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OZET

TURKIYE’DE GAYRIMENKUL SEKTORU ALTERNATIF FINANSMAN
ARACLARI VE UYGULAMALARI: GAYRIMENKUL SERTIFIKALARI VE
GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Baran Erdogan
GENEL ISLETMECILIK YUKSEK LISANS PROGRAMI

Tez Danismani: Do¢.Dr. Ali HEPSEN

Ocak 2018, 76 Sayfa

Bu caligma, Tiirkiye’de alaninda gayrimenkul sektoriinde alternatif finansman araglarin
inceleyen ve bugilinkii giincel mevzuati ve mevcut uygulamalar1 dikkate alan ilk tez
calismalarindan olup, gayrimenkul sertifikas1 6zelinde ise ilk tez ¢alismasidir.

Bu ¢alismada, iilkemiz ekonomisinde 6nemli yeri olan gayrimenkul sektdrii i¢in son
yillarda uygulamaya konulan sermaye piyasasi araclarindan gayrimenkul sertifikalar: ve
gayrimenkul yatirim fonlar incelenmistir.

Ik kisimda, Tiirkiye ekonomisinin 2001 krizi sonrasi biiyiime performans: genel
hatlariyla ele alinmis ve bu biiylimede insaat sektorii detayli olarak incelenmistir. Analiz
sonucunda 2013 sonras1 gerek global ekonomik gelismeler gerekse iilkemizin maruz
kaldig1 yerel ve bolgesel olaylar neticesinde son yillarda 6zel bir konuma gelmis olan
ingaat sektoriinde Oniimiizdeki donemler igin ciddi bir finansman ihtiyaci dogdugu
gozlenmistir. Bunun en biiylik nedeni, insaat sektoriinde ve iilkemiz ekonomisinde
biiyiimenin temel dayanak noktasi olan konvansiyonel bankaciligin finansman tarafinda
doygunluga ulagmasi neticesinde yeni projelerin insasini destekleyecek kredi kanallarin
da doygunluga ulastig1 gercegidir.

Tezin takip eden kisimlarinda gayrimenkul ve ingsaat sektoriine; finansman ihtiyacini
gidermede, maliyetlerini c¢esitlendirmede ve pazarlama konusunda onemli firsatlar

sunan gayrimenkul sertifikalar1 ve gayrimenkul yatirim fonlar1 analiz edilmektedir.

Tiirkiye’de yeni uygulamaya konulan gayrimenkul sertifikalar1 tanitilmis ve
gayrimenkul sertifikalar1 tebliginin maddeleri analize edilerek 6zetlenmistir. Caligmada



ayrica 2017 Mart ayinda gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu olan Park Mavera 3
projesi detaylt olarak incelenmistir. Gayrimenkul sertifikalarinin, yatirimci ve
ihrag¢ilara ayni1 anda birgok avantaj yaratacak, sektoriin finansman ve pazarlama gibi
Oonemli sorunlarina cevap verebilecek yapida bir arag¢ oldugu goriilmiistiir.

Gayrimenkul yatinm fonlar1 da mevzuat c¢ergevesinde incelenerek Ozetlenmistir.
Diinya’da ki ve Tiirkiye’de ki mevcut durumu hakkinda bilgi verilmistir. Ozellikle
bliylik projeler i¢in pazarlama kolaylig1 saglayacak olan gayrimenkul yatirim fonlari,
yatirimctyl profesyonel ekiplerle bulusturarak yatirimlarin daha dogru yapilmasini
saglayacaktir.

Sermaye piyasalarimizin gelismesine de katki saglayacak bu araglarin, yatirimci ve
sektor adina dnemli firsatlar sundugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Sertifikalari, Gayrimenkul Yatirim Fonlari,

Gayrimenkul Sektorii, Gayrimenkul Finansmani, Gayrimenkul Pazarlamasi



ABSTRACT

ALTERNATIVE FINANCING TOOLS AND APPLICATIONS OF REAL ESTATE
SECTOR IN TURKEY: REAL ESTATE CERTIFICATES AND REAL ESTATE
INVESTMENT TRUST

Baran Erdogan
Master of Business Administration

Thesis Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Ali HEPSEN

January 2018, 76 Pages

This study is one of the first thesis studies which examines alternative financing in the
field of real estate sector in Turkey and takes into consideration current legislation and
current practices and is the first thesis specific for real estate certificate.

In this study, new capital market instruments, namely real estate certificates and real
estate investment funds, that are recently introduced for real estate sector, utmost part of
country's economy were examined

In the first part, the growth performance of the Turkish economy after the 2001 crisis
has been examined in general and the role of real estate sector in this growth has been
examined in detail. As a result of the analysis, it is observed that to after 2013 due to
global economic developments there is a serious financing need for the oncoming
period in the construction sector, which has become lynchpin recent years due to the
local and regional events that our country has been subjected. The main reason for this
is the fact that the conventional banking system’s credit growth, which was the fulcrum
for construction of new projects in the sector thus main focal point of growth of the
economy of our country, have reached the saturation.

In the following sections of the thesis, real estate certificates and real estate investment
funds are analyzed, which provide significant opportunities for financing needs,
diversification of costs, and marketing activities for the real estate and construction
sector



The new real estate certificates in Turkey were introduced and summarized by
analyzing the articles of the real estate certificates. The study also examined in detail the
Park Mavera 3 project, which was the first issuance of newly introduced real estate
certificate in March 2017. It has been concluded that real estate certificates are a useful
tools that will create many advantages for both investors and issuers, and can address
important problems such as sector financing and marketing.

Real estate investment funds have also been reviewed and summarized within the
framework of legislation. Information about the current situation for real estate
investment funds in the World and in Turkey has been investigated. Real estate mutual
funds, which will provide ease of marketing especially for large projects, will bring the
investor together with professional teams to ensure that investments are made more
accurately.

These tools, which will contribute to the development of our capital markets, offer
significant opportunities on behalf of the investor and the sector.

Keywords: Real Estate Certificates, Real Estate Investment Trust, Real Estate, Real
Estate Financin, Real Estate Marketing
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1. GIRIS

Insanoglunun ilk sabit barmaklari, cilali tas devri ile yerlesik hayata gecilmesinin
ardindan ortaya ¢ikmistir. Cilali tag devrinden bugiine kadar zorunlu olan barinma

ihtiyaci insan hayati i¢in bundan sonra da dyle olacaktir.

Zorunlulugun yaninda uzun senelerdir artik gayrimenkuller insan i¢in degerli bir parca
haline gelmistir. Bu deger insanlarin ilgisini ¢eken gayrimenkul sektoriiniin temelini
olusturmustur. Gayrimenkullere olan ihtiya¢ ve ilgi sektore olan talebi artirmakla

beraber her zaman sektoriin 6n planda kalmasini saglamaktadir.

Tarih boyunca gayrimenkul sektorii ekonomik biiyiimelere paralel bir sekilde gelisim
gostermistir. Glinlimiizde de hem Diinya’da hem de Tiirkiye’de yine ekonomik

geligsmelerle dogru orantili bir sekilde gayrimenkul sektdriiniin ilerledigi goriilmektedir.

Gayrimenkul sektoriiniin ana kollarini; konutlar, arsalar, is merkezleri, alig-veris
merkezleri vb. olusturur. Bu noktada biitiin insanlar i¢in zorunlu bir ihtiya¢ olan konut;
gayrimenkul sektoriinlin en biiyiikk ve en énemli boliimiinii olusturmaktadir. En énemli
paya sahip konut, haliyle sektor igerisinde ki sikintilarin da en fazla yasandigi boliim

durumundadir.

Tiirkiye, gerek geng niifusu ve niifus artis hizi gerekse mevcut konut stokunun yasi ve
ozellikleri nedeniyle konut ihtiyac1 yiiksek bir iilkedir. Ilave olarak son yillarda yapilan
kentsel doniislim hamlesiyle bu ihtiya¢ daha da artmigstir. Biitlin bu durumlar konut

sektoriinde yiiksek miktarda fon ihtiyact dogurmaktadir.

Ekonomik gelismelere paralel olarak biiyiiyen ingaat ve gayrimenkul sektord, iilkemiz
ekonomisindeki payr sebebiyle ekonomimiz igin lokomotif 6zellik gostermektedir.
Sektor, yan kollar1 ve sagladig istthdam ile iilke ekonomisi i¢in biiylik 6nem teskil

etmektedir. 2016 yili itibariyla insaat sektoriiniin gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH)



icinde yilizde 8-9 civarinda seyreden paymnin 2025 yilinda yiizde 16-17’lere ¢ikmast
beklenmektedir.*

Sektoriin ilerleyebilmesi i¢in gerekli kaynak aktarimi Tiirkiye’de genel olarak
konvansiyonel bankacilik ile yiiriitilmektedir. > Konvansiyonel bankacilik ile 2001
sonrast kriz atlatilmig ve 2008’e¢ kadar biiylik Olclide basari saglanmistir. Fakat
kredi/mevduat oraninda ki artislarin neticesinde artik alternatif kaynaklar iiretme

zorunlulugu dogmaktadir.’

2008 krizinden sonra Federal Reserve Bank (FED)’in ve European Central Bank
(ECB)’in genisleyici para politikas: izlemesiyle Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelere
giren yiiksek miktarda doviz, Tiirkiye ekonomisinin biiylimesine destek olmustur.
FED’in genisleyici para politikasini birakip faiz artirirmindan bahsetmeye baslamasiyla
dolar gelismekte olan iilkelerin para birimlerine karsi deger kazanmaya baslamistir.
Tiirkiye 6zelinde bakildiginda; Tiirkiye’nin cari agik veren bir iilke olmasi ve dis
ticaretini genel olarak ABD Dolar1 ve Euro iistiinden yapmasi nedeniyle dovizde Ki

dalgalanmalarin ekonomiye dogrudan etkisi olmaktadir.

Yerel ve kiiresel gelismeler 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, yabanci
yatirimel kararint etkilemektedir. 2013 ve sonrasinda iilkemizde yasadigimiz siyasi
olaylar nedeniyle ve 6zelliklede 15 Temmuz 2016’da yasanan darbe girisiminin sonucu
olarak iilkemize giren fon akis1 zaman zaman kesintiye ugramaktadir. Azalan fon girisi

nedeniyle insaat sektdriine aktarilan kaynak da azalmaktadir.

FED’ in sdylemleri ve kararlar1 dogrultusunda iilkemize girisi azalan fonlarin tekrar
arttirtlabilmesi i¢in yabanci yatirimei ikna edilmelidir. Bu noktada yatirim yapilabilir bir
tilke olmak icin istikrar, siyasal durum ve riskler yatinmcinin kararmi dogrudan
etkileyecektir. Gayrimenkul sertifikas1 ve gayrimenkul yatirim fonlar; tilkemize girisi
azalan fon ortaminda (1) faiz hassasiyetleri veya yeterli birikimi olmamasi nedeniyle

finansal sisteme giremeyen kii¢iik yatirnmeilarin fon piyasasina ¢ekebilmesi potansiyeli,

! Tiirkiye Is Bankasi, iktisadi Arastirmalar Boliimii, insaat Sektorii Raporu, Ocak 2017, s.4.

2 Konvansiyonel bankacilik: Mevduat alma yetkisine sahip ticari bankalar ve katilim bankaciligin ifade
etmektedir.

% Insaat ve gayrimenkul finansmani béliimiinde detayli olarak incelenecektir.



(2) proje sahiplerine de erken finansman saglama, pazarlama ve bilinirlik olanag:

sunmast nedeniyle iilke ekonomisi igin bir firsat sunmaktadir.

Ulke ekonomisini olumsuz etkileyen sermaye cikislarinin, yeniden iilke ekonomisine
katilabilmesi gayrimenkul yatirnm araglariyla miimkiin olabilecektir. Bu araglar
gayrimenkul sektorii i¢in konvansiyonel bankaciliktaki kaynak aktarimi sikintisini

ortadan kaldirarak konut a¢ig1 ve istihdam alaninda pozitif etkiler yaratacaktir.



2. LITERATUR TARAMASI

Gayrimenkul sertifikalar1 ve gayrimenkul yatirnm fonlar ile ilgili ¢ok az sayida

akademik calisma yapilmistir.

(Onal 2005) Gayrimenkul sertifikalarmi, o giinkii gayrimenkul sertifikalar1 mevzuati

cergevesinde incelemis ve isleyisini anlatmistir.

(Ozgii¢ 2008) “Gayrimenkul Yatinm Fonlart: Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar ve
Tiirkiye Ig¢in Oneriler” adli calismasinda gayrimenkul yatirnmlarinda gayrimenkul
yatirim fonlarinin, dogrudan gayrimenkul satin alimlarindan ve gayrimenkul yatirim
ortaklig1 hissesi satin alimlarindan olusacak yatirimlara gore avantajlarindan
bahsetmistir. Dogrudan gayrimenkul yatirimi i¢in yiiksek sermayeye ihtiya¢ oldugunu
sOylemis, gayrimenkul yatirnm ortakliklarinda ise portfoy degeri ile hisse fiyatlari
arasinda sapmalarin olabildigini belirtmistir. Gayrimenkul yatirim fonlarinin ise tasidigi
riskin daha diisiik oldugunu, profesyonel portfoy yonetiminin avantaj sagladigini,
gayrimenkule yatirnrm yapmayi kolaylastirdigini savunmustur. Ayrica c¢alismada
diinyadaki gayrimenkul yatirim fonlar1 incelenmistir. Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim
fonlarna iliskin diizenlemeler icin ise daha koklii ve istikrarli bir yapisi oldugu i¢in

Almanya’daki diizenlemelerin referans alinmasi 6nerisinde bulunulmustur.

(Coskun 2015) “Tiirkiye’deki Konut Finansmani: Sorunlar ve Coziim Onerileri” adli
caligmasinda, gayrimenkul yatirrm fonlarinin baslica sorunlar1 olarak gilinliik
degerlemesi yapilamayan tasinmazlarin tahmini degerlemelerinin yapilamamasini ve
katilma paylarinin geri doniis siiresinin likidite problemi yarattigini géstermistir. Daha
once denenmis araglar ile tasinmaz ekonomisinin harekete gecirilmesine ¢alisildigini
ama basarisiz oldugunu, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2014 yilinda
yayimlanan gayrimenkul yatirim fonlar1 tebliginin basarisinin ise zaman iginde

goriilecegini belirtmistir.

(Koroglu 2016) “Gayrimenkul Sertifikas1 Modeli ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi” adl
makalesinde, gayrimenkul sertifikalarini, 05.07.2013 tarih ve 28698 sayili Resmi



Gazete ‘de yayimlanan “Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII- 128.2)” dogrultusunda
incelemigtir. Caligmada gayrimenkul sertifikalarinin, gayrimenkul projeleri igin
alternatif bir finansman kaynagi olacagini belirtmistir. Tiirkiye’de yasanan konut sorunu
icin uygun bir model olabilecegi anlatilmistir. Ayrica, gayrimenkul sertifikalarinin
yatirimeilar agisindan olusturacagi olumlu etkilerden bahsedilmigtir. Konut sorunun
temelinde finansman probleminin oldugunu, gayrimenkul sertifikas1 modelinin bu
sorunu c¢ozebilecegini, bunun i¢in de yatirimci ve ihracggi beklentileri goz Oniinde

bulundurularak yapilacak yasal diizenlemelerin 6neminden bahsetmistir.

(Sengiil, 2017) “Gayrimenkul Yatirnm Fonlar1 ve Tiirkiye’deki Uygulamalarinin
Degerlendirilmesi” ¢alismasinda, gayrimenkul yatirim fonlarinda paydas niteliginde
olan kisi ve kurumlara birebir goriigme niteliginde derinlemesine goriisme miilakat
teknigine yonelik soru formlar1 kullanilarak goriislerini almigtir. Gayrimenkul yatirim
fonlarmin gelecek yillarda 6nemli bir yatirim araci haline gelmesinin beklendigini
belirtmistir. Gayrimenkul yatirim fonlarmin gelisimi igin bilinirliliginin artirilmasi

gerektigini ve lilkeye yabanci sermaye girisinin gerekliligini savunmustur.



3. TURKIYE’DE INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNE BAKIS

Bu boliimiin ilk kisminda gayrimenkul ve insaat piyasasi ana kollartyla tanitilip temel
gostergeler dogrultusunda incelenecektir. Ikinci kisimda sektdriin gelisimini etkileyen
faktorler incelenip, ilk boliimdeki verilerle beraber gelecek beklentileri tartisilacaktir.
Uciincii béliimde iilke ekonomisindeki yeri ve dnemi incelenecektir. Son béliimde ise
bugiine kadar ki sektoriin finansmanin modeli incelenecek bundan sonrasi i¢in alternatif

finansman modelleri i¢in 6nerilerde bulunulacaktir.
3.1 GAYRIMENKUL VE INSAAT PiYASASI

Bu boliimde gayrimenkul ve insaat sektoriiniin temelini olusturan alt segment gruplari

incelenecektir.
Alt segmentler 4 grupta incelenebilir.

I.  Konut sektorii

il. Ticari gayrimenkul sektorii

fii. Altyap1 hizmetleri

V. Yurt dis1 miiteahhitlik hizmetleri

Bu gruplarin S$ekil 3.1°de alan biiytikliiklerine gore alinan yapr ruhsati oranlarina
bakildiginda, 2002 yilindan 2016 yilina kadar, her yil ylizde 70’in iizerinde konut
sektorliniin pay aldigr goriilmektedir. Bu nedenle konut sektorii, insaat ve gayrimenkul

piyasasinin en dnemli segmenti ve Ol¢iitii konumundadir.

Asagida alt segment gruplarinin gelisimi, yapilan yatirimlar, arz-talep durumlarr ve

bunlar etkileyen faktorler incelenecektir.



Sekil 3.1: Yiiz Olgiimlerine Gore Yilhk Alinan Yap1 Ruhsatlarimin Alanlara Dagilimi
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Kaynak: TUIK

3.1.1 Konut Sektoru

Konut, bireylerin ve ailelerin gilivenlik ve istikrarlari i¢in temel teskil eder (UNHR.org,
2017). Aym1 zamanda toplumun goziinde giivenilir bir yatirim araci olmasi gibi
nedenlerle sektor olarak da her ekonomide 6nemli yer tutmaktadir. Haliyle bu durum
gayrimenkul sektorii icerisinde konutun en biiyiikk paya sahip olmasini dogurmustur.
Asagida, Tirkiye icin Onemli sektorlerden birisi olan gayrimenkul sektoriiniin son
yillardaki gelisimi, konut sektorii 6zelinde arz, talep ve fiyat verileri temel gostergelerle
incelenip Tirkiye’de zaman zaman giindeme gelen ‘konut balonu’ sdylemine

deginilecektir.
3.1.1.1 Konut arzi

Tiirkiye’de konut arzi, alinan yapi ruhsati ve yapi kullanim izin belgeleri verileri
dogrultusunda incelenecektir. Oncelikle siklikla karistirilan bu iki kavramin taniminin

yapilmas1 gereklidir.



Yapi ruhsati, arsa tipindeki alanlara, ilgili belediyelerin izin verdigi sartlarda projenin
yapilabilmesi i¢in yine belediye tarafindan verilen ingaat iznidir. Yap1 kullanim izin
belgesi ise, proje tamamlandiktan sonra projenin gerekli kriterleri ¢ergevesinde yapilip

yapilmadiginin kontrolii ve ardindan onaylanmasidir.

Sekil 3.2’de yapi ruhsati alinan konut sayisina bakildiginda 2016 sonu itibariyle
1.000.000 adet seviyesindedir. Yillar i¢inde dalgalanmalar olsa da genel itibariyle artis

trendinin hakim oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.2: Yillara Gore Alinan Yap1 Ruhsati Alinan Konut Sayis1 Miktari
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Kaynak: TUIK

Sekil 3.3’de yillik alinan yapr kullanim izin belgelerinin daire adeti gdsterilmektedir.
Tipki yap1 ruhsati sayis1 gibi yapr kullanim izin belgeleri de genel anlamda artan bir

performans gostermektedir.

2005 yilina kadar 200.000’in altinda seyreden yap1 kullanim izin belgesi sayist 2016
yilinda 750.000’i gegmistir.



Sekil 3.3: Yillara Gore Alinan Yapi Kullanim izin Belgesi Miktar
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Kaynak: TUIK

3.1.1.2 Konut talebi

Konut talebinin en onemli indikatorlerinden olan Konut satis sayilarina bakildiginda
konut talebinin her sene arttif1 goriilmektedir. Sekil 3.4’deki veriler dogrultusunda,
2013 yilindan 2016 yilinin sonuna kadar her yil ortalama olarak yaklasik 1.200.000 adet
konut satis1 gergeklestigi goriilmektedir. Bunlarin yaklasik 575.000 adeti ilk satis
olarak, 660.000 adeti de ikinci el satis olarak gerceklestirilmistir. ilk satislar ikinci el

satiglarin altinda seyretmektedir.



Sekil 3.4: Yillara Gore ilk ve ikinci El Konut Satis Sayilar
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Kaynak: TUIK

Arz ve talep verileri dogrultusunda son dort yilin ortalamalarina bakildiginda,
Tiirkiye’de her yil ortalama yaklasik 750.000 adet konuta yap1 kullanim izin belgesi
verilmektedir. Yapilan ilk satig adetinin ise ortalama olarak ayni donemde yaklasik
575.000 seviyesinde kaldig1 goriilmektedir. Bu veriler dogrultusunda her sene 170.000
adet civarinda yeni iiretilen konutun talep fazlasi gibi oldugu diisiiniilmektedir. Ancak

bu sayinin esasinda daha az oldugu iddia edilebilir.

Tiirkiye’de gergeklestirilen konut projelerinin 6nemli bir kismini arsa sahipleriyle
yapilan kat karsiligi anlasmali projeler olusturmaktadir. Arsa sahipleri paylarina diisen
konutlart kira getirisi, ¢ocuklarina vermesi gibi nedenlerle bir kismimi satmayi ya da
higbirini satmamay1 tercih edebilmektedir. Bu durumda yeni yapilan konutlar

kullanilmis olurken, istatistiki verilerde satilmamis stok fazlasi gibi géziikebilmektedir.

Bir diger ayrint1 ise yatirimcilar, proje baslangiclarinda konutlar1 daha ucuz fiyatlarla

alip projenin sonlarina dogru veya proje bitimlerinde daha yiiksek fiyatla satma
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egiliminde bulunabilmektedir. Bu durumda proje bitiminde sattiklari konutlar ikinci el

satis konumuna dahil olmaktadir.

Bu iki faktér goz oniine alindiginda talep fazlasinin 170.000 sayisinin altinda kaldigi

goriilmektedir.
3.1.1.3 Konut fiyatlar

Konut fiyatlari, konut talebini direkt olarak etkileyen bir unsur olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Ekonomide konut fiyatlarinin analizleri igin ¢esitli endeksler kullanilmaktadir.

Bunlardan bir tanesi hedonik konut fiyat endeksidir.

Hedonik konut fiyat endeksi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
konutlarin gdézlemlenebilen 6zelliklerini zaman ic¢inde kontrol edebilmek icin, kalite

etkisinden arindirilmis saf fiyatlarin1 6lgen bir endekstir.

Sekil 3.5’te gorildigi gibi, hedonik konut fiyat endeksi verilerine gore konut

fiyatlarinin artis egiliminde oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.5: Tiirkiye Hedonik Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: TCMB
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3.1.1.4 Konut balonu

Tirkiye’de zaman zaman insaat ve gayrimenkul piyasasi icerisinde giindem Yyaratan
konulardan bir tanesi konut balonudur. Konut balonundan s6z edilebilmesi i¢in; konut
fiyatlarindaki artislarin siirekli ve sebebi herhangi bir etkenle aciklanamayan oranlarda
olmasi1 gerekmektedir. Sekil 3.6’da goriildigii gibi Tiirkiye’de konut fiyatlarindaki artis
tiikketici enflasyonunun iizerinde seyretmektedir. Bu donemde tiiketici fiyatlar1 ylizde 60,
bina ingaat maliyetleri ise yiizde 59 oraninda artmistir. Arsa maliyetinin toplam maliyet
icerisinde aldig1 pay ise ylizde 40 seviyesine gelmistir. Enflasyon ve insaat maliyetleri
g0z Oniine alindiginda, reel bazda yilizde 41 seviyesindeki artis, arsa maliyetleri de goz

oniine alimildiginda yiizde 29 seviyesine gerilemektedir.*

Sekil 3.6: Tiirkiye’de Konut Piyasasinda Fiyat — Maliyet Karsilastirmasi
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Kaynak: Tiirkiye Is Bankasu, Iktisadi Arastirmalar Béliimii, Insaat Sektérii Raporu, Ocak 2017

Sekil 3.7°de, yakin zamanda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) yasanan konut
krizine bakildiginda; ABD’de konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda ki

makasin yiizde 73’e kadar agildig1 goriilmektedir. Ispanya’da konut balonu konusunun

4 Tiirkiye Is Bankasi, Iktisadi Arastirmalar Boliimii, Insaat Sektorii Raporu, Ocak 2017
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gindeme geldigi zaman diliminde ise; konut fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi
arasinda yiizde 89’luk bir fark olusmustur. ABD ve Ispanya’da séz konusu donemlerde
konut fiyatindaki artislarin, tiiketici enflasyonunu asir1 miktarda astigi goriilmektedir.
Bu iki iilkeye kiyasla Tiirkiye’de de konut fiyatinda ki artis enflasyon artisinin iizerinde
seyretse de maliyet artiglari, demografik etkenler, gelirdeki artiglar gibi kistaslarla
aciklanabilir. Bu baglamda Tiirkiye i¢in konut balonu varligi i¢in heniiz yeterli bir

neden bulunmamaktadir.®

5 Tiirkiye Is Bankas, Tktisadi Arastirmalar Béliimii, Insaat Sektdrii Raporu, Ocak 2017, 5.23-24.
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Sekil 3.7: ABD ve ispanya Konut Piyasas1 Fiyat — Maliyet Karsilastirmasi
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Kaynak:

Tiirkiye Is Bankasu, Iktisadi Arastirmalar Boliimii, Insaat Sektérii Raporu, Ocak 2017
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3.1.2 Ticari Gayrimenkul Sektorii

Ticari gayrimenkul sektoriiniin temel taslar1 perakende-alis veris merkezi (AVM), ofis

ve otel olarak degerlendirilebilir.
3.1.2.1 Perakende-AVM

Tiirkiye’de niifusun gen¢ olmasi, kentlesmenin devam etmesi ve harcama egiliminin
yiiksek olmasi neticesinde perakende sektdrii gelisme gostermistir. Bu noktada
perakende sektdriinlin biiylimesinin en bliylik etkeni AVM’ler olmustur. Sekil 3.9°da
yillara gore acik AVM sayilart verilmistir. 2007 yilinda 145 olan agik AVM sayis1 2016
yilinda 387 sayisina ulasarak yiizde 166’lik bir artig gostermistir. AVM’lerin 2010
yilinda 32 milyar TL olan cirosu 2016 yilinda 100 milyar TL seviyesine ylikselmistir.

Gelisen bu sektor ticari gayrimenkul yatirimlarini pozitif etkilemektedir.

C_l
2015

Kaynak: A&T Bank, Ekonomik Arastirmalar Departman, Insaat Sektorii Raporu, Mayis 2017

Sekil 3.8: Tiirkiye’de Yillara Gore Avm Cirolari (milyar TL)

s
-

2013 2014

[el8}

2016

[

L'y

C] || ‘\
2012

2010 2011

15



Sekil 3.9: Tiirkiye’de Yillara Gére Acik AVM Sayisi
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Kaynak: GYODER, Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii 2017, 1.Ceyrek Raporu

Kentlesmenin devam etmesi, yeni yerlesim alanlarinin gelismesi, biiylik 6l¢ekli karma
projeler biinyesinde AVM’ler yapilmasi ve Anadolu’ya yonelik yatirimlarin artmasi

neticesinde AVM sayilarinin artmasi beklenmektedir.
3.1.2.2 Otel

Ulkemizin bulundugu cografyada 6zellikle son yillarda yasanan gelismeler neticesinde,
jeopolitik riskler artmis buna bagli olarak turizm sektorii olumsuz etkilenmistir. Bu

olumsuz etki otel ve turistik tesis yatirimlarina da yansimistir.°

Sekil 3.10°da Istanbul’da bulunan 5 yildizli otellerin yillara gére doluluk oranlari ve
fiyatlar1 gosterilmistir. 2013 yilindan sonra doluluk oranlarinin ve fiyatlarinin biiytik bir

diisiis yasandig1 goriilmektedir.”

® Tiirkiye Is Bankasi, iktisadi Arastirmalar Boliimii, Insaat Sektorii Raporu, Ocak 2017, s.40.
T A&T Bank, Ekonomik Arastirmalar Departmani, Insaat Sektdrii Raporu, Mayis 2017, .25-26.
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Sekil 3.10: istanbul 5 Yildizhh Otel Doluluk Oranlari ve Fiyatlar:

Yil | Doluluk Orani(%) | Ortalama Oda Fiyati (Euro) | Oda Basi Gelir (Euro)
2010 72 155 112
2011 71 161 114
2012 73 163 119
2013 69 167 115
2014 69 140 97
2015 65 121 29
2016 50 91 45

Kaynak: A&T Bank, Ekonomik Arastirmalar Departmani, Insaat Sektorii Raporu, Mayis 2017

Jeopolitik risklerin azalmasi, turizmin canlanmasini saglayacak adimlarin atilmasi

dogrudan olarak otel ve turistik tesis yatirimlarina da pozitif etki yaratacaktir.
3.1.2.3 Ofis

Tiirkiye’de kaliteli ofis stokunun yetersiz olmasi sebebiyle ozellikle biiyiik kentlerde
ofis projeleri gelisme gostermektedir. Kullanicilarina farkli hizmetler sunabilen ofislere
talep, daha ¢ok biiyiik kentlerde ve merkezi bolgelerde olmaktadir. Piyasalarda yagsanan
arz-talep dengesi sonucuna bagli olarak kira getirileri ve satiglar dalgalanma
gosterebilmektedir.  Dalgalanmalar  neticesinde  stok  sayilarinda  artmalar

yasanabilmektedir.®
3.1.3 Altyapi Faaliyetleri

Sehirlerin  gelismesinde, yasam standartlarinin  artmasinda, artan standartlarin
stirdiirtilebilirliginde en 6nemli etkenlerden biri olarak altyap: faaliyetleri gosterilebilir.
Altyapist saglam bir zemin iizerinde kuruldugu takdirde boélgelerin gelisimi ve

ekonomisi ile birlikte bunlarin siirdiiriilebilirligi daha kolay olacaktir.

Tirkiye’de son 10 yilda altyapr faaliyetlerine yapilan yatirim 140 milyar dolar
seviyesindedir. Altyap: faaliyetlerine yapilan yatirimlarin 2015 yilindaki miktar1 50

8 Tiirkiye Is Bankas, Iktisadi Arastirmalar Béliimii, Insaat Sektorii Raporu, Ocak 2017, 5.33.
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milyar dolarin {izerindedir. Bu biiyiik artig 3.havalimani ve biiylik 6l¢ekli otoyollar gibi

mega projelerin hayata gecirilmesiyle yasanmistir.

Bu yatirimlarin biiyiik boliimii insaat, enerji ve ulastirma sektorlerinde olmustur. Sekil

3.11°de altyap1 yatirimlarinin 2006 — 2015 yillart aras1 sektorel dagilimi gosterilmistir.

Sekil 3.11: 2006-2015 Yillar1 Arasi Altyapr Yatirmn Sektorel Dagihm (Milyar Dolar)

ELEKTRIK HAVALIMANI OTOYOL LIMAN DOGALGAZ

Kaynak: Tiirkiye Is Bankasu, Iktisadi Arastirmalar Béliimii, Insaat Sektorii Raporu, Ocak 2017

Altyap1 faaliyetlerine yapilan yatirimlarin, biiyiik Ol¢ekli otoyol projelerinin devam
etmesi, yaygimnlasan sehir hastanelerinin yapimi ve Istanbul’da hayata gegirilmesi

beklenen kanal projesi ile gelismesinin devam etmesi beklenmektedir.
3.1.4 Yurtdis1 Miiteahhitlik Faaliyetleri

Insaat ve gayrimenkul sektorii, Sadece yurt ici faaliyetlerle sinirli kalmayip yurt digt
faaliyetlerinde de basarili bir performans gostermektedir. Sektor lilkemize doviz girdisi
saglamakta ayn1 zamanda da iilkemizin marka degerine 6nemli katkida bulunmaktadir.
Sekil 3.12°de yurtdisi miiteahhitlik faaliyetlerinin toplam proje bedelleri sektoriin
giiclinii ve potansiyelini ortaya koymaktadir. Sektoriin yurt dis1 faaliyetlerde ki basarali
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performansini, 2016 yili itibartyla diinya genelinde ki en biiylik 250 miiteahhitlik sirketi
arasinda 40 Tiirk sirketinin girmesi ¢ok net bir sekilde gostermektedir. Tiirkiye bu

saytyla diinya genelinde Cin’in arkasindan ikinci sirada gelmektedir.®

Sekil 3.12: Yurt dis1 miiteahhitlik faaliyetleri toplam proje bedeli (Milyar Dolar)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanlhigi, Ekonomik Goriintim, Mart 2017

3.2 INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNU ETKIiLEYEN UNSURLAR

Calismanin bu boliimiinde sosyo-ekonomik gelismeler, niifus artigi, kentlesme ve diger

etkenlere bagl olarak sektoriin gelisiminin gerekliligi anlatilacaktir.
3.2.1 Sosyo-Ekonomik Gelismeler

Ingaat ve gayrimenkul sektdrii, sosyal ve ekonomik bakimdan bircok faktdrden
etkilenebilmektedir. Ekonomik beklentiler, hiikiimet politikalari, siyasi istikrar,
uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmeleri, komsu iilkelerde

yasanan olaylar finansorlerin, yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin kararinda etkili

® Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanlhigi, Ekonomik Gériiniim, Mart 2017, s.37.
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olmaktadir. Ozellikle de yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girmesinde &nem teskil

etmektedir.
3.2.2 Niifus Artis1 ve Niifus Yapisi

Gayrimenkul sektoriiniin odak noktasi olarak insani diisiindiigiimiizde niifus artis1 ve
niifus yapist sektorii yakindan ilgilendirmektedir. Gayrimenkul sektoriiniin aninda
iiretim yapma yetenegi olmadigi icin, gelecege yonelik yapilan planlamalarinda baz

aliacak konulardan biri, niifus ve buna bagli gelismeler olacaktir.

Sekil 3.13’de goriildiigii tizere Tiirkiye’de her sene niifus artis ortalama yillik %013
civarindadir. 2007 yilinda 70.586.256 olarak belirlenen toplam niifus; 10 senede yiizde
13 artis gostererek 79.814.871°e ulagsmustir.

Tiirkiye’nin yas dagilimi geng bir niifusu isaret etmektedir. Sekil 3.14’de gosterildigi
gibi niifusumuzun yiizde 68°lik kismini 15-64 yas araligi olustururken 0-15 yas araligi
niifusun yiizde 24’nii; 65 yas iistii ise yiizde 8,3’liik kismini1 olusturmaktadir. Ozellikle
15-64 yas araliginin konut ihtiyaci diger yas gruplarina goére, cok daha fazla olacagi
diisiiniildiiginde, 15-64 yas arasi niifusun fazlalig1 ve artan niifus miktar1 konuta olan

talebi de dogrudan etkileyecektir.
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Sekil 3.13: Yillara Gore Tiirkiye Niifus Sayis1
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Kaynak: TUIK

Sekil 3.14: Niifus Miktarinin Yas Arahgina Gore Simiflandirilmasi
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Tiirkiye’de niifus her sene 1 milyon civarinda artmaktadir. Niifusun yas ortalamasi
yiizde 68 oraninda 15-64 yas araligindadir. Bu iki veri géz oniine alindiginda konuta
olan talebin artmasi beklenmektedir. Artan niifus, gayrimenkul ve insaat piyasasinin alt
segmentlerinde sayilan konuta ve ticari gayrimenkule olan talebi pozitif yonde
etkileyecektir. Artan niifusun sonucu olarak altyapi hizmetlerinin gelisimi de 6nemlidir.
Goriildiigii lizere niifusa bagli degiskenler gayrimenkul ve ingaat piyasasina olan

ihtiyaci isaret etmektedir.
3.2.3 Kentlesme

Insaat ve gayrimenkul sektdriinii etkileyen oOnemli faktdrlerden bir tanesi de
kentlesmedir. Ozellikle 1950°li yillardan itibaren Tiirkiye’de kentlesme hareketlilik
kazanmistir. Giiniimiize gelindiginde de Tiirkiye hala koylerden kentlere gociin

yasandig bir iilkedir. (ISIK, 2005)

2000 yilinda Tiirkiye’de kentlesme orani yiizde 64,74 iken bu oran 2016 yilinda yiizde
73,83’e kadar yiikselmistir.°

2023 yilina kadar kentlere gociin devam edecegi beklenmektedir. Bunun sonucu olarak
da kentlesme oraninin yiizde 84 seviyelerine gelmesi ongoriilmektedir. Go¢ kaynakli
kentlesmelerin sonucu olarak 2025’e kadar go¢ alan sehirlerde konut talebinin devam

edecegi beklenmektedir.!

Bugiin yiizde 73-74 seviyesinde ki kentlesme oraninin yakin bir gelecekte yiizde 84
seviyesine ¢ikmasi beklentisi goz Oniine alindiginda, yeni yasam alanlar1 olusacak bu
dogrultuda konuta ve ticari gayrimenkule talep gelecek, biiyliyen sehirler neticesinde de
altyapt sistemlerinin giliclenmesi, bu sehirlerin ihtiyaclarina cevap verecek sekilde

tasarlanmas1 gerekecektir.

10 Nufus.mobi web sitesi 2017,http://nufus.mobi/dunya/nufus/kentlesme/turkiye [ziyaret tarihi
10.09.2017]
11 Emlak Konut, Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Haziran 2016, s.67.
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3.2.4 Kentsel Doniisiim

Kentsel doniisiim kavrami, 16/5/2012 tarihli ve 6306 sayili Afet Riski Altindaki
Alanlarin Donistiiriilmesi Hakkinda Kanun uyarinca hayatimiza girmistir. Buradaki
amag, deprem riski altinda bulunan boélgelerde ve riskli sayilabilecek yapilarda
doniistimlerin ger¢eklesmesini saglamaktadir. Sekil 3.15°de 2013 yilindan bu yana riskli
ilan edilen alan ve bagimsiz birim sayilar1 verilmistir. 2013 yilinda 450.000 adet
civarinda olan riskli birim sayisi Ekim 2016’da 600.000 adeti ge¢mistir. Bu veri

gerceklesen kentsel doniisiim projelerinin risk altinda bulunan alanlara yetmedigini,

kentsel doniisiim projelerine hiz verilmesi gerektigini gostermektedir.

Sekil 3.15: Kentsel Doniisiim Kapsaminda Riskli ilan Edilen Alan ve Birim Sayilari
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Kaynak: A&T Bank, Ekonomik Arastirmalar Departmani, insaat Sektdrii Raporu, Mayis 2017

3.2.5 Diger Etkenler

Konut talebi 6zelinde, sosyo ekonomik gelismeler, niifus artis1 ve kentlesme gibi temel

etkenler disinda, ingaat ve gayrimenkul piyasasini etkileyen diger etkenler asagidaki

gibi siralanabilir.
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a. Evlenme - Bosanma oranlarindaki artis: Evlenmeler ve bosanmalar neticesinde
konuta olan ihtiya¢ artmaktadir. 2016 yilinda 720.657 adet evlenme ve bosanma
gerceklesmistir. Bu sayr konut talebi Ozelinde kiiciimsenemeyecek derecede

Onemlidir.

Sekil 3.16: Tiirkiye’de Evlenme Ve Bosanma Sayilari
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Kaynak: TUIK

b. Degisen aile yapisi: Giiniimiizde aile kavraminin biraz farklilasarak, kisilerin tek
basina yasamayi tercih edebilmeleri konut ihtiyacin1 artirmaktadir.

¢. Yatirim amagh talep: Insanlarin yatirimlarini gayrimenkul alaninda yapmalari, konut
ihtiyacini ya da ilerleyen boliimlerde bahsedilecek olan gayrimenkul sertifikalar1 ve
gayrimenkul yatirim fonlarinda detayli olarak anlatilacak projelerin deger artisindan
yararlanma, projeye ortak olmak gibi firsatlar nedeniyle insaat ve gayrimenkul

sektorune olan talebi daha da artirabilecektir.

12 Emlak Konut, Gayrimenkul ve Konut Sektériine Bakig, Haziran 2016, s.137.
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3.3 INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKORUNUN EKONOMIYE OLAN
KATKISI

Bu boliimde, genel olarak insaat ve gayrimenkul sektoriiniin iilke ekonomisi iginde
bulundugu konum, istihdama sagladigi katki ile kendisine bagli olarak harekete

gecirdigi alt sektor gruplart hakkinda bilgiler verilecektir.
3.3.1 linsaat ve Gayrimenkul Sektoriiniin Ekonomi icindeki Pay1

Tiirkiye Ekonomisini genel itibariyla, bliyliyen ve gelismekte olan bir ekonomi olarak
gosterilebilir. Turkiye; 2001 krizi sonrasinda, sadece 2008 krizinin ertesinde bir
ekonomik daralma yasamis fakat hemen ardindan krizin etkisi atlatilarak yeniden

ekonomisi biiyiime trendine giren bir iilke olmustur.

Diinya genelinde insaat sektoriiniin 2016 itibariyla ekonomi igindeki pay1 ylizde 10-12
seviyesindedir. Tiirkiye’de ise GSYIH igindeki pay1 yiizde 8-9 civarlarinda olup diinya
ortalamasinin az da olsa altindadir. Gelismekte olan {ilkelerde sektoriin biiyiime
oranlari, ekonomideki pozitif gelismelere ve yatirnm potansiyellerine bagli olarak
gelismis iilkelerin biiyiime oranlarina gore daha fazla olmaktadir. 2025 yili itibariyla
sektoriin diinya genelinde gelismekte olan iilkelerde ekonomi igindeki payinin yiizde

16-17, gelismis iilkelerde ise yiizde 10 civarinda olusmas1 beklenmektedir.*®

13 Tiirkiye Is Bankas1, Iktisadi Arastirmalar Boliimii, Insaat Sektdrii Raporu, Ocak 2017, s.4.
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Sekil 3.17: insaat Sektoriiniin Ekonomi icindeki Pay1
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Kaynak: TUIK

Ekonomiye biiyiik 6l¢iide destek veren sektoriin biiyiime orani sekil 3.18’de goriildigi

iizere genel olarak GSYIH biiyiime oraninin iizerinde seyretmektedir.

Sekil 3.18: GSYIH Biiyiimesi ve Insaat Sektoriiniin Yiizdesel Biiyiimesi
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Kaynak: A&T Bank, Ekonomik Arastirmalar Departman, Insaat Sektdrii Raporu, Mayis 2017
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3.3.2 Insaat ve Gayrimenkul Sektoriiniin Yurt Ici istihdama Katkis1

Insaat ve gayrimenkul sektdriiniin yurt igindeki basarili performansmin ekonomi
tizerindeki etkilerine bakildiginda; Tiirkiye’de ekonominin 6nemli sorunlarindan olan
igsizlik ve istihdama sagladig1 katki, sektorii onemli bir noktaya tasimaktadir. Issizligin
azaltilip istihdamin yiikseltilmesi bugiin biiyliyen ekonomiler i¢in son derece dnemlidir.
Sekil 3.19°da goriildiigii gibi Insaat sektorii 2005 yilinda toplam istihdamin yiizde
5.6’lik kismini olusturmustur. Genel olarak her yil dalgalanmalar olsa dahi istthdam
icerisindeki paymi 2016 yilinda yiizde 7.3 e ¢ikarmay1 basarmigtir. Diger bir ifade ile
son 11 yilda istihdama olan katkisin1 yiizde 30 artirmustir. Insaat sektoriiniin istihdama
diizenli olarak sagladigi bu katki; sektoriin ekonomi i¢in dnemli bir noktada oldugunu,
sektorlin canli kalabilmesi ve gelismesinin {ilke sorunlarindan biri olan issizlik i¢in

degerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Sekil 3.19: istihdam Edilenlerin Yillara Gore iktisadi Faaliyet Kollar1 ve Dagilim
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3.3.3 linsaat ve Gayrimenkule Bagh Alt Sektor Gruplar:

Insaat sektdriine, istihdama sagladigi katkiya ek olarak insaata bagl sektorler ile birlikte
bakildiginda ekonomi icin &nemi daha da artmaktadir. Insaat ve gayrimenkul
sektdriiniin giiniimiizde 200°den fazla alt grup sektorii mevcuttur.!® Yarattig1 istihdam
ve kendisiyle baglantili alt sektdr gruplarimi da harekete gegirmesi, insaat ve
gayrimenkul sektoriinii ekonomi igerisinde dnemli bir noktaya tasimaktadir. Mimarlik,
miisavirlik, yap1 denetim kuruluslari, insaat malzemeleri, demir, ¢elik ve boya gibi

sektorler ingaatin basta gelen alt grup sektorleridir.
3.4  INSAAT VE GAYRIMENKUL FINANSMANI

Tiirkiye i¢in 6zel bir konumda olan gayrimenkul ve ingaat sektoriiniin gelisimi, 6zellikle
son 15 yildir basarili bir performans sergilemistir. Bu basari, ekonomik ve sektore etki
eden faktorlerin Ortlismesinin yaninda finansman kaynaklariin yaratilabilmesiyle
saglanmigtir. Finansman kaynaklari noktasinda ise sektoriin en biiyiikk dayanagi

konvansiyonel bankacilik sistemi olmustur.

2001 yilinda yasanan krizin ardindan Tiirkiye Ekonomisi toparlanmaya girmis, ingaat
sektorli de silire gelen zamanda buna destek olmustur. 2001°den sonra Sekil 3.20°de
gorildiigi gibi konut kredi faizlerinin yiizde 54’lerden yiizde 11’lere kadar inmesi

konut agiginin daha da artmasini engelleyerek piyasadaki hareketliligi de artirmistir.

14 INTES, Insaat Sektor Raporu, Nisan 2017, s.1.
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Sekil 3.20: Tiirkiye’de Konut Kredisi Faiz Oraninin Yiizdesel Degisimi
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2002’den bu yana yiikselen bir deger olan sektoriin en biiyiik destekcisi bankalar
olmustur. Konvansiyonel bankacilik sistemiyle biiyiik gelismeler saglanmistir. Sekil
3.21°de goriildiigii gibi; bu siire zarfinda banklarin verdigi kredi miktarlar1 ciddi sekilde
artis gostermistir. 2002 yilinda konut kredi miktar1 12 milyar TL seviyesindeyken bu
rakam 2017 yili itibariyla 165 milyar TL seviyesine ¢ikmis durumdadir.

Sekil 3.21: Kullamlan Konut Kredisi Miktari
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Bankalarin sagladigi kredi miktarlar1 artarken topladiklart mevduat miktarlar1 da bu
donemde artis gostermistir. Ancak mevduat artisi zamanla kredi atiginin gerisinde
kalmustir. Sekil 3.22°deki kredi/mevduat oranini inceledigimizde 2002’de yiizde 40larin

altinda seyreden kredi/mevduat oran1 bugiin yiizde 120 seviyelerine gelmistir.

Sekil 3.22: Banka Kredi/Mevduat Oranlar:
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Kaynak: TCMB

Bu bolimde genel olarak Tirkiye’de ingaat sektdriine yon veren temel olgular
tartisilmigtir. Sonraki boliimde son zamanlarda glindeme gelen gayrimenkul sertifikasi,

gayrimenkul yatirim fonlari tartigilacaktir.

Sonu¢ olarak gayrimenkul ve insaat piyasasi, konut, ticari gayrimenkul, altyapi
faaliyetleri ve yurt dig1 miiteahhitlik hizmetlerinin hepsi bir arada diisiiniildiigiinde; iilke
ekonomisine verdigi katki, istihdam yaratma konusundaki potansiyeli, kendisine bagh
sektor gruplarin1 harekete gecirerek olusturdugu ekonomik canlilik bugiline kadar

tilkenin biiylimesinde biiyiik fayda saglamistir.

Sektorii etkileyen ana faktorlerin incelenmesi dogrultusunda gelecege doniik olarak;
artan niifus ve niifusun gen¢ olmasi, kentlesmenin devam etmesi, genis ailelerin yerini

cekirdek aileye birakmasi, hatta ¢ekirdek ailelerinde yavas yavas ¢ocuklarin tek yasama
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isteginden kaynakli boliinmesi, evlenme-bosanma sayilarinin yiiksek olmasi ve deprem
kusagindaki iilkemiz i¢in olmazsa olmaz dedigimiz kentsel doniisiim projeleri
diistiniildiigiinde insaat ve gayrimenkul sektoriine olan talebin artarak devam etmesi

beklenmektedir.

Ekonomik boyutta ekonomiye ve istihdama sagladigi katki gayrimenkul ve ingaat

sektoriiniin siirekliligine ve gelismesine ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir.

Eldeki veriler sektoriin gelisiminin devam edecegini, ekonominin de buna ihtiyacinin
olacagini gostermektedir. Ekonomi ve ihtiya¢ bazinda verilerin destek oldugu sektor
tam kapasiteyle ¢alisabiliyor mu? Sektor bugiine kadar daha iyi bir noktaya gelebilir
miydi? Ya da bugiinden sonra sektoriin gelisim hizini nasil artirabiliriz? Bu sorulara
cevap vermek icin yillik bazda, satisi gergeklestiren konut sayisi ile demografik
etkenlere bagli degisimlerin veriler lizerinden karsilastirmalarinin yapilmasi dogru bir

yaklagim olacaktir.

Niifusun her sene 1.000.000 civarinda arttig1, evlenme bosanma sayisinin 700.000’lere
ciktigl, kentlesmenin devam ettigi, aile yapilarinin degistigi kosullar1 goz Oniine
alindiginda satilan konut sayisinin 1.300.000 seviyesinden daha fazla olmasi

gerekmektedir.

Ancak, konut talebi boliimiinde incelmis oldugumuz 2013- 2016 yillar1 arasinda
ortalama yap1 kullanim izin belgesi ile ortalama ilk el satis arasinda olusan fark 170.000
adet civarinda olmustur. 170.000 sayisinin konut talebi boliimiinde bahsedilen
sebeplerden dolay1 daha az diistiniilmesi gerekmektedir. Yine de bu sebeplerin 170.000
sayisini kapatabileceginin diistiniilmesi iddiali bir varsayimdir. Haliyle her sene konut

stokunda bir artig oldugu goriilmektedir.

Veriler dogrultusunda artan konut ihtiyaclarina cevap verilebilmesi icin konut
satiglarinin daha yukari seviyelerde olmasi gerekmektedir. Buna karsin her yil konut
stoku da artis gostermektedir. Bunun durumun en 6nemli nedeni ise fiyatlarin yiiksek

seviyelerde seyretmesidir.
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Finansman maliyetlerinin diigtiriilmesi fiyatlarin asagi gelmesini saglayacak, talebi
artiracak, pazarlamanin kolaylagsmasini saglayacaktir. Boylelikle sektoriin ihtiyaclarina
daha iyi cevap verildigi gibi ekonomik canlilik da artacaktir. Yiiksek tutarlara konu olan
altyap1 projelerinde finansman maliyetlerinin artmast bu projeleri i¢in devletin
finansman ve biit¢e agiklarin1 artiracaktir. Finansman maliyetlerinin azalmasi devletin

tistlendigi ilave maliyetlerin de Oniine gegilebilecektir.

Insaat sektdriiniin giiniimiize kadar konvansiyonel bankacilikla iizerinden sagladif
finansman, kredi/mevduat oraninda ki artig gibi nedenlerle doygunluga ulagmistir. Bu
nedenle sektoriin, finansman igin alternatif araglara yonelmesi gerekmektedir. Bu
baglamda finansman maliyetlerinde azaltici etki, pazarlama kabiliyetlerinde artiric1 etki
yaratabilecek olan, Tirkiye’de son yillarda giindeme gelen sermaye piyasasi

aracglarindan gayrimenkul sertifikasi ve gayrimenkul yatirim fonlar1 incelenecektir.
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4. GAYRIMENKUL SERTIFiKASI

41 GAYRIMENKUL SERTIFiKASI TARIHi VE TANIMI

Gayrimenkul  sertifikasi, gayrimenkul sektoriinde yasanabilecek  finansman
problemlerine alternatif sunabilen, kii¢iik yatirimcilarin gayrimenkule diisiik biitgelerle
dahi yatirnm yapmasina olanak saglayan bir yatirim aracidir. Ayrica gayrimenkul
sektoriinde zaman zaman karsimiza ¢ikan pazarlama sorununa ¢oziim olabilecektir.
Projelerin baglangicindan itibaren istenilen Olc¢lide satilabilmesi ile de alternatif bir
pazarlama araci olarak sektoriin ekonomik dalgalanmalar karsisinda maruz kalabilecegi

etkiyi azaltacaktir.

SPK, 2013 yilinda diizenledigi gayrimenkul sertifikasinin tanimini su sekilde yapmustir.

“thraggilarin insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda
kullanilmak iizere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz boliimlerinil5 veya
bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden, nominal degeri esit sermaye piyasasi

aracidir”

Gayrimenkul sertifikalari; tasarruf sahipleri, yatirimcilar, gayrimenkul sektorii ve
ekonomi i¢in avantaj saglayabilecek bir aragtir. Gayrimenkul sertifikalari, ingaat
maliyetlerini diistirebilecek, ekonomideki kayit disiligi azaltabilecek, sermaye
piyasasimin gayrimenkul sektoriine yatirnm yapabilmesine olanak saglayabilecek,
tasarrufun tesvikine destek olabilecek bir aractir. Gayrimenkul sertifikalart bu gibi
onemli faydalarinin yaninda faizsiz bir yatirrm araci olma ozelligi de tasimaktadir.
Ozellikle korfez iilkelerinin TL cinsinden yatirim yapmas igin uygun bir model oldugu
da goriilmektedir.'® Thracciya ve tasarruf sahibine, sagladigi imkanlarla gayrimenkul
sektoriiniin  sorunlarindan olan finansman ve pazarlama alaninda Onemli katki

saglayacaktir.

15 Bagimsiz boliim: Bir apartmanda bagimsiz miilkiyete konu olan her bir boliim, daire.
®Diinya Gazetesi Arsivi,https://www.dunya.com/finans/haberler/gayrimenkul-sertifikasi-satisi-5-nisanda-
bistte-basliyor-haberi-354781 [ziyaret tarihi 20.11.2017]
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Gayrimenkul sertifikast modelinin bir benzeri konut sertifikast adiyla 1989 yilinda
Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 idaresince ¢ikartilmistir. Halkali Toplu Konutlar:
projesinin 250.000 m*’lik boliimii i¢in ¢ikartilan sertifikalar, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'na (IMKB) kote edilmis ve her sertifika 1m?’lik konut karsiligi halka arz
edilmistir. Fakat ihra¢ fiyatinin yliksek olmasi, getirisinin enflasyon altinda kalmasi,
konut ediniminde ek olarak serefiye istenmesi gibi nedenlerle model basariya

ulagsmamuistir. (Dolun, Subat 2017)

Tiirkiye’de gayrimenkul sertifikalar1 ile ilgili ilk diizenleme ise 1995 yilinda SPK
tarafindan “Gayrimenkul Sertifikalarmin Kurul Kaydma Alinmasma Iliskin Esaslar

Tebligi (Seri: III, No: 19)”ile yapilmistir.

Gayrimenkul sertifikasi ihracina konu olan ilk proje ise 1996 yilinda Tiirkiye Emlak
Bankas1 A.S. tarafindan hayata gegirilen Atasehir konut projesi olmustur. 382 konut igin
ihra¢ edilen sertifikalar IMKB Tahvil ve Bono piyasasinda islem gormiistiir. 2268
kisiye 2.713.790 TL tutarinda gayrimenkul sertifikasi satis1 yapilmistir. (Vurgun, 2011)

Hem 1989 yilinda piyasaya cikartilan konut sertifikasinda hem de 1996 yilinda
cikartilan gayrimenkul sertifikasinda fiyatlar piyasa sartlarinda olusmamis ve ihrag

edilen kurumlar tarafindan aylik olarak belirlenmistir. (Akcay, 2006)

Son olarak Sermaye Piyasast Kurulu'nun 05.07.2103 tarihinde yayinladigi
“Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII-128.2)” dogrultusunda 2017 Mart ayinda
Istanbul Kayasehir’de Park Mavera 3 adli projenin bir kismi1 gayrimenkul sertifikasi
thracina konu edilmistir. Sertifika ihrac1 1989 ve 1996 yilindaki ihraglara benzer sekilde
T.C. Bagbakanligina baglh bir kurum olan Toplu Konut Idaresi Bagkanhigi (TOKI)

tarafindan yapilmistir.’

Gayrimenkul sertifikalari, 1989 ve 1995 yillarmin ardindan 2017 yilinda da devlete
baglt bir kurumun destegini gormistiir. Bu destek; devletin, gayrimenkul yatirim
araglarinda alternatif yollarin gelismesini ve sektdriin daha canli bir hale gelmesini

istedigini gostermektedir.

7 {lerleyen boliimlerde detayli olarak proje incelenecektir.
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42 GAYRIMENKUL SERTIFIKALARI MEVZUATI

05.07.2013 tarihli ve 28698 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Gayrimenkul
Sertifikalar1 Tebligi (VII-128.2)” ile SPK, gayrimenkul sertifikalarini yeniden
diizenlemistir. 03.08.2016, 07.03.2017 ve son olarak da 29.11.2017 tarihinde 30255
sayili Resmi Gazete’de “Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII-128.2)’nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (VII-128.2¢)” yaymlanmustir.*®

Bu boliimde; gayrimenkul sertifikalart mevzuatinda yer alan gayrimenkul sertifikalarina
iliskin esaslar, arsa sahibi ve ihraggiya iliskin esaslar, diizenlenmesi gereken raporlar,
asli ve tali edimlerin kullanilmasi igin gerekli sartlar, projenin aksamasi ya da
tamamlanmamasi durumunda izlenmesi gereken yollar ve ihragtan elde edilecek fonun
kullanim sekilleri mevzuatta ki maddelerce incelenecektir. Maddelerin incelemesi,
29.11.2017°de  yaymlanan “Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII-128.2)’nde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (VII-128.2c)” baz alinarak yapilmustir. ilk
gayrimenkul sertifikas1 ihracindan sonra tebligde yapilan ilk degisiklik olan (VII-
128.2¢) ile degisen hususlar ayrica dipnotlarda belirtilmistir.

4.2.1 Gayrimenkul Sertifikalarna liskin Esaslar

Gayrimenkul sertifikalar1 tebliginin 4.maddesini olusturan bu boliimde; ihrag edilecek

gayrimenkul sertifikalarina iliskin genel esaslar belirtilmektedir.

Bu Kisimda;

Halka arz1 gerceklestirilecek gayrimenkul sertifikasi adedinin belirlenecegi zaman

a
b. Serefiyelerin uygulanma esaslari

o

Gayrimenkul sertifikalarinin ihrag tutari

o

Gayrimenkul sertifikalarinin kimlere arz edilecegi

e. Gayrimenkul sertifikalarinin itfa edilmesi durumu ve ne sekilde itfa edilmesi
gerektigi

f.  Edim sorumlusunun gorevleri

Hakkinda bilgiler verilmektedir.

18 Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VI1128.2¢)
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Fikralarm 6zeti agagidaki gibidir.

Belirli bagimsiz boliimleri temsilen gerceklestirilen ihraglarda, her bir bagimsiz
boliime karsilik gelen gayrimenkul sertifikas1 adedi ihra¢ dncesinde belirlenmelidir.
Bagimsiz boliimlere iligkin belirli bir alan birimi (m?) temsilen gerceklesecek
ihraglarda; serefiyenin asli edim sirasinda hangi esaslara gore uygulanacagi,
bagimsiz boliimlerle iligkilendirilerek izahnamede agiklanmalidir.

Gayrimenkul sertifikasi ihracina konu edilen bagimsiz boliimler iizerinde hak, haciz
ya da gayrimenkul projesinin esasli unsurlarina yonelik ihtilaf bulunmamasi
gerekmektedir.

Bina ya da blok gibi biitiinli tamamlandiginda kullanima hazir olacak yapilarda yer
alan bagimsiz boltimlerin belirli bir kismi ihraca konu edilemez. Bu tip yapilarin
tamaminin ihraca konu edilmesi gerekmektedir. Ayrica ayni proje igindeki
gayrimenkul sertifikasina konu olmayan bagimsiz bdliimlerle, gayrimenkul
sertifikas1 ithracina konu bagimsiz boliimlerin ayni kalite standartlarinda yapilmasi
gerekmektedir.® Fakat TOKI, iller Bankasi Anonim Sirketi veya bunlarin bagh
ortakliklar1 ve istiraklerinin ihrag¢t olmasi durumunda bagimsiz boliimlerin
belirlenen kisimlari ihraca konu edilebilir.

Gayrimenkul sertifikas1 ihrag tutari, ihraca konu bagimsiz boliimler i¢in hazirlanan
degerleme raporunda takdir edilen degerin referans alinmasi suretiyle ihragci
tarafindan Dbelirlenir. Belirlenen ihrag¢ tutar1 dahilinde ek satis yapilabilir.
[zahnamede, ihrag edilecek toplam tutar ek satis dahil belirtilmelidir.

Projenin erken bitmesi ve bu durumun en az 15 giin 6nce kamuya agiklanmasi
halinde, agiklanan tarih proje bitis tarihi olarak esas alinir. SPK’nin mevzuatlar
dahilinde kamuya bildirim yapilmasi kaydiyla izahnamede degisiklik olmaz.
Gayrimenkul sertifikalar1 halka arz edilebilir, arz edilmeden nitelikli yatirimciya
satilabilir ya da yurt digina ihrag edilebilir.

Gayrimenkul sertifikalarinin borsada islem gérmesi zorunludur. SPK’ya ve borsaya

onay i¢in es zamanli bagvuru yapilmasi gerekmektedir.

19 Gayrimenkul sertifikalari tebligi (VI1-128.2¢) ile giincellenmis halidir.
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Vi,

viil.

Gayrimenkul sertifikalari, ihrage1 tarafindan asli veya tali edimin yerine getirilmesi

ve varsa cezai sartinda 6denmesi kosuluyla itfa edilir.

Projenin ger¢eklesmemesi sebebiyle edimlerin yerine getirilmemesi durumunda ise

gayrimenkul sertifikasi itfa bedeli ve olusabilecek cezai sartin 6denmesi suretiyle

itfa esastir.

Thrageilar tarafindan gayrimenkul sertifikasi ihracinin ve itfasmin, yatirim hizmet ve

faaliyetlerinde bulunabilecek aract kurumlar vasitasiyla yerine getirilmesi

zorunludur.

Ihragg1 tarafindan ongoriilmesi halinde gayrimenkul sertifikalari, proje bitis

tarithinden Once yatirimcilardan izahnamedeki esaslar gercevesinde ihragginin

belirleyecegi tutar veya borsada olusan fiyat lizerinden tekrar satilmamak sartiyla

geri aliabilir.

SPK’ya bagvuru Oncesinde ihraggt ile edim sorumlusu arasinda sozlesme

imzalanmalidir.

Edim sorumlusu;

a. Edimler izahnameye gore mi yerine getiriliyor?

b. Tali edimin ifasiyla ilgili satiglar, degerleme raporu ve piyasa sartlarina uygun
mu?

c. Tali edimden sonra yatirimcilara aktarilan tutarlar, satis bedeline uygun mu?

Sorularinin cevabini verebilecek sekilde, proje bitis tarihini takip eden tiger aylik

donemlerde rapor hazirlar ve ihraggiya iletir. fhraggi aym giin raporlart Kamuyu

Aydinlatma Platformu’nda (KAP) ilan eder.

Eger raporda yatirimci aleyhine bir gelisme olusmussa, yatirnrmcinin hakkinin nasil

tanzim edilecegi izahnamede agiklanmalidir.

X

Edimlerin izahnamede belirtilen esaslar c¢ergevesinde yerine getirilmemesi
durumunda, yatirimcilara ihra¢ asamasinda belirlenen ve izahnamede de yer verilen
cezalarin 6denmesi zorunludur.

Gayrimenkul projesinin tamamlanmas1 amaciyla diger finansman kaynaklarmin
kullanilmast durumunda; ihraca konu edilmeyen bagimsiz bdliimler teminat

verilebilir. Thraca konu bagmmsiz boliimler; amaci disinda tasarruf edilemez,
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Xii.

Xill.

rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili de dahil olmak tizere

haczedilemez, iflas masasmna dahil edilemez. Ayrica ihtiyati tedbir karar1 da

verilemez.

SPK;

a. ltfa bedelinin ve olusabilecek cezai sartin yatirimcilara ddenmesinin bir banka
garantorliigiinde olmasini talep edebilir.

b. Yurt i¢inde satisin sadece nitelikli yatirimciya yapilmasini talep edebilir.

c. Gayrimenkul sertifikalarinin derecelendirilmesini talep edebilir.

Gayrimenkul projesinin tamamlanabilmesi i¢in sigorta yaptirilabilir. Bu durumda

xii. maddede ki ek yiikiimliilikler aranmaz.

. Edimleri yerine getirilen, itfa bedeli yatirimciya 6denen, yatirimcilardan piyasada

satilmamak kosuluyla geri alinan gayrimenkul sertifikalarinin iptali, merkezi kayit
kurulusu anonim sirketi (MKK) tarafindan belirlenen ve SPK’nin da uygun gordiigii
kurallar ¢ercevesinde iptal edilir.?°

Izahnamede belirtilmesi sartiyla fiyat istikrar1 saglamak igin, SPK’min fiyat

istikrarini saglayici islemleri kiyasen uygulanabilir.?:

. Izahnamede bulunmas: sartiyla, yatirimc1 hak ve menfaatlerini iyilestirici yonde

esaslar uygulanabilir. Bu esaslarin SPK tarafindan uygun gériilmesi gereklidir.?2

4.2.2 Arsa Sahibi ve Thraccrya iliskin Esaslar

Gayrimenkul sertifikalar1 tebliginin 5.maddesini olusturan bu boéliimde; gayrimenkul

sertifikas1 ihra¢ etmek isteyen ihraggilarin saglamasi gereken sartlar anlatilmaktadir.

Fikralarin 6zeti asagida verilmektedir.

Gayrimenkul sertifikasi ihra¢ etmek isteyen ihraggilarin;
Gayrimenkul projesinin satig degerinin en az yaris1 biiylikliiglinde satis degerine
sahip projeyi, sozlesmesi ve teknik sartnamesine uygun olarak SPK’ya basvuru

tarihinden onceki 5 yil igerisinde tamamlamis olmasi gerekmektedir. Ihracci

20 Gayrimenkul sertifikalar tebligi (V11-128.2¢) ile giincellenmis halidir.
21 Gayrimenkul sertifikalart tebligi (V11-128.2¢) ile giincellenmis halidir.
22 Gayrimenkul sertifikalari tebligi (V11-128.2¢) ile giincellenmis halidir.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) ise ayni sartlardaki bir projeyi tamamlatmis
olmas1 gerekmektedir.

Thragginin SPK standartlarma gore bagimsiz denetime tabi tutulmus son yillik
finansal tablolarinda 6zkaynak toplaminin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinden
biiylik olmasi1 zorunludur.

TOKI, Iller Bankas1 Anonim Sirketi veya bunlarin bagl: ortakliklar ve istiraklerinin
thracct olmasi durumunda bu sartlar aranmaz.

Thragginin proje gerceklestirilecek arsa miilkiyetine sahip olmasi ve arsa tapusunun
kat irtifaki tapusuna cevrilmesi yada arsa iizerinde ihrag¢t lehine kat irtifaki tesis
edilmis olmas1 zorunludur.

Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak, yatirim yapilabilir seviyeye
denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu almis olmasi zorunludur. ihracginin
proje gerceklestirilecek arsa miilkiyetine sahip olmasi ve arsa tapusunun kat irtifaki
tapusuna c¢evrilmesi yada arsa iizerinde ihraggi lehine kat irtifaki tesis edilmis
olmasi zorunludur.

Thragcimin, gayrimenkul sertifikas1 ihra¢ etmek icin kurulan bir anonim ortaklik
olmasi durumunda; 1.maddedeki sarti, yonetim kontroliine sahip ortagin veya
mistereken sahip ortaklardan en az birinin saglamasi yeterlidir.

TOKI, iller Bankas1 Anonim Sirketi veya bunlarin bagl ortakliklari ve istiraklerinