMGY 5.29 21.88 5.18 13.45 6.49 0.61 1.50 0.45 0.79 0.57
AKSGY 0.44 25.88 -5.23 13.62 -4.68 0.02 1.20 -0.17 0.61 -0.14
ALGYO 7.67 31.04 4.38 6.40 15.97 0.41 1.81 0.16 0.33 0.52
ATAGY -2.42 8.21 -4.16 -7.60 -1.57 -0.19 1.92 -0.21 -1.02 -0.07
AVGYO 3.47 2.17 5.76 5.04 6.50 0.20 0.11 0.24 0.21 0.27
DGGYO 6.47 15.09 6.24 16.13 6.53 0.49 1.31 0.31 1.17 0.30
DZGYO 2.83 4,73 3.19 -1.14 10.18 0.18 0.48 0.12 -0.07 0.39
EKGYO -0.72 -9.03 2.65 -11.12 8.04 -0.03 -0.21 0.08 -0.27 0.24
HLGYO 10.81 19.94 12.38 18.54 12.98 0.63 0.86 0.53 0.78 0.53
IDGYO 4,77 11.01 4.89 4.71 10.83 0.47 0.94 0.33 0.34 0.74
ISGYO 4,97 14.74 5.10 11.14 4.25 0.21 0.42 0.17 0.35 0.13
KGYO 8.30 11.23 11.83 5.21 20.91 0.52 0.61 0.51 0.25 0.86
KLGYO 7.23 15.89 7.10 3.48 18.26 0.50 0.70 0.39 0.15 0.99
KRGYO 9.24 15.64 12.16 6.55 20.43 0.72 0.83 0.73 0.30 1.32
MRGYO 1.07 12.36 -1.79 5.96 0.40 0.07 0.57 -0.08 0.27 0.02
MSGYO 7.58 9.23 11.47 2.16 19.11 0.49 0.69 0.49 0.11 0.84
NUGYO 6.82 0.28 13.74 -3.46 21.70 0.49 0.01 0.73 -0.15 1.19
0ZGYO -4.94 -10.78 -0.78 -9.51 1.48 -0.34 -1.07 -0.02 -0.70 0.04
OZKGY 7.78 12.55 11.09 7.61 12.79 0.34 0.41 0.37 0.24 0.40
PAGYO 4.21 20.47 1.79 8.78 4.65 0.26 1.94 0.07 0.65 0.17
PEGYO 5.45 12.59 5.39 5.63 11.77 0.34 0.86 0.22 0.30 0.46
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Cizelge 5.24 (devam) : Diizeltilmis fiyatlar tizerinden Sharpe ve Treynor olgiitlerine iligkin hesaplama sonuglari.

Sharpe Orani Treynor Orani
GYO Ismi Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart
zamanlar oncesi sonrasli oncesi sonrasli zamanlar oncesi sonraslt oncesi sonrasi
PEKGY -2.03 -8.07 1.16 -9.52 5.93 -0.17 -0.78 0.06 -0.72 0.30
RYGYO 9.04 68.28 0.11 45.72 -3.38 0.61 4.55 0.00 2.62 -0.12
SNGYO 16.47 17.62 25.68 20.96 28.28 1.37 1.08 1.55 1.47 1.48
SRVGY 26.96 27.34 44.62 35.03 42.13 2.18 1.96 2.51 2.16 2.32
TDGYO 7.05 5.77 11.80 -1.07 20.97 0.64 0.58 0.74 -0.07 1.42
TRGYO 4.04 10.98 4.14 3.24 8.17 0.18 0.33 0.14 0.09 0.27
TSGYO 9.49 10.65 13.49 9.19 18.92 0.70 0.62 0.73 0.46 1.02
VKGYO 3.02 7.81 2.91 1.72 7.55 0.14 0.28 0.10 0.06 0.26
YGGYO 9.45 42.00 3.18 24.85 7.26 0.91 7.93 0.19 3.39 0.39
YGYO 5.52 13.69 4.44 10.69 7.19 0.39 1.76 0.18 0.81 0.28
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Cizelge 5.25 : Diizeltilmis fiyatlar {izerinden Jensen ve Sortino 6l¢iitlerine iliskin hesaplama sonuglari.

Jensen Orani Sortino Orani

GYO Ismi Tim 17 Aralikk 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart

zamanlar oncesi sonrasi oncesi sonrasi zamanlar oncesi sonrasi Oncesi sonrasi
AGYO 0.12 -0.12 0.29 -0.25 0.62 -0.15 -11.67 4.57 -14.06 18.16
AKFGY 0.67 0.70 0.61 0.25 1.20 13.41 50.14 17.59 11.01 45.42
AKMGY 0.34 0.35 0.34 0.30 0.40 8.61 54.15 11.10 29.83 14.94
AKSGY 0.12 0.58 -0.09 0.40 -0.05 0.62 70.70 -7.12 30.33 -8.57
ALGYO 0.47 0.78 0.30 0.28 0.70 11.60 90.36 8.05 13.98 33.26
ATAGY -0.05 0.16 -0.09 -0.16 0.03 -3.52 28.34 -1.77 -9.37 -3.19
AVGYO 0.36 0.14 0.50 0.31 0.50 5.28 5.57 10.80 12.06 12.83
DGGYO 0.55 0.67 0.47 0.82 0.46 9.80 35.57 12.37 35.30 13.88
DZGYO 0.29 0.22 0.30 0.02 0.64 443 12.71 6.11 -2.60 21.63
EKGYO 0.08 -0.10 0.21 -0.18 0.38 -1.10 -14.03 5.02 -16.82 16.70
HLGYO 0.75 0.77 0.71 0.83 0.68 16.91 50.60 24.70 44.87 26.74
IDGYO 0.48 0.63 0.42 0.34 0.77 7.90 29.90 9.75 11.21 23.80
ISGYO 0.33 0.36 0.32 0.39 0.27 6.94 34.05 9.06 24.53 7.87
KGYO 0.70 0.56 0.80 0.37 1.15 12.79 29.46 22.11 11.95 42.56
KLGYO 0.65 0.77 0.55 0.30 1.10 10.86 43.43 12.81 7.69 37.13
KRGYO 0.73 0.58 0.84 0.36 1.22 14.18 41.50 22.86 14.43 42.55
MRGYO 0.19 0.52 0.02 0.36 0.14 1.64 32.12 -3.33 13.53 0.80
MSGYO 0.53 0.35 0.66 0.15 0.96 12.31 23.48 22.60 4.66 42.30
NUGYO 0.54 0.07 0.91 -0.04 1.33 9.56 0.75 23.58 -7.67 40.57
0ZGYO -0.31 -0.71 0.11 -0.63 0.21 -5.72 -11.98 -1.36 -10.82 2.76
OZKGY 0.47 0.35 0.57 0.30 0.59 11.48 31.71 19.75 15.94 25.21
PAGYO 0.24 0.38 0.15 0.27 0.23 6.03 54.69 3.24 18.97 9.22
PEGYO 0.49 0.61 0.43 0.36 0.73 8.61 33.19 10.01 12.99 24.01
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Cizelge 5.25 (devam) : Diizeltilmis fiyatlar iizerinden Jensen ve Sortino dlgiitlerine iliskin hesaplama sonuglari.

Jensen Orani Sortino Orani
GYO Ismi Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart
zamanlar oncesi sonrasl oncesi sonrasl zamanlar Oncesi sonrasi Oncesi sonrasl
PEKGY -0.06 -0.33 0.16 -0.40 0.42 -2.66 -8.56 2.11 -10.19 11.76
RYGYO 0.83 3.06 0.15 3.13 -0.03 15.36 212.84 0.22 117.24 -6.95
SNGYO 1.16 0.80 1.39 1.04 1.39 25.37 45.59 49.26 51.13 56.32
SRVGY 1.91 1.15 2.53 1.66 2.21 47.68 80.16 95.81 94.88 94.96
TDGYO 0.57 0.23 0.82 0.02 1.30 11.29 14.87 23.31 -2.33 45.62
TRGYO 0.31 0.34 0.31 0.19 0.46 5.84 26.73 7.30 6.71 15.76
TSGYO 0.75 0.43 0.92 0.46 1.16 15.48 26.01 28.10 20.24 43.21
VKGYO 0.29 0.36 0.26 0.18 0.43 4.49 19.88 5.14 3.74 14,72
YGGYO 0.28 0.58 0.11 0.38 0.20 15.06 127.93 6.19 65.75 15.35
YGYO 0.50 0.71 0.36 0.63 0.48 9.40 40.96 8.42 27.35 15.15
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Cizelge 5.26 : Diizeltilmis fiyatlar lizerinden Degerleme 6lgiitline iliskin hesaplama sonuglari.

GYO ismi Degerleme Orani

Tim zamanlar 17 Aralik dncesi 17 Aralik sonrasi 11 Mart 6ncesi 11 Mart sonrasi

AGYO 1.99 -4.22 5.53 -1.77 12.67
AKFGY 11.63 19.56 13.65 6.67 28.11
AKMGY 6.12 19.01 6.38 13.72 7.70
AKSGY 3.02 27.41 -2.95 16.27 -1.73
ALGYO 10.73 31.75 8.30 8.69 23.30
ATAGY -1.20 6.97 -2.45 -5.98 0.71
AVGYO 5.69 4.32 9.04 8.05 9.87
DGGYO 8.23 16.26 8.92 17.85 9.49
DZGYO 4.80 5.65 6.53 0.53 14.49
EKGYO 2.38 -5.73 7.42 -9.52 14.34
HLGYO 13.84 23.64 16.55 22.73 17.26
IDGYO 5.96 12.34 6.60 6.23 12.76

ISGYO 8.96 20.49 10.11 16.71 9.58

KGYO 10.81 13.61 15.85 7.84 26.07
KLGYO 9.27 19.39 9.53 6.22 21.39
KRGYO 11.08 18.02 14.63 9.42 22.91
MRGYO 2.96 15.36 0.36 8.77 3.07
MSGYO 9.87 10.54 15.59 4.38 23.60
NUGYO 8.77 2.31 16.81 -1.23 24.98
0ZGYO -3.74 -9.81 2.77 -8.35 6.08
0OZKGY 12.18 17.19 17.63 12.49 19.92
PAGYO 6.15 18.03 4.65 9.58 8.68
PEGYO 7.69 14.35 8.91 7.88 16.17
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Cizelge 5.26 (devam) : Diizeltilmis fiyatlar lizerinden Degerleme oOlgiitiine iliskin hesaplama sonuglari.

Degerleme Orani

GYO Ismi Tum zamanlar 17 Aralik 6ncesi 17 Aralik sonrasi 11 Mart 6ncesi 11 Mart sonrasi
PEKGY -0.87 -6.97 3.29 -8.33 8.46
RYGYO 11.33 71.08 2.44 49.55 -0.72
SNGYO 18.45 19.75 28.91 22.89 32.30
SRVGY 29.58 29.02 49.75 37.87 46.70
TDGYO 8.43 6.63 14.09 0.59 23.30
TRGYO 7.62 16.41 8.60 8.20 13.46
TSGYO 11.52 12.65 16.49 11.81 22.15
VKGYO 5.93 11.72 6.85 5.31 12.46
YGGYO 8.81 30.37 4.33 18.21 8.46

YGYO 7.38 14.36 7.85 12.25 10.99
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Cizelge 5.27 : Diizeltilmis fiyatlar lizerinden Sharpe ve Treynor dlgiitlerine gore siralamalar.

Sharpe Orani Treynor Orani

GYO Ismi Tim 17 Aralikk 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart

zamanlar oncesi sonrasi oncesi sonrasi zamanlar oncesi sonrasi Oncesi sonrasi
AGYO 29 30 26 32 17 29 31 25 30 19
AKFGY 5 9 11 19 3 6 5 11 14 7
AKMGY 19 6 16 8 25 9 9 10 7 12
AKSGY 28 5 33 7 33 28 11 32 10 33
ALGYO 11 3 20 15 11 17 7 21 15 14
ATAGY 32 24 32 29 31 32 6 33 33 31
AVGYO 24 28 14 20 24 23 28 16 21 24
DGGYO 16 13 13 6 23 13 10 15 5 21
DZGYO 26 27 22 27 16 25 23 23 27 18
EKGYO 30 32 25 33 19 30 30 26 29 26
HLGYO 3 8 5 5 12 8 14 7 8 13
IDGYO 21 20 18 21 15 16 13 14 13 11
ISGYO 20 14 17 9 28 22 24 20 12 28
KGYO 9 19 7 18 6 11 20 8 19 9
KLGYO 13 11 12 22 10 12 17 12 22 8
KRGYO 7 12 6 14 7 4 16 5 17 4
MRGYO 27 18 31 16 30 27 22 31 18 30
MSGYO 12 23 9 24 8 14 18 9 23 10
NUGYO 15 29 3 28 4 15 29 4 28 5
0ZGYO 33 33 30 30 29 33 33 30 31 29
OZKGY 10 17 10 13 13 19 25 13 20 16
PAGYO 22 7 27 12 27 21 4 27 9 27
PEGYO 18 16 15 17 14 20 15 17 16 15
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Cizelge 5.27 (devam) : Diizeltilmis fiyatlar tizerinden Sharpe ve Treynor 6lgiitlerine gore siralamalar.

Sharpe Orani Treynor Orani
GYO Ismi Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart
zamanlar oncesi sonrasli oncesi sonrasli zamanlar oncesi sonraslt oncesi sonrasi
PEKGY 31 31 28 31 26 31 32 28 32 20
RYGYO 8 1 29 1 32 10 2 29 2 32
SNGYO 2 10 2 4 2 2 12 2 4 2
SRVGY 1 4 1 2 1 1 3 1 3 1
TDGYO 14 26 8 26 5 7 21 3 26 3
TRGYO 23 21 21 23 18 24 26 22 24 23
TSGYO 4 22 4 11 9 5 19 6 11 6
VKGYO 25 25 24 25 20 26 27 24 25 25
YGGYO 6 2 23 3 21 3 1 18 1 17
YGYO 17 15 19 10 22 18 8 19 6 22
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Cizelge 5.28 : Diizeltilmis fiyatlar tizerinden Jensen ve Sortino 6l¢iitlerine gore siralamalar.

Jensen Orani Sortino Orani

GYO Ismi Tim 17 Aralikk 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart

zamanlar oncesi sonrasi oncesi sonrasi zamanlar oncesi sonrasi Oncesi sonrasi
AGYO 28 31 23 31 16 29 31 26 32 17
AKFGY 8 8 10 22 6 8 9 11 21 4
AKMGY 20 21 18 17 24 18 7 14 8 22
AKSGY 29 13 33 8 33 28 5 32 7 33
ALGYO 17 4 21 20 13 11 3 20 15 11
ATAGY 31 27 32 29 31 32 21 33 29 31
AVGYO 19 28 13 16 18 24 28 15 18 25
DGGYO 11 9 14 5 21 15 14 13 6 24
DZGYO 24 26 22 27 15 26 27 23 27 16
EKGYO 30 30 25 30 25 30 33 25 33 18
HLGYO 5 6 8 4 14 3 8 4 5 12
IDGYO 16 10 16 15 11 20 19 17 20 15
ISGYO 21 20 19 9 26 21 15 18 10 28
KGYO 7 15 7 11 8 9 20 9 19 6
KLGYO 9 5 12 19 9 14 11 12 22 10
KRGYO 6 14 5 13 5 7 12 7 14 7
MRGYO 27 16 31 12 30 27 17 31 16 30
MSGYO 13 22 9 25 10 10 24 8 24 8
NUGYO 12 29 4 28 3 16 29 5 28 9
0ZGYO 33 33 29 33 28 33 32 30 31 29
OZKGY 18 23 11 18 17 12 18 10 13 13
PAGYO 26 18 27 21 27 22 6 27 12 27
PEGYO 15 11 15 14 12 19 16 16 17 14
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Cizelge 5.28 (devam) : Diizeltilmis fiyatlar iizerinden Jensen ve Sortino dlgiitlerine gore siralamalar.

Jensen Orani Sortino Orani
GYO Ismi Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart
zamanlar oncesi sonrasl oncesi sonrasl zamanlar Oncesi sonrasi Oncesi sonrasl
PEKGY 32 32 26 32 23 31 30 28 30 26
RYGYO 3 1 28 1 32 5 1 29 1 32
SNGYO 2 3 2 3 2 2 10 2 4 2
SRVGY 1 2 1 2 1 1 4 1 2 1
TDGYO 10 25 6 26 4 13 26 6 26 3
TRGYO 22 24 20 23 20 23 22 21 23 19
TSGYO 4 17 3 7 7 4 23 3 11 5
VKGYO 23 19 24 24 22 25 25 24 25 23
YGGYO 25 12 30 10 29 6 2 22 3 20
YGYO 14 7 17 6 19 17 13 19 9 21
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Cizelge 5.29 : Diizeltilmis fiyatlar tizerinden Degerleme 6lg¢iitiine gore siralamalar.

GYO ismi Degerleme Orani

Tim zamanlar 17 Aralik dncesi 17 Aralik sonrasi 11 Mart 6ncesi 11 Mart sonrasi

AGYO 30 30 25 30 19
AKFGY 5 9 11 21 3
AKMGY 22 11 24 9 28
AKSGY 27 5 33 8 33
ALGYO 10 2 18 16 7
ATAGY 32 25 32 29 31
AVGYO 25 28 14 18 22
DGGYO 17 16 15 6 24
DZGYO 26 27 23 27 15
EKGYO 29 31 20 33 16
HLGYO 3 6 5 4 13
IDGYO 23 22 22 22 18

ISGYO 13 7 12 7 23

KGYO 9 20 7 20 4
KLGYO 12 10 13 23 11
KRGYO 8 13 9 14 9
MRGYO 28 17 31 15 30
MSGYO 11 24 8 25 6
NUGYO 15 29 4 28 5
0zZGYO 33 33 29 32 29
0OZKGY 4 14 3 10 12
PAGYO 21 12 26 13 25
PEGYO 18 19 16 19 14
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Cizelge 5.29 (devam) : Diizeltilmis fiyatlar tizerinden Degerleme Olgiitiine gore siralamalar.

Degerleme Orani

GYO Ismi Tiim zamanlar 17 Aralik d6ncesi 17 Aralik sonrasi 11 Mart dncesi 11 Mart sonrasi
PEKGY 31 32 28 31 26
RYGYO 7 1 30 1 32
SNGYO 2 8 2 3 2
SRVGY 1 4 1 2 1
TDGYO 16 26 10 26 8
TRGYO 19 15 17 17 17
TSGYO 6 21 6 12 10
VKGYO 24 23 21 24 20
YGGYO 14 3 27 5 2

YGYO 20 18 19 1 21
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Cizelge 5.30 : Diizeltilmemis fiyatlar {izerinden Sharpe ve Treynor dlgiitlerine iligkin hesaplama sonuglari.

Sharpe Orani Treynor Orani

GYO Ismi Tim 17 Aralikk 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart

zamanlar oncesi sonrasi oncesi sonrasi zamanlar oncesi sonrasi Oncesi sonrasi
AGYO -1.11 -9.15 1.62 -11.10 7.46 -0.06 -0.36 0.07 -0.40 0.30
AKFGY 4.06 19.63 0.93 5.15 7.28 0.32 1.96 0.05 0.34 0.39
AKMGY 3.08 8.16 3.82 5.19 4.83 0.36 0.64 0.33 0.33 0.42
AKSGY -3.61 18.69 -9.20 9.22 -9.69 -0.19 0.96 -0.34 0.44 -0.32
ALGYO -4.31 26.91 -9.32 -12.39 14.07 -0.32 1.56 -0.50 -1.04 0.46
ATAGY -2.42 8.21 -4.16 -7.60 -1.57 -0.19 1.92 -0.21 -1.02 -0.07
AVGYO 0.91 2.24 0.84 5.20 0.40 0.05 0.12 0.04 0.22 0.02
DGGYO 6.47 15.09 6.24 16.13 6.53 0.49 1.31 0.31 1.17 0.30
DZGYO -3.87 4.58 -7.39 -1.29 -6.54 -0.30 0.50 -0.38 -0.08 -0.34
EKGYO -1.14 -10.05 2.31 -11.77 7.66 -0.04 -0.23 0.07 -0.29 0.23
HLGYO 9.04 16.09 10.60 15.63 10.75 0.54 0.73 0.46 0.67 0.44
IDGYO -0.31 11.31 -3.63 4.93 -2.10 -0.03 0.99 -0.29 0.37 -0.17
ISGYO 4,97 14.74 5.10 11.14 4.25 0.21 0.42 0.17 0.35 0.13
KGYO 8.30 11.23 11.83 5.21 20.91 0.52 0.61 0.51 0.25 0.86
KLGYO -0.13 16.07 -3.98 3.46 -1.72 -0.01 0.66 -0.32 0.15 -0.15
KRGYO 9.24 15.64 12.16 6.55 20.43 0.72 0.83 0.73 0.30 1.32
MRGYO 0.62 12.30 -2.48 5.83 -0.53 0.04 0.55 -0.11 0.26 -0.02
MSGYO 2.65 -5.38 11.36 -6.69 18.93 0.18 -0.40 0.49 -0.37 0.84
NUGYO 6.82 0.28 13.74 -3.46 21.70 0.49 0.01 0.73 -0.15 1.19
0ZGYO -4.94 -10.78 -0.78 -9.51 1.48 -0.34 -1.07 -0.02 -0.70 0.04
OZKGY 3.81 -2.95 11.09 -2.43 12.79 0.18 -0.11 0.37 -0.09 0.40
PAGYO 1.30 11.17 -0.92 4.22 0.76 0.09 1.14 -0.04 0.32 0.03
PEGYO 3.86 12.78 2.48 5.65 7.19 0.25 0.81 0.11 0.29 0.30
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Cizelge 5.30 (devam) : Diizeltilmemis fiyatlar tizerinden Sharpe ve Treynor dlgiitlerine iliskin hesaplama sonuglari.

Sharpe Orani Treynor Orani
GYO Ismi Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart
zamanlar oncesi sonrasli oncesi sonrasli zamanlar oncesi sonraslt oncesi sonrasi
PEKGY -6.88 -12.57 -7.57 -12.34 -6.90 -0.79 -1.61 -0.55 -1.20 -0.51
RYGYO 5.30 71.12 -3.63 46.60 -7.98 0.38 4.75 -0.18 2.67 -0.33
SNGYO 15.01 12.96 25.68 16.95 28.28 1.25 0.78 1.55 1.17 1.48
SRVGY 26.86 27.03 44.62 34.75 42.13 2.18 1.95 2.51 2.15 2.32
TDGYO 7.05 5.77 11.80 -1.07 20.97 0.64 0.58 0.74 -0.07 1.42
TRGYO 4.04 10.98 4.14 3.24 8.17 0.18 0.33 0.14 0.09 0.27
TSGYO 7.33 23.35 5.74 17.20 8.16 0.54 1.13 0.32 0.76 0.47
VKGYO -1.80 7.40 -5.26 1.47 -4.25 -0.09 0.26 -0.21 0.05 -0.16
YGGYO 4.89 28.52 -0.82 16.21 2.01 0.51 5.69 -0.05 2.34 0.12
YGYO 5.52 13.69 4.44 10.69 7.19 0.39 1.76 0.18 0.81 0.28
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Cizelge 5.31 : Diizeltilmemis fiyatlar tizerinden Jensen ve Sortino odlgiitlerine iliskin hesaplama sonuglari.

Jensen Orani

Sortino Orani

GYO Ismi Tim 17 Aralikk 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart
zamanlar oncesi sonrasi oncesi sonrasi zamanlar oncesi sonrasi Oncesi sonrasi
AGYO 0.05 -0.21 0.24 -0.31 0.55 -1.71 -14.47 3.03 -15.46 15.45
AKFGY 0.36 0.70 0.16 0.25 0.51 4.62 51.51 1.37 11.05 11.70
AKMGY 0.22 0.15 0.26 0.14 0.31 4.99 18.46 8.14 10.93 11.05
AKSGY -0.08 0.42 -0.30 0.28 -0.29 -4.39 48.50 -10.56 19.84 -10.91
ALGYO -0.21 0.69 -0.50 -0.67 0.63 -3.94 76.47 -7.99 -9.81 28.87
ATAGY -0.05 0.16 -0.09 -0.16 0.03 -3.52 28.34 -1.77 -9.37 -3.19
AVGYO 0.19 0.14 0.20 0.31 0.17 1.21 5.60 1.40 12.12 0.71
DGGYO 0.55 0.67 0.47 0.82 0.46 9.80 35.57 12.37 35.30 13.88
DZGYO -0.21 0.21 -0.39 0.01 -0.32 -4.21 12.01 -7.33 -2.86 -9.97
EKGYO 0.06 -0.12 0.19 -0.20 0.37 -1.75 -15.73 4.39 -17.99 15.93
HLGYO 0.64 0.63 0.63 0.72 0.58 13.80 39.03 21.01 36.32 22.03
IDGYO 0.05 0.64 -0.19 0.35 -0.07 -0.39 30.16 -5.67 11.52 -3.55
ISGYO 0.33 0.36 0.32 0.39 0.27 6.94 34.05 9.06 24.53 7.87
KGYO 0.70 0.56 0.80 0.37 1.15 12.79 29.46 22.11 11.95 42.56
KLGYO 0.08 0.76 -0.22 0.29 -0.05 -0.14 43.02 -5.65 7.44 -2.62
KRGYO 0.73 0.58 0.84 0.36 1.22 14.18 41.50 22.86 14.43 42.55
MRGYO 0.16 0.52 -0.02 0.36 0.09 0.95 31.52 -4.58 13.09 -1.07
MSGYO 0.27 -0.18 0.65 -0.23 0.95 3.31 -9.97 22.39 -6.34 41.92
NUGYO 0.54 0.07 0.91 -0.04 1.33 9.56 0.75 23.58 -7.67 40.57
0ZGYO -0.31 -0.71 0.11 -0.63 0.21 -5.72 -11.98 -1.36 -10.82 2.76
OZKGY 0.30 -0.00 0.57 0.01 0.59 458 -5.32 19.75 -4.05 25.21
PAGYO 0.12 0.23 0.04 0.15 0.10 1.82 26.83 -1.66 8.77 1.49
PEGYO 0.39 0.61 0.27 0.36 0.51 5.77 33.90 4.34 13.09 13.68
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Cizelge 5.31 (devam) : Diizeltilmis fiyatlar lizerinden Jensen ve Sortino dlgiitlerine iliskin hesaplama sonuglari.

Jensen Orani Sortino Orani

GYO Ismi Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart

zamanlar oncesi sonrasl oncesi sonrasl zamanlar Oncesi sonrasi Oncesi sonrasl

PEKGY -0.56 -0.71 -0.45 -0.69 -0.39 -6.22 -10.84 -7.03 -10.75 -10.44
RYGYO 0.55 3.08 -0.12 3.14 -0.28 7.77 224.16 -6.38 118.83 -9.22
SNGYO 1.07 0.62 1.39 0.88 1.39 22.74 32.32 49.26 39.98 56.32
SRVGY 1.90 1.13 2.53 1.64 2.21 47.52 79.23 95.81 94.09 94.96
TDGYO 0.57 0.23 0.82 0.02 1.30 11.29 14.87 23.31 -2.33 45.62
TRGYO 0.31 0.34 0.31 0.19 0.46 5.84 26.73 7.30 6.71 15.76
TSGYO 0.61 0.77 0.47 0.73 0.58 11.15 67.59 10.66 41.29 16.35
VKGYO 0.01 0.35 -0.15 0.17 -0.08 -2.25 18.95 -5.79 3.20 -6.93
YGGYO 0.16 0.43 0.02 0.27 0.09 6.58 70.92 -1.42 36.43 3.75
YGYO 0.50 0.71 0.36 0.63 0.48 9.40 40.96 8.42 27.35 15.15
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Cizelge 5.32 : Diizeltilmemis fiyatlar tizerinden Degerleme 6Slgiitiine iliskin hesaplama sonuglari.

GYO ismi Degerleme Orani

Tim zamanlar 17 Aralik dncesi 17 Aralik sonrasi 11 Mart 6ncesi 11 Mart sonrasi

AGYO 0.82 -6.93 454 -9.35 11.12
AKFGY 5.57 20.09 2.94 6.80 9.73
AKMGY 3.92 7.80 5.02 6.13 6.04
AKSGY -1.96 19.75 -7.92 11.44 -8.12
ALGYO -3.16 27.85 -8.15 -11.38 20.88
ATAGY -1.20 6.97 -2.45 -5.98 0.71
AVGYO 2.81 4.34 3.39 8.19 2.98
DGGYO 8.23 16.26 8.92 17.85 9.49
DZGYO -2.74 541 -6.00 0.33 -4.98
EKGYO 1.81 -7.06 6.94 -10.40 13.83
HLGYO 11.83 19.34 1451 19.45 14.72
IDGYO 0.59 12.61 -2.54 6.42 -0.94

ISGYO 8.96 20.49 10.11 16.71 9.58

KGYO 10.81 13.61 15.85 7.84 26.07
KLGYO 1.00 19.91 -2.90 6.34 -0.65
KRGYO 11.08 18.02 14.63 9.42 22.91
MRGYO 2.49 15.44 -0.40 8.73 2.03
MSGYO 4.38 -4.01 15.43 -5.11 23.36
NUGYO 8.77 2.31 16.81 -1.23 24.98
0ZGYO -3.74 -9.81 2.77 -8.35 6.08
0OZKGY 7.04 -0.14 17.63 0.43 19.92
PAGYO 2.88 10.33 1.32 5.24 3.69
PEGYO 5.89 14.72 5.34 8.05 10.62
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Cizelge 5.32 (devam) : Diizeltilmemis fiyatlar tizerinden Degerleme 6l¢iitiine iliskin hesaplama sonuglart.

GYO ismi Degerleme Orani

Tiim zamanlar 17 Aralik 6ncesi 17 Aralik sonrasi 11 Mart 6ncesi 11 Mart sonrasi

PEKGY -6.16 -11.73 -6.52 -11.42 -5.77
RYGYO 7.16 73.85 -1.85 50.47 -6.30
SNGYO 16.94 15.07 28.91 18.85 32.30
SRVGY 29.47 28.69 49.75 37.56 46.70
TDGYO 8.43 6.63 14.09 0.59 23.30
TRGYO 7.62 16.41 8.60 8.20 13.46
TSGYO 9.24 26.29 7.97 20.98 10.46
VKGYO 0.14 11.35 -3.28 5.08 -1.96
YGGYO 5.00 21.63 0.60 12.49 3.45
YGYO 7.38 14.36 7.85 12.25 10.99
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Cizelge 5.33 : Diizeltilmemis fiyatlar {izerinden Sharpe ve Treynor dlgiitlerine gore siralamalar.

Sharpe Orani Treynor Orani

GYO Ismi Tim 17 Aralikk 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart

zamanlar oncesi sonrasi oncesi sonrasi zamanlar oncesi sonrasi Oncesi sonrasi
AGYO 25 30 18 30 14 26 30 18 29 16
AKFGY 14 6 19 17 15 14 3 19 12 13
AKMGY 18 22 15 16 19 13 18 10 13 11
AKSGY 29 7 32 10 33 28 12 30 9 30
ALGYO 31 4 33 33 8 31 7 32 32 9
ATAGY 28 21 28 28 26 29 5 26 31 26
AVGYO 21 26 20 15 24 21 26 20 19 24
DGGYO 9 11 10 6 18 9 8 12 5 15
DZGYO 30 25 30 24 30 30 22 31 24 32
EKGYO 26 31 17 31 13 25 29 17 27 19
HLGYO 4 8 9 7 10 6 16 8 8 10
IDGYO 24 17 25 18 28 24 11 28 10 29
ISGYO 12 12 12 8 20 16 23 14 11 20
KGYO 5 18 5 14 5 7 19 6 18 6
KLGYO 23 9 27 20 27 23 17 29 20 27
KRGYO 3 10 4 11 6 3 13 5 15 4
MRGYO 22 16 24 12 25 22 21 24 17 25
MSGYO 19 29 7 27 7 17 31 7 28 7
NUGYO 8 27 3 26 3 10 27 4 26 5
0ZGYO 32 32 21 29 22 32 32 21 30 22
OZKGY 17 28 8 25 9 19 28 9 25 12
PAGYO 20 19 23 19 23 20 9 22 14 23
PEGYO 16 15 16 13 17 15 14 16 16 14

203



Cizelge 5.33 (devam) : Diizeltilmemis fiyatlar tizerinden Sharpe ve Treynor Olgiitlerine gore siralamalar.

Sharpe Orani Treynor Orani
GYO Ismi Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart
zamanlar oncesi sonrasli oncesi sonrasli zamanlar oncesi sonraslt oncesi sonrasi
PEKGY 33 33 31 32 31 33 33 33 33 33
RYGYO 11 1 26 1 32 12 2 25 1 31
SNGYO 2 14 2 4 2 2 15 2 4 2
SRVGY 1 3 1 2 1 1 4 1 3 1
TDGYO 7 24 6 23 4 4 20 3 23 3
TRGYO 15 20 14 21 11 18 24 15 21 18
TSGYO 6 5 11 3 12 5 10 11 7 8
VKGYO 27 23 29 22 29 27 25 27 22 28
YGGYO 13 2 22 5 21 8 1 23 2 21
YGYO 10 13 13 9 16 11 6 13 6 17
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Cizelge 5.34 : Diizeltilmemis fiyatlar tizerinden Jensen ve Sortino dlgiitlerine gore siralamalar.

Jensen Orani Sortino Orani

GYO Ismi Tim 17 Aralikk 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart

zamanlar oncesi sonrasi oncesi sonrasi zamanlar oncesi sonrasi Oncesi sonrasi
AGYO 26 31 17 30 12 25 32 18 32 14
AKFGY 13 6 20 18 13 17 6 20 17 18
AKMGY 18 25 16 22 19 16 23 14 18 19
AKSGY 29 17 30 16 31 31 7 33 10 33
ALGYO 31 7 33 32 8 29 3 32 29 8
ATAGY 28 24 25 27 26 28 19 31 28 27
AVGYO 19 26 18 14 22 21 26 19 14 24
DGGYO 9 8 10 4 17 8 12 10 7 16
DZGYO 30 23 31 25 32 30 25 30 24 31
EKGYO 24 29 19 28 18 26 33 16 33 12
HLGYO 5 10 8 6 10 4 11 8 6 10
IDGYO 25 9 28 13 28 24 17 26 16 28
ISGYO 14 18 13 8 20 12 13 12 9 20
KGYO 4 14 6 9 6 5 18 7 15 4
KLGYO 23 4 29 15 27 23 8 25 20 26
KRGYO 3 13 4 10 5 3 9 5 11 5
MRGYO 21 15 24 11 24 22 16 24 13 25
MSGYO 17 30 7 29 7 19 29 6 26 6
NUGYO 10 27 3 26 3 9 27 3 27 7
0ZGYO 32 33 21 31 21 32 31 21 31 22
OZKGY 16 28 9 24 9 18 28 9 25 9
PAGYO 22 22 22 21 23 20 20 23 19 23
PEGYO 12 12 15 12 14 15 14 17 12 17

205



Cizelge 5.34 (devam) : Diizeltilmemis fiyatlar tizerinden Jensen ve Sortino 6lgiitlerine gore siralamalar.

Jensen Orani

Sortino Orani

GYO Ismi Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart Tim 17 Aralik 17 Aralik 11 Mart 11 Mart

zamanlar oncesi sonrasl oncesi sonrasl zamanlar Oncesi sonrasi Oncesi sonrasl
PEKGY 33 32 32 33 33 33 30 29 30 32
RYGYO 8 1 26 1 30 11 1 28 1 30
SNGYO 2 11 2 3 2 2 15 2 4 2
SRVGY 1 2 1 2 1 1 2 1 2 1
TDGYO 7 21 5 23 4 6 24 4 23 3
TRGYO 15 20 14 19 16 14 21 15 21 13
TSGYO 6 3 11 5 11 7 5 11 3 11
VKGYO 27 19 27 20 29 27 22 27 22 29
YGGYO 20 16 23 17 25 13 4 22 5 21
YGYO 11 5 12 7 15 10 10 13 8 15
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Cizelge 5.35 : Diizeltilmemis fiyatlar {izerinden Degerleme Olciitiine gore siralamalar.

GYO ismi Degerleme Orani

Tim zamanlar 17 Aralik dncesi 17 Aralik sonrasi 11 Mart 6ncesi 11 Mart sonrasi

AGYO 25 30 18 30 13
AKFGY 16 7 20 17 17
AKMGY 19 22 17 20 21
AKSGY 29 9 32 10 33
ALGYO 31 3 33 32 8
ATAGY 28 23 26 28 26
AVGYO 21 26 19 14 24
DGGYO 10 13 11 6 19
DZGYO 30 25 30 25 30
EKGYO 23 31 15 31 11
HLGYO 3 10 8 4 10
IDGYO 26 19 27 18 28

ISGYO 7 6 10 7 18

KGYO 5 18 5 16 3
KLGYO 24 8 28 19 27
KRGYO 4 11 7 11 7
MRGYO 22 14 24 12 25
MSGYO 18 29 6 27 5
NUGYO 8 27 4 26 4
0zZGYO 32 32 21 29 20
0OZKGY 14 28 3 24 9
PAGYO 20 21 22 21 22
PEGYO 15 16 16 15 15
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Cizelge 5.35 (devam) : Diizeltilmemis fiyatlar iizerinden Degerleme 6lgiitiine gore siralamalar.

GYO Ismi

Degerleme Orani

Tiim zamanlar 17 Aralik 6ncesi 17 Aralik sonrasi 11 Mart 6ncesi 11 Mart sonrasi

PEKGY 33 33 31 33 31
RYGYO 13 1 25 1 32
SNGYO 2 15 2 5 2
SRVGY 1 2 1 2 1
TDGYO 9 24 9 23 6
TRGYO 11 12 12 13 12
TSGYO 6 4 13 3 16
VKGYO 27 20 29 22 29
YGGYO 17 5 23 8 23
YGYO 12 17 14 9 14
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