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OZET

Gayrimenkul Yatirrm Ortaklikligi (GYO), en genel ifadeyle portfoylerinde
gayrimenkul bulunduran, onlar isleten veya finanse eden kuruluslardir. Her tilkede farkli
kurulus sartlar1 ve mevzuat hiikiimlerine tabi olsalar da, temel amaglar kiigiik tasarruf
sahiplerini bir araya getirerek biiyiikk gayrimenkul projelerine yatirnm yapmalarini
saglamaktadir. Bu sayede kendileri de biiylik projeler i¢in finans sorununa ¢6ziim bulur ve

kendilerine sunulan birgok vergi avantajindan yararlanirlar.

GYO'larla ilgili olarak yapilan bu c¢alismanin amaci, 2013-2017 yillar1 arasinda
Tiirkiye'de borsada islem goren GYO'larin finansal performanslarinin 6lgiilmesidir.
Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinei bolimde GYO kavrami tanitilmis, gelisimi
ve tiirleri iizerinde durulmustur. Ikinci boliimde, Tiirkiye'de yillar itibariyle GYO'larin
gelisimleri ele alimmus ve genel olarak mevzuata deginilmistir. Uciincii boliimde, konuyla
ilgili literatiir ve kullanilan analiz yontemleri incelenmistir. Son bdliimde ise elde edilen
sonuclar verilmis ve yorumlanmistir. Yapilan calisma sonunda incelenen yillar arasinda
sektorliin en basarilt oldugu yilin 2014 yili oldugu gorilmiistiir. Sektérde yer alan
firmalarin basar1 durumuna bakildiginda ise 2013 yilinda ideal GYO, 2014 yilinda Kéorfez
GYO, 2015 yilinda Vakif GYO, 2017 yilinda Panora GYO performansi en yiiksek sirket

olmustur.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, TOPSIS, AHS



ABSTRACT

Real Estate Investment Trusts (REITS) are institutions that hold, operate or finance
real estate in their portfolios. Although they are subject to different establishment
conditions and legislative provisions in each country, their main purpose is to bring small
savings owners together and invest in large real estate projects. On this account they also
find solutions to the financial problems for large projects and benefit from many tax

advantages.

The purpose of the study, between the years 2013-2017 is to measure the financial
performance of publicly traded REITs in Turkey. The study consists of four parts. In the
first part, the concept of REIT is introduced, its development and its types are emphasized.
In the second section, from one year to the development of REITs in Turkey were
discussed, and generally referred to legislation. In the third chapter, the literature study to
measure the financial performance of the study, the financial ratios and the methods used
to analyze the data were examined. In the last part, the obtained results are given and
interpreted. At the end of the study, it is seen that the most successful sector among the
years examined is the year 2014 of the year. Given the success of the companies in the
sector, Ideal REIT is the best performing company in 2013, Kdrfez REIT in 2014, Vakif
REIT in 2015 and Panora REIT in 2017.

Keywords: Real Estate Investment Trusts, TOPSIS, AHP
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GIRIS

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklart (GYO), en genel ifadeyle portfoylerinde
gayrimenkul bulunduran onlar isleten ve ya finanse eden kuruluslardir. Her tilkede farkli
kurulus sartlar1 ve mevzuat hiikiimlerine tabi olsalar bile, temel amaglar1 kiiciik tasarruf
sahiplerini bir araya getirerek biiyiilk gayrimenkul projelerine yatirim yapmalarini
saglamaktadir. Bu sayede kendileri de biiylik projeler i¢in finans sorununa ¢6ziim bulur ve

bircok vergi avantajindan yararlanirlar.

GYO'larin  diinyada ilk oOrnekleri 19601 yillarda Amerika'da goriilmiistiir.
Tiirkiye'de ise 1992 yilinda Sermaye Piyasasi tarafindan hazirlanan teblig ile faaliyete
baslamislardir. Bugiin Tiirkiye'de 33 tane GYO hisse senetleri borsada islem gormektedir.
Gelisen insaat sektoriiyle birlikte degerleri artan GYO'lar, yatirimcilara alternatif bir
yatirim araci haline gelmektedir. GYO'lar siirekli olarak SPK'nin denetimi altinda olduklari
icinde seffaf ve giivenilir kuruluslar olarak goriilmektedir. Bu ¢ergevede Tiirkiye'de 2013-
2017 yillar1 arasinda BiST'de faaliyet gosteren GYO'larin 5 yillik performansi
incelenmistir. Belirlenen finansal oranlar ¢ergevesinde, hem sektdr bazinda hemde yillar

itibariyle performanslart siralanmistir.



BOLUM I

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

1.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarinin Tanim

Gayrimenkul yatinm ortakliklar1 (GYO'lar); "Sermaye Piyasast Kanunu
cercevesinde, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyap1
yatirim ve hizmetleri, sermaye piyasasi araglari, Takasbank para piyasasi ve ters repo
islemleri, Tiirk Lirast cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para
cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat veya 6zel cari ve katilma hesaplar ile istirakler ve
Sermaye Piyasast Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyi
isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek tizere kurulan ve Teblig'de izin verilen diger

faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur "(SPK Teblig 111-48.1,2013:4).

GYO'lar; tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlarla Kurul tarafindan izin verilen
faaliyetlerde degerlendirerek bir portfoy kuran ve bu portfoyli yonetme amaciyla gerekli
onlemleri alan kuruluslardir (Tuncel,1997:9-10).

Bir bagka tanim GYO'lar1 su sekilde agiklamaktadir: Halka agilmak suretiyle
yatirimcilardan elde edilen tasarruflarla bir yandan gayrimenkul ve gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglarindan olusan bir portfoy kurmak diger yandan bu portfoyii
isletmek amaciyla uzman kisiler tarafindan riskin dagitilmast amaciyla portfoy

cesitlendiren kayith sermayeli anonim sirketlerdir (Bahtiyar,1999:72).

GYO tanimlarina bakildiginda karsimiza temelde ii¢ nokta ¢ikmaktadir. Bunlar;
halka ag¢ik olmalari, kayitli sermayeli anonim sirket seklinde kurulmalari, gayrimenkul ve

gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmalaridir.

Kisacas1t GYO'lar gelir elde edilen gayrimenkullerin sahibi olan, onlar isleten veya

finanse eden kuruluslardir.



1.2.Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Amaci

GYO'lar gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara, sermaye piyasasi araglarina ve
belirli projeleri gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurmak suretiyle, yatirim yaptiklar
portfoyii riskin dagitilmasi ilkesinin geregi olarak portfoy ¢esitlenmesine gitmek suretiyle
isletilmesi ile portfoy degerini artirmak suretiyle kar elde etmek amaciyla kurulurlar

(Uyar,2009:46).

Mevzuat ise GYO'larin amacit su sekilde ifade edilmektedir: "Ortakliklar;
miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan bir portfoyii veya belirtilen diger
varlik ve haklardan olusan bir portfoyli isletmek iizere kurulabilecegi gibi belirli bir
projeye, gayrimenkule veya altyapi yatirim ve hizmetine yatirim yapmak ya da belirli bir
alanda faaliyet gostermek amaciyla da kurulabilirler” (SPK Teblig 111-48.1,2013:3).

GYO'lara ihtiyag duyulmasi ve ortaya ¢ikis nedenleri ii¢ madde ile agiklanabilir.
Bunlar; hukuki diizenlemeler, gayrimenkul piyasalarini canlandirmak amaciyla menkul

kiymetlestirme ve sermaye piyasalarinin gelismesine katkida bulunmaktir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin temel amaci, getiri potansiyeli yiiksek
gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirnrm yapmaktir. Boylece portfoylerinde
bulunan gayrimenkullerden kira geliri ve alim satimdan kazang elde ederler. Gayrimenkul
yatirim1 yapmak isteyen kii¢lik yatirnmcilar mali giigleri yetmediginden bu yatirimlari igin
kredi kanalina bagvurmakta, bu da onlara faiz yiikii getirmektedir. GYO'lar sayesinde
kiigiik yatirimcilar gayrimenkullere yatirim firsati elde ederler. Boylece yatirimcilar
ellerinde hisse bulundurduklart igin temettiilere ortak olurlar ve borsada olusan fiyat

dalgalanmalarindan yararlanma imkanina sahip olurlar.

Ulkemizde ve diinyada biiyiik 6l¢ekli insaatlarda en biiyiik sikintilardan biri finans
problemidir. Gayrimenkul insaatlart yiiksek maliyetlidir ve sirketler finansman saglama
konusunda sikinti yasamaktadirlar. GYO'lar sayesinde halktan toplanan kaynaklarla bu tiir

projelere finansman saglanmaktadir.



Ulkemizde yasanan bir diger konu gayrimenkullerin deger tespitlerinde yasanan
sikintilardir. GYO'lar sermaye piyasasinin siki denetimi altindadir ve bagimsiz ekspertiz
sirketleri tarafindan ellerinde bulundurduklar: varliklara deger tespiti yapilir. Bu denetim

yapist gayrimenkul yatirim ortakliklarina duyulan giiveni artirmaktadir.

GYO'larmn kurulmasi ile nakde ¢evirmenin zor oldugu gayrimenkuller i¢in menkul
kiymetlestirme yolu ac¢ilmistir. GYO'lar halka arz edilmekte ve borsada islem gormektedir.
Yatirimcilar hisse senedi alimi yoluyla GYQ'lara ortak olabilmektedirler. Yatirimci, bu

yatirimini diledigi zaman hisselerini nakde ¢evirme imkanina sahiptir.

GYO'larin bulunma amaglarina degindikten sonra {izerinde durulmas: gereken bir
diger konu tercih edilme nedenleridir. GYO'lar diger yatirnm araglarina oranla diisiik
korelasyon 6zelligine sahiptirler. Bu sayede olusacak portfoy riski minimize edilmektedir.
Ayrica GYO hisse senetleri uzun vadeli ve sabit yiiksek temettii getirisi sayesinde tercih

edilen bir sermaye piyasasi aract durumundadir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarnin tercih edilme nedenleri Tablo 1'de 5 bashk

altinda gosterilmistir.

Tablo 1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarmin Tercih Edilme Nedenleri

1.Likidite 2.Cesitlendirme 3.Seffaflik 4. Temettiiler 5.Performans
*Kolay alinip, *Diisiik «Pay *Kar pay1 ve * Sirket
satilma 6zelligi Kolerasyon sahiplerinin servet birikimi tahvillerine
*Varlik dagilimi *Risk ayarlamali menfaatleri ile e Kiralardan oranla yiiksek
firsati yiiksek getiri uyumlu diizenli gelir getiri
*Kolay portfoy *Gergek maddi k!!r“msa' *Portfoy *Son 25 yilda
dengelemesi varliklara yonetim volatilitesinde S&P 500'iin
yapilan yatirim * Denetimli azalma lizerinde
finansal toplam getiri
raporlar

Kaynak :www.reit.com, 03.03.2018



1.3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Avantaj ve Dezavantajlari

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin halka agik olarak sermaye piyasalarinda islem
gormeleri ve diger yatirim araclarindan farkli olmalari birgok avantaji ve dezavantaji

beraberinde getirmektedir.

1.3.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Avantajlari

o Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin en biiyiikk avantaji likit olmalaridir.
Tasinmazlar menkul kiymetlestirme yoluyla hisse senedi haline gelir. Bu sayede
likit bir finansal ara¢ haline gelerek borsada daha kolay alinip satilabilir.

o Borsada islem goren GYO'lar yatinmcilarin fiyat dalgalanmalarindan
faydalanmasina olanak saglamaktadirlar.

o Kiiciik tasarruf sahipleri bir araya gelerek biiylik portfdylere ortak olabilmektedir.
Bu sayede miilkiyet tabana yayilmaktadir.

o GYO'lar sayesinde imarl arsa liretimine finansman saglanarak c¢arpik kentlesmenin
Oniine geg¢ilmektedir.

o GYO'lar enflasyona kars1 giiclii bir koruma saglamaktadirlar.

o Karma portfoy olusturma imkani sunduklari igin yatirimei riski diisiiktiir.

o GYO'larin borsada islem gormesi sermaye piyasalarinin gelismesini saglar.
Borsada iglem goren paylar yabanci yatirimcilara ulagtiginda uluslararasi
piyasalardan sermaye girisi olur.

o GYO'lar halka acik faaliyet gosterdikleri i¢in SPK tarafindan siirekli denetim ve
gozetim altindadirlar. Ara ve yillik finansal tablolar1 halka agik, seffaf kurumlardir.
Bu da halkin gayrimenkul yatirim ortakliklarina olan gilivenini artirmaktadir.

o Devlet tarafindan uygulanan vergi tesvikleri' sayesinde GYO'lar tercih edilir hale
gelmislerdir.

o Yatirimcisina devamli bir nakit akigi saglar.

o GYO portfoylinde yer alan gayrimenkullerin deger tespiti bagimsiz sirketler

tarafindan y1l sonu periyodik olarak yapilir.

1 GYO'lar 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5. Maddesine gore kurumlar vergisinden istisna
edilmistir.



o Carpan etkisi sayesinde ekonomide {iretim artisi, istihdam diizeyinde yiikselme ve
biliylimeye katki saglar.

o GYO sayesinde insaatlarda mevzuat belirtilen standartlara uyulmak zorundadir.
Denetime tabi olduklar1 i¢in yap1 kalitesi standartlarinda kayit disiligin Oniine
gecilmis olur.

o Sirketlerin biiyiik 6l¢ekli gayrimenkul projelerini hayata gecirebilmesi igin iki tiir
finansman yoOntemiyle karst karsiya kalirlar. Bunlardan biri 6zkaynakla
finansmandir, sirketleri dzkaynak maliyeti yiikler. Ozkaynagin yeterli olmadig
durumlarda kredi yoluyla finansman yontemidir. Bu durum sirketlerin faiz yiiki
altina girmesine neden olur. GYO'larda paylar karsilig1 toplanan paralarla biiyiik
finansman projeleri finanse edilir. Boylece sirketin finansman yiikii azalir
(www.gyoder.org.tr).

o GYO'larin organize piyasalarda islem gormesi yabanci yatirimcilara cazip
gelmektedir. Yatirimcilar yabanci bir iilkeden dogrudan gayrimenkul almak yerine,
gayrimenkul yatirim ortakligi pay1 alarak dogabilecek risklere kars1 daha giivenli

bir yatirim araci satin almaktadirlar.
1.3.2.Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Dezavantajlari

o Faiz orani, enflasyon orami gibi piyasa riskleri GYO getirilerini olumsuz
etkileyebilmektedir.

o Kayit dist islemlerin yogun oldugu insaat sektorlerinde GYQO'lar siki denetim
altindadir. Bu durum denetim siire¢lerinin uzamasina neden olmaktadir.

o Bircok vergi avantaji var gibi goziikse de, diger insaat sirketlerine oranla daha
yiiksek KDV? 6demek zorunda kaldiklari goriilmektedir.

o GYO'lar temettiilerini Kurul'un belirledigi sartlara uygun olarak dagitma
zorunluluklar1 vardir. Yatirimci agisindan bir avantaj gibi goriilse de, sirket
acisindan GYO doniismeden 6nce degerlendirilmesi gereken bir konudur.

o GYO'lara yatirnm yaparken gayrimenkul piyasalarinin performansina dikkat etmek

gerekir.

2 GYO'lar, Kurul tarafindan izin verilen faaliyetleri ¢ercevesinde gerceklestirdikleri taginmaz teslimi ve
kiralama faaliyetleri ile diger tiim ticari faaliyetleri KDV'ye tabidir.
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o Ulkelerin GYO mevzuatlar1 farklilik gosterdigi i¢in yatinm yaparken dikkat
edilmesi gerekir.

1.4.Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin Diinyada Gelisimi

19 yy'da Amerika'da "Is Ortakliklari" (Business Trust) adi altinda sirket statiisii ve
tiizel kisiligi olmayan yapilanmalar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu yapilanmalarin en
bliyiik avantajlar1 kurumsal bir vergi sorumluluguna sahip olmamalariydi. Bu ortakliklarin
gayrimenkul edinmeleri ve gayrimenkule yatirim yapmalari kanunla yasaklanmasina
ragmen 20 yy. baglarinda Massachusetts Eyaletinde gayrimenkullere yatirnm yapmaya
baslamislardir. Kurulan ilk GYO, Massachusetts Business Trust olarak bilinmektedir. 1935
yilina kadar ABD Yiiksek Mahkemesinin karari ile vergi avantajlar1 ortadan kalkmistir.
1960 yilinda Ulusal Gelir Kanunu'nda yapilan degisiklikle bugilinkii GYO'larin
kuruluglarina olanak saglamistir ve 1970 yilinda sermaye piyasalarinda islem goérmeye
baslamiglardir. 1960 yilinda basvurusu kabul edilen gayrimenkul yatirim ortakligi sayist 5
iken, 1965 yilinda 65'e, 1970 yilinda ise sayilar1 161'e yiikselmistir. 1986 yilinda ¢ikan

Vergi Reformu ile bugilinkii GYO'larin temeli atilmistir.

1969 yilinda Avrupa'da GYO’larin ilk ortaya ¢iktigi iilke Hollanda’dir. 2003'te
Fransa'da, 2006'da Ingiltere'de, 2007'de ise Almanya’da faaliyet gostermeye
baslamiglardir. Asya'da ise ilk GYO temelleri 1989 yilinda Malezya'da atilmustir.

Bugiin Amerika 80 milyon yatirimei, 1 trilyon dolardan fazla sermayesi ile en
gelismis GYO piyasasina sahip olan iilkedir. Amerika'da halka acik GYO sayis1 200'den
fazladir (www.reit.com,25.07.2018). Avrupa iilkelerine baktigimizda Ingiltere'de 50,
Almanya'da 29, Fransa'da ise 34 GYO borsada islem gérmektedir. Asya iilkelerinde ise en
gelismis GYO piyasalar1 olan Singapur'da 46 ve Malezya'da 23 GYO faaliyetlerini

stirdiirmektedir. (www.reitinfo.com,25.07.2018).



1.5. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Tiirleri

GYO'lar1 birgok farkli sekilde tiirlere ayirmak miimkiindiir. Ozellikle ABD'de
gelismis bir GYO sektorii oldugu i¢in bir ¢ok GYO tiirii ortaya ¢ikmustir. Genel olarak
GYO'lar ikiye ayrilmaktadir. Bunlar;

o Ozvarhiga Dayali GYO'lar
o Ipotekli GYO'lardur.
o

Ulkemizde ise GYO tiirleri asagidaki gibi smuflandirlmistir (Colak ve

Al1c1,2001:36);

o Belirli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla stireli,
o Belirli alanlarda yatirnm yapmak amaciyla stireli veya siiresiz,
o Belirli bir proje veya yatirnm alanmna yatirim yapmak gibi

amaglarinda bir sinirlama olmaksizin, stireli veya siiresiz.

Asagidaki Tablo 2'de karsimiza ¢ikabilecek GYO tiirleri siniflandirma yapilarak

aciklanmustir.

Tablo 2. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Tiirleri

1 Miilkiyet Esasina Gore |
+ Ozvarhga Dayali GYO'lar (Equity REITSs)

+ Ipotekli GYO'lar (Mortgage REITs)

» Karma GYO'lar (Hybrid REITS)

—i Orgiitlenme Bicimine Gore ,i

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

—i Faaliyet Siiresine Gore .i

* Belirli Siireli (Finite Life REITSs)
* Belirsiz Siireli (Non-Finite Life REITS)

—i Ilave Senet Ihracina Gore ,i

* Kapali Uglu (Closed-end REITS)
* Agik Uglu (Open-end REITS)

—i Halka Acikligina Gore J

*Public REITs
*Private REITs

Yatirim Yapilan Gayrimenkul Tiiriine Gore |

Finansal Kaldirag Oranina Gore ]

Yatirim Yapilan Cografi Bolgeye Gore |




1.5.1.Miilkiyet Esasina Gore Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

Miilkiyet esasina gore gayrimenkul yatirim ortakliklar1 tice ayrilmaktadir. Bunlar;
Ozvarliga dayali GYO'lar, ipotekli GYO'lar ve Karma GYQO'lardir. Temel nokta GYO'larin

portfoyiinde gayrimenkul bulundurup bulundurmamalaridir.

o Ozvarhga Dayali GYO'lar (Equity REITs): Ozvarliga dayali
GYOQ'lar portfoylerindeki gayrimenkullerin miilkiyetine sahiptir ve dogrudan
gayrimenkule yatirim yaparlar. Birgok GYO, yatirimcilara gelir lireten gayrimenkul
portfoylerine yatirirm yapma firsati sunarak, 6zkaynak GYO'lar1 olarak calisirlar.
Bu sirketler, ofis binalari, aligveris merkezleri, apartman kompleksleri gibi
kiracilara kiralanan bir dizi gayrimenkul sektoriinde miilk sahibidir. Kazang¢larinin
en az % 9011 temettii seklinde pay sahiplerine
dagitirlar(www.reits.com,21.02.2018). Gayrimenkul yonetim sirketleri haline
doniismeye baglayan 6zvarliga dayali GYO'lar, gelir getiren gayrimenkul yonetimi
yapmaktadir. Bu tiir genis bir sahasi olan gayrimenkul faaliyetlerini
gerceklestirerek, leasing yapmakta, miilkiyet ve kiralama hizmetlerinin gelisimini

saglamaktadir (Sarkaya, 2007).

o Ipotekli GYO'lar (Mortgage REITs): Gayrimenkul sahiplerini ve
yoneticilerini dogrudan kredilendiren, ipotege dayali menkul kiymet yatirimlariyla
da dolayli olarak ipotek kredilerinin genislemesini saglayan GYO tiiriidiir. Faiz
orani riskini, menkul kiymetlestirilmis ipotek yatirimlari ve dinamik hedging

teknikleri ile etkin olarak yonetmektedir (Sarkaya, 2007).

Ipotekli GYO'larda gayrimenkul sahibi olmamakla birlikte gayrimenkul
sahiplerini ve yoneticilerini dogrudan kredilendirirler. Kazanglari ise kredilendirme

karsiliginda aldiklar faiz gelirleridir.

o Karma GYO'lar (Hybrid REITs): Hem ipotekli hem de 6zkaynaga
dayal1 GYO'lar1 kapsayan bir tiirdiir. Karma GYO'lar hem kendi miilkiyetindeki

gayrimenkulleri yonetir hem de kredi verirler.



1.5.2.0rgiitlenme Bicimine Gére Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

Orgiitlenme bi¢imine gére GYO'lar iige ayriimaktadir.
¢ Klasik GYQO'lar: Klasik GYO modelinde faaliyetlerine yardimci

olacak bir istiraklere ihtiya¢c duymadan, halka arz sonucu yatirimcilardan toplanan

kaynakla gayrimenkul projelerinin finansmanini saglarlar. (Susar,2004:25).

Sekil 1. Klasik GYO Modeli

PARA PARA

YATIRIMCI - GYO ~*  GAYRIMENKUL
«— «— SATICISI
HISSE SENEDI G.MENKUL

Kaynak : (Colak ve Alic1,2001:9-11)

o Tam Semsiye (UPREIT: Umbrella Partnership Real Estate Investment Trust)
GYO'lar: GYO, elinde bulundurdugu gayrimenkullerin miilkiyetini ve yonetimini

isletmeci ortak (operating partnership) adi verilen sirkete devrederek o sirketin

ortagi haline gelmektedir.

Sekil 2. Tam Semsiye GYO Modeli

PARA PARA ISLETMECI ORT.AIT HiS.SEN.
YATIRIMCI ——» GYO —— ISLETMECI ORTAKLIK —— SPONSOR
— +— +—
GYO ISLETMECi ORTAKLIGA GAYRIMENKUL
HISSE SEN AIT HISSE SENEDI

Kaynak : (Colak ve Alic1,2001:9-11)

Semsiye ortakligi modeli vergisel avantajlar icerdigi i¢in yatirimcilar tarafindan
tercih edilmektedir. Elindeki varliklari isletmeci ortakliga devrettiginde devreden miilk
sahibi (sponsor), miilklerin devri karsiliginda limited bir sirket olan isletmeci ortaga ait

hisse senetlerini elde ettigi i¢in vergi 6dememektedir. Bu durumda yatirnmcinin vergiden
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tamamen muaf olmasi degil sadece vergiyi ertelemesi séz konusudur. Isletmeci ortaga ait
hisse senetlerini sermaye piyasasinda islem goéren GYO hisse senetleriyle takas yapma
hakkina sahip olan sponsor elindeki hisse senetlerini GYO senetleriyle belli bir oranda
degistirdiginde, senetlerin sermaye piyasasinda nakde g¢evirme imkani dogacak ve bu

durum da vergi yiikiimliliigiinii ortaya ¢ikaracaktir (Susar, 2004).

o Eksik Semsiye (DOWNREIT) GYO'lar: GYO elindeki
gayrimenkullerin miilkiyetinin bir kismini isletmeci ortakliga devreder, digerlerinin

miilkiyetini kendinde kalir.

1.5.3.Faaliyet Siuiresine Gore Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar:

Faaliyet siirecine gore GYO'lar ikiye ayrilmaktadir .Belirli siireli (finite life)
GYO'lar 1980'lerde ABD'de kullanilmaya baglandi. Tasfiye tarihi belli olan GYO,
hisselerini belirli zaman dilimi icerisinde satmay1 ve kazanclarini hisse senedi sahiplerine
dagitmak zorundadir.

Belirsiz siireli kurulanlarin ise faaliyet siiresi sonsuz kabul edilir. Ellerinde
tuttuklar1 gayrimenkullerin satist ve kiralanmasiyla elde ettiklerini kazancglari yeniden

degerlendirirler. Bu kazanglardan belli bir kismini pay sahiplerine dagitmak zorundadirlar.

1.5.4.1lave Senet ihracina Gore Gayrimenkul Yatirim
Ortakhklar:
Kapali uglu (Closed-end) GYO'larda ortakligin sermayesi sabit, yapabilecegi

maksimum yatirim diizeyi belli ve ihrag edecegi hisse senedi sayist sinirlidir.

Acik uglu (Open-end) GYO'larda ise sermaye limiti yoktur, yeni hisse senetleri

c¢ikarabilirler.

1.5.5.Halka A¢ikhiga Gore Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:

Genellikle GYO hisse senetleri borsada islem gérmektedir. Amerika'da kullanilan
bir tiirli olan halka ag¢ik olmayan GYO'lar, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu'na (SEC) kayit olmak zorundadirlar. Ancak diger biiyiik menkul kiymet
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borsalarinda islem gormezler. Halka agik GYO'lar gibi calissalarda likiditesi daha
diisiiktiir.

1.5.6.Yatirnm Yapilan Gayrimenkul Tiiriine Gore Gayrimenkul

Yatirim Ortakhiklar:

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 belli bir gayrimenkul tiirline odaklanabildikleri
gibi portfoylerinde cesitli gayrimenkulleri de bulundurabilirler. GYO'larin portféylerinde
genellikle ofisler, apartmanlar, oteller ve aligveris merkezleri bulunur. Amerika gibi

GYO'larin gelistigi bir ililkede ¢ok ¢esitli projelerde kullanilmaktadir.

ABD Ulusal Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Dernegi (Nareit) gore Amerika'da
GYO Sektorleri ;

o Ofis

o Endiistriyel

o Perakende

o Konaklama

o Konut

¢ Timberland

o Saglik

o Depo

o Altyap1

o Veri Merkezi

o Cesitlendirilmis GYO'lar (6rnegin; ofis ve endiistriyel bir arada )

o Ozel GYO'lardir. (Sinema Salonu, tarim arazileri, dis mekan reklam
siteleri, vb)

o

Tiirkiye'de ise aligveris merkezi, konut, otel ve ofis iizerinde yogunlasma vardir.

Son yillarda altyapi faaliyetlerine yonelik adimlar atilmaktadar.
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1.5.7.Finansal Kaldira¢ Oranmna Gore Gayrimenkul Yatirnm

Ortakliklar:

Oz varliga dayali GYO’lar gayrimenkulleri satin alirken, kismen ipotekli finansman
yolunu kullanarak, satin alinan varliklarin degerinin %90°1na kadar dis finansman saglanabilir.
Burada dikkat ettikleri nokta finansal kaldirag oranlaridir. Finansal kaldira¢ orani yiiksek ise

bor¢lanma tercih edilmez.

1.5.8.Yatinnm Yapilan Cografi Bolgeye Gore Gayrimenkul
Yatirinm Ortakhiklar:

GYO'lar sadece kendi iilkelerinde belirli bir bolgeye yatirim yapabildikleri gibi
diinyanin dort bir yaninda da faaliyet gosterebilirler. Yatirimeilar da kendi tilkelerinde
GYO'lara yatirnm yapabilecekleri gibi kiiresel piyasalarda da islem yapabilirler. Kiiresel
piyasalarda 35'ten fazla iilkenin GYO'lar1 islem gormektedir. Yatirimcilar agisindan
degerlendirildiginde tek bir bdlgede yogunlasan GYO'lara yatinm yapmak daha

avantajlidir.
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BOLUM I1.

TURKIYE'DE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

2.1.Tiirkiye'de Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Gelisimi

Tiirkiye'de GYO'larin kurulusuna iligkin ilk diizenleme 1992 yilinda goriilmiistiir.
1992 tarihli 3794 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile yapilan degisiklige gore "Yatirim
ortakliklar: sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler
portfoylerini  isletmek amaciyla kurulan anonim  ortakliklardr” ibaresine yer

verilmistir(Sermaye Piyasast Kanunu [SerPK],1992:madde 35).

1995 yilinda yiirtirliiliige giren teblig ile GYO'larin kurulus sartlari, hangi alanlarda
faaliyet gosterecekleri ve hisse senetlerinin halka arz etmelerine yonelik esaslara yer
verilmistir. Bu diizenlemelerin ardindan 1996 yilinda ilk gayrimenkul yatirim ortakligi
olan Alarko GYO kurulmus, 1997 yilinda da IMKB'de islem gérmeye baslamistir. 1997
yilinda ise Vakif GYO kurulmustur.

Tablo 3. 1997 Yih Tiirkiye'de Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

GYO Say1s13 2
Toplam Piyasa Degerleri 15 milyar TL
Toplam Varlik Degerleri 8 milyar TL

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni,03.04.2018

1998 yilina gelindiginde 23517 Sayili yeni teblig yiiriirlillige girmistir. Yeni bir
teblig hazirlanarak Onceki tebligin ortadan kaldirilmasinin amaci, GYO'larin gelismis
tilkelerdeki standardi yakalayarak piyasalarda daha etkin hale gelmelerini saglamak, bu
sayede performanslarini artirarak yatirimeilar igin tercih edilebilir bir finansal arag¢ haline

gelmesini saglamaktir (Colak ve Alic1,2001:35).

3 Alarko GYO
Vakif GYO
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[k yillardaki GYO’lar genellikle, bankalar ve insaat sirketlerince kurulmustur. Bu
durumun ana sebebi, gayrimenkullerini GYO'lara devredip sonrasinda tekrar kendileri Kira
yoluyla kullanmaya devam ederek hem deger artisindan kazang saglayip hem de vergi

yiikiinii azaltmaktir. (Gokge,1998:41).

Yukarida da ifade edildigi gibi ilk yillarda amacina uygun hareket etmedigi goriilse

de sayilarinda ve toplam piyasa degerlerinde artis goriilmektedir.

Tablo 4. 1999 Yih Tiirkiye'de Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

GYO Sayist’ 8
Toplam Piyasa Degerleri 421.023 TL
Net Aktif Degeri 418.513 TL

Kaynak: SPK Aylk Istatistik Biilteni, www.spk.gov.tr 03.04.2018

1999 yilinda yasanan diger 6nemli gelisme ise Gayrimenkul ve Gayrimenkul
Yatirrm Ortakligi Dernegi’nin  (GYODER) kurulmasidir. GYODER, gayrimenkul
sektoriiniin geligsmesi i¢in Tiirkiye'deki GYO temsilcileri tarafindan 2 Agustos 1999 yilinda
kurulmustur. Bu kurulus ABD’deki NAREIT e benzerlik gosterir.

20001 yillara gelindiginde ise Tiirkiye ekonomisinde yasanan kriz GYO piyasasini
da etkilemistir. GYO'larin piyasa degerinde bir 6nceki yila gore hizli bir diislis yasanmustir.

2002 yili itibariye kriz etkileri azalmaya baglayinca piyasa tekrar canlanmaya
baslamistir. 2002 yi1linda GYO'lara tesvik amaciyla getirilen Kurumlar Vergisi istisnasi da
piyasaya olumlu bir katki saglamistir. GYO sayis1 Atakule GYO kurulmasiyla 9 olmustur.
GYOQ'larin piyasa degeri 338 milyar TL iken 2003 yilinda piyasa degeri 543 milyar TL'ye
yiikselmistir.2003 yilinda ¢ikarilan yasa ile yabancilarin gayrimenkul alim1 kolaylagtirilmig
bu durum GYO'lara olan ilgiyi daha da artirmistir.2004 GYO piyasa degerine bakildiginda
ise 1.445 milyar TL'ye yiikseldigi goriilmektedir.

* Alarko GYO, Vakif GYO, Yapi Kredi Koray GYO, Garanti GYO, EGS GYO, Nurol GYO, is GYO, ihlas
GYO
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Tablo 5. 2000-2005 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'de Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

Donemler 2000 2001 2002 2003 2004 2005
GYO 8 8 9 9 9 9
Sayis1
Piyasa

Degeri(bin | 313.307 475.975 338.714 543.092 1.445.753 | 2.489.225

TL)

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni, www.spk.gov.tr,03.04.2018

2005 yilinda yabanci yatirimeilar {ilkemizde ingsaat sektoriine yaptiklari
yatirimeilarin disinda GYO piyasasina da biiytik ilgi gdstermeye basladilar. Bir¢ok GYO
sirketinin halka arz olan hisselerinin biiyiik bir kismini satin alarak ortag: haline geldiler.
Hollandali GYO sirketi Corio, Akmerkez GYO"nun hisselerinin %46,9'luk kismini;
ABD'li fon yoneticisi Rudolph Younes, ihlas GYO'nun %30,39'luk kismini; NCH (New
Europe Property Fund) ise Alarko GYO'nun %27,44, Atakule GYO'nun %14,65, Yap1
Kredi Koray GYO'nun da %14,91'lik halka agik kismini satan alarak ortagi durumuna geldi
(Rona,2008:29).

GYO'lar ilk baglarda portfoylerinde kiralik gayrimenkul bulunurken 2006 yili
itibariyle ¢esitlendirmeye giderek konut ve aligveris merkezi gibi yatirimlara da yer

vermiglerdir.

2007 yilinda GYO'lar hem kiiresel hem de yerel piyasalarda basarilar elde
etmislerdir. Ulkemiz agisindan inceledigimizde; GYO sayismin Sinpas GYO ve Saglam
GYO'nun halka arz olmasi ile 13'e ¢ikmistir. Piyasanin canlilik kazanmasiyla piyasa
degerlerinde ciddi bir artis yasanmistir. Kiiresel acidan inceledigimizde ise Ernst&Young
sirketi tarafindan hazirlanan kiiresel GYO raporunda Tiirkiye'nin gelismis bir ¢ok {iilkeyi

geride birakarak %24,33'liik bir getiri oraniyla 8. sirada yer aldig1 belirtilmistir.

2008 yilinda kiiresel ekonomik kriz insaat sektoriinii de etkilemis ve bircok konut
projesi iptal olmustur. GYO'larin piyasa degerlerinde ¢ok fazla diisiis olmasinin nedeni
faizlerde yasanan diisiis sonrasi ortaya ¢ikan talep beklentisidir (Oy ve Giingiiler,2010:68).
2008 yil1 Ozderici GYO ile sayilar1 14'e yiikselmistir.

16




2010 yilinda GYO piyasasina canlilik ve hareketlilik kazandirilmasi amaciyla
teblig'de degisiklige gidilmistir. Yapilan degisiklikle zorunlu halka arz orant %49'dan
%25'e diisiiriilmiistiir. Bu gelismenin ardindan Torunlar GYO, Emlak Konut GYO, Mart1
GYO ve Kiler GYO gibi sektore yon verecek sirketler Kurul'a doniisiim i¢in bagvuruda
bulunmustur. GYO'larin sayist 21'e yiikselmis, piyasa degerleri 11.062.318 TL olmustur.

Tablo 6. 2006-2010 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'de Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

Donemler 2006 2007 2008 2009 2010
GYO Sayisi 11 13 14 14 21
Piyasa
Degeri (Bin 2.081.671 3.189.974 3.045.946 2.853.765 11.062.318
TL)

Kaynak SPK Aylik Istatistik Biilteni, www.spk.gov.tr,03.04.2018

2011 yilinda GYO'larin hem sayisinda hem de piyasa degerinde bir artis
goriilmektedir. Bunun 6ncelikli nedeni yatirnmcilar tarafindan GYO'larin iyi bir yatirim
araci olarak goriilmeye baslanmasi ve hisse senetlerine 6ncelik taninmasidir. Kiler GYO ve

Akfen GYO'nun halka arz edilmesiyle sayilari 23'e ¢itkmustir.

2012 yilina gelindiginde Ozak GYO ve Akis GYO halka arz edilmis ve GYO sayisi
25'e yiikselmistir. 2012 yilinda "Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarma iliskin Esaslar
Tebligi" ile GYO'lar daha seffaf, etkili, giivenilir ve rekabetci bir yap1 kazanmasi amaciyla
yeniden diizenlenmistir (6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, R.G.22.5.2013-28660).

2013 yilna gelindiginde piyasa degerlerinde ciddi bir artis goriilmektedir. Ayrica
GYO piyasasina canlilik katacak yeni halka agilmalar olmustur. Halk GYO, Servet GYO,
Panora GYO ve Yeni Gimat GYO halka agilmistir. GYO piyasasina en ¢ok ivme
kazandiran Emlak Konut GYO ikincil halka arzim1 gergeklestirmis ve bu islem en biiyiik

halka arzlardan biri olmustur.

2014 yilim inceledigimizde yiiksek sermayeli altyapir projelerine finansman
saglamak amaciyla tebligde diizenlemeye gidilmistir. Bu sayede altyap1 projeleri alternatif

bir GYO modeli olarak gelistirilmis ve talebi artirmak amaciyla nitelikli yatirimcilara satis
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imkani sunulmustur. 2014 yilinda Korfez GYO'nun halka agilmasiyla GYO sayist 31'e

ulagmustir.

2015 yili  hem se¢im yili olmast hem de doviz kurlarindaki artis sermaye

piyasalarini dolayisiyla GYO'lar1 olumsuz etkilemistir.

Tablo 7. 2011-2015 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'de Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

Doénemler 2011 2012 2013 2014 2015
GYO Sayist 23 25 30 31 31
Piyasa
h, 11.708.492 15.781.822 18.632.452 21.981.323 21.279.729
Degeri (Bin
TL)
Plyasa 6.224 8.857 8.730 9.462 7.279
Degeri
(Milyon $)

Kaynak: SPK Aylk Istatistik Biilteni, www.spk.gov.tr,03.04.2018

2016 yili tlkemizde yasanan bazi sorunlar ekonomi ve sermaye piyasalarini
olumsuz yonde etkilemistir. 15 Temmuz darbe girisimi, jeopolitik konum, Rusya ile
yasanan sikintilar siyasi anlamda etkilemistir. Ekonomide ise son yedi yilda yasanan
daralma, issizlik oranlarindaki artis, enflasyonun yiliksek olmasi ve Dolar/TL kurunda
yasanan dalgalanmalar piyasalari olumsuz etkilemislerdir. Tim bu yasanan siyasi ve
ekonomik sikintilar sonucunda uluslararasi ii¢ kredi derecelendirme kurulusu olan S&P,

Fitch ve Moody's Tiirkiye'nin iilke notunu diisiirmiislerdir.
2016 yilinda altyapr gayrimenkul yatirim ortakliklar ile ilgili gelismeler olmustur.
Bagkent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S'ye donilismiis ve 4 tane

daha elektrik dagitim sirketi Kurula AGYQO'ya doniismek i¢in bagvurmustur.

GYO'larin piyasa degeri incelendiginde TL bazinda piyasa degerinde artis

gosterirken, doviz bazinda deger kayb1 yaganmustir.
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Tablo 8. 2016-2017 Yih Tiirkiye'de Gayrimenkul Yatirim Ortakhg:

Ddonemler 2016 2017
GYO Sayisi 31 31
Piyasa Degeri (Bin TL) 24.961.535 26.924.062
Piyasa Degeri (Milyon $) 7.080 7.125

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni, www.spk.gov.tr,03.04.2018

Mistral GYO 2016 yilinda Kurul'a basvuru yapmus, ilk halka arzin1 2017 yilinda
gerceklestirmigtir. 2017 yilinda GYO'larin durumuna baktigimizda TL piyasa degerinde
artis goriilmektedir. Doviz bazli piyasa degerlerinde artis goriilse de son 5 yildaki degerlere
gore diisiik kalmaktadir. Saf GYO, Akis GYO ile birlesmistir. Peker GYO ise SPK'ya
basvurmus, ilk halka arz1 2018 y1l1 Subat ayinda gerceklesmistir.

2018 yilim1 inceledigimizde ise Subat ayinda Trend GYO doniisiim islemlerini

tamamlayarak halka arz olmus boylece GYO sayist 33'e yiikselmistir.

Tiirkiye'de GYO'lar genellikle konut projeleri, ticari projeler (AVM), otel projeleri
ve ofis projelerinde faaliyet gostermektedir. Son yillarda Avm projelerinde 6nemli bir artis
yasanmaktadir. Ayrica lilkemizde kentsel doniisiim projelerine de GYO'larin katkis1 biiyiik
olmustur. Tablo 9'da 2018 yili itibariyle Tiirkiye'de halka agik olarak faaliyet gosteren
GYO sirketleri faaliyet alanlari, gayrimenkul yatirimlar, istirakleri, para ve sermaye

piyasasi araglar ile piyasa degerleri gosterilmistir.
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Tablo 9. 2018 Yih Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: Listesi

Ortaklign Unvant Faaliyet Alanlar G\?Ztrj:ri?;lljl istirrakl Para ve %:;:;ell;;cl Piyasasi Piyasa(_]r)Le)gerleri
AKFEN GYO Otel 58,45 31,06 255 406.640.000
AKIS GYO Ticari,Konut 91,51 2,27 101 1.427.904.942
AKMERKEZ GYO Ticari 74,63 0,00 15,25 734.100.800
ALARKO GYO Ofis,Konut,Otel 54,72 0,00 44,45 506.125.731
ATA GYO Ticari 70,72 0,00 26,84 95.000.000
ATAKULE GYO Ticari,Ofis, Otel,Konut 90,78 0,00 158 311.080.000
AVRASYA GYO Ofis 80,69 0,00 15,77 113.040.000
DENIZ GYO Ticari 89,50 0,00 173 159,500,000
DOGUS GYO Ticari,Konut,Ofis 98,94 0,00 0,23 1.035.864.292
EMLAK KONUT GYO Konut 64,97 0,00 5,24 9.614.000.000
HALK GYO Konut,Ofis 89,61 0,00 2,22 738.000.000
IDEALIST GYO Konut 79,47 0,00 1,04 21.600.000
is GYO Ticari, Ofis,Otel,Konut 91,89 0,06 2,26 1.227.200.000
KIiLER GYO Ticari,Konut, Ofis 71,64 8,63 031 436.480.000
KORFEZ GYO Konut 79,45 0,00 7,06 102.960.000
MARTI GYO Konut,Otel 77,30 17,85 0,02 119.900.000
MISTRAL GYO Konut,Otel,Ofis, AVM 55,20 0,00 2,83 251.550.000
NUROL GYO Ticari,Konut, Ofis 84,40 0,00 1,16 408.800.000
OZAK GYO Konut,Ticar Turizm Pera 81,61 5,88 6,22 625.000.000
OZDERICI GYO Ofis,Konut 91,75 0,00 0,15 999.000.000
PANORA GYO Ticari 97,08 0,01 0,15 396.720.000
PEKER GYO Ticari,Otel,Ofis 50,47 6,08 0,14 166.800.000
PERA GYO Ofis, Konut, Fabrika 91,71 3,79 0,23 80.190.000
REYSAS GYO Depo 86,22 231 3,13 359.160.001
SERVET GYO Ticari,Depo 73,86 7,30 0,83 203.840.000
SINPAS GYO Konut 81,19 175 2,11 637.431.205
TORUNLAR GYO Ticari,Konut,Ofis 90,42 2,93 3,14 2.900.000.000
TREND GYO Konut,Otel,Universite 86,60 0,00 3,99 44.943.750
TSKB GYO Ofis,Konut,Otel 96,97 0,00 1,08 114.000.000
VAKIF GYO ofis 85,82 0,00 133 574.200.000
YAPI KR;% KORAY Ofis,Konut 80,02 0,62 14,80 94.400.000
YENI GIMAT GYO Ticari,Otel 86,77 0,00 12,68 1.445.068.800
YESIL GYO Ticari, Konut 59,80 21,23 0,00 162.229.837

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni, www.spk.gov.tr, 25.05.2018
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2.2.Tiirkiye'de GYO'larin Kurulusunda Dikkat Edilmesi Gereken Unsurlar

Ulkemizde GYO'larin kurulus esaslar1 28 Mayis 2013 tarihli ve 28660 sayili Resmi
Gazete’de yaymnlanmis olan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin  Esaslar
Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’in 6.Maddesinde agik¢a diizenlenmistir.
Bu teblig incelediginde kurulusta dikkat edilmesi gereken unsurlar asagidaki gibi
siralanabilir(SPK Teblig 111-48.1a, 2014: 6):;

a) Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmasi veya anonim
ortaklik niteliginde olup kayitli sermaye sistemine gegmek i¢in Kurula basvurmasi,

b) Kurulusta  baslangic  sermayesinin, doniisiimde ise mevcut
odenmis/cikariimis sermayesi ile 6z sermayesinin her birinin 30.000.000 TL den az
olmamasi,

c) (b) bendinde belirtilen sermaye miktarmmin; 60.000.000 TL den az
olmasi halinde, sermayeyi temsil eden paylarimin en az %10 unun, 60.000.000 TL
ve daha fazla olmas: halinde, sermayenin 6.000.000 TL’lik kismini temsil eden
paylarimin, kurulusta nakit karsiligi ¢ikarilmis olmasi ve nakit karsiligi ¢ikarilan
pay bedellerinin tamaminin 6denmesi, doniisiimde ise nakit karsiligr ¢ikariimis
olmasi veya son hesap donemine ait bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarinda
donen varliklar grubu altinda yer alan nakit ve nakit benzerleri ile finansal
yvatirimlar kalemlerinin toplaminin bu alt bentte belirtilen oran ya da tutar kadar
olmasi,

d) Ticaret unvaminda "Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi" ibaresini
tasimast veya unvamnin bu ibareyi icerecek sekilde degistirmek iizere Kurula
basvurmus olmas,

e) Kurucu ortaklarin veya mevcut ortaklarin bu Tebligde ongoriilen
sartlart haiz olmast,

f) Esas sozlegmesinin Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olmasi
veya mevcut esas sozlesmesini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde
degistirmek iizere basvurmus olmasi,

9) Genel miidiir ile yonetim kurulu tiyelerinin Teblig’de ongoriilen
sartlart tagimalari, genel miidiiriin kurulus basvurularinda belirlenmig, doniisiim

basvurularinda ise atanmis olmast,
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h) Portfoyiinde yer alan/alacak varliklarin niteliklerinin ve ortaklik
aktif toplami i¢inde sahip olduklari/olacaklar: agirliklarin bu Teblig de belirtilen
niteliklere ve sinirlamalara uygun olmasi,

)} Ayni sermaye konulmasi durumunda, bu Teblig’in 9 uncu maddesi
cergevesinde ayni sermaye degerinin tespit edilmis olmast,

)] Baslangi¢ sermayesinin/cikarilmis sermayenin % 25°i oranmindaki
paylarinin, bu Tebligde belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz edileceginin

Kurula karsi taahhiit edilmis olmasi zorunludur.

2.2.Tiirkiye'de GYO'larin Faaliyet Kapsam

Tiirkiye'de GYO'larin yapamayacagi isler Teblig'de acik¢a belirtilmistir. Asagida
maddeler halinde siralanmistir (SPK Teblig I11-48.1a, 2014: 23.madde):

a) Bankacilik Kanunu gore mevduat veya katilim fonu toplayamaz ve
kredi veremezler.

b) Tebligde izin verilenler disinda ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde
bulunamazlar.

C) Hicbir sekilde gayrimenkullerin, altyapr yatirum ve hizmetlerinin
insaat islerini kendileri iistlenemez, bu amagla personel ve ekipman edinemezler.

d) Hicbir surette otel, hastane, alisveris merkezi, is merkezi, ticari
parklar, ticari depolar, konut siteleri, siiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki
gayrimenkulleri ticari maksatla igletemez ve bu amagla personel istihdam
edemezler.

e) Kendi personeli vasitastyla portfoye konu olan veya olacak projeler
hari¢ olmak iizere baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali
fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

f) Iliskili taraflarina herhangi bir mal veya hizmet satimi islemine
dayanmayan borg¢ veremezler.

9) Belgeye dayandirilmayan ve piyasa rayicinden bariz farkhilik
gosteren bir harcama veya komisyon édemesinde bulunamazlar.

h) Stirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi yapamaziar.
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2.3.Tiirkiye'de GYO'lara Getirilen Kisitlamalar

GYO'larin yatirimlarina iligskin kisitlamalar asagidaki gibidir (SPK Teblig 111-48.1a,
2014: 22.madde):

a) Alim satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis,
aligveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tiirlii
gayrimenkulii satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi veya
satmayt vaad edebilirler.

b) Portfoylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yapt
kullanma izninin alinmig ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak,
miilkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, aligveris merkezi,
is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya
boliimlerinin yalnizca kira geliri elde etme amaciyla kullanilmas: halinde, anilan yapiya
iliskin olarak yapt kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin
tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.

c) Portfoylerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini
dogrudan ve onemli olgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde
hiikiimleri saklidr.

¢) Kendi miilkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani sira, hasilat paylagimi veya kat
karsiligi arsa satisi sozlesmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar iizerinde, gayrimenkul
projesi  gelistirebilirler veya projelere iist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim
vapabilirler. Yapilacak sézlesme hiikiimleri ¢ergevesinde bir veya birden fazla tarafla
ortak bir sekilde yiiriitiilecek projelerde, ortaklik lehine miilkiyet edinme amaci yok ise,
ortakligin sozlesmeden dogan haklarinmin Kurulca uygun goriilecek nitelikte bir teminata
baglanmig olmasi zorunludur.

d) Gergeklestirecekleri veya yatirim yapacaklar: projelerin ilgili mevzuat uyarinca
gerekli tiim izinlerinin alinmig, projesinin hazir ve onaylanmus, insaata baslanmasi icin
vasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugu hususlarinin
bagimsiz gayrimenkul degerleme kuruluslar: tarafindan tespit edilmis olmasi gerekir.

e) Miilkiyeti ortakliga ait olmayan ve ipotek tesis edilmis arsalar iizerinde proje
gelistirilebilmesi i¢gin, tesis edilen ipotegin bedelinin séz konusu arsa i¢in en son

hazirlanan degerleme raporunda ulasilan arsa degerinin %50 ’sini ge¢cmemesi ve her
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haliikarda iizerinde proje gelistirilecek ipotekli arsalarin ipotek bedellerinin, ortakligin
kamuya agikladigi bagimsiz denetimden ge¢mis son finansal tablolarinda yer alan aktif
toplamimin %10 unu asmamas gereklidir.

1) Faaliyete gegirilebilmesi igin belirli asgari donanmima ihtiyag¢ duyan otel, hastane
veya buna benzer gayrimenkullerin kiraya verilmeden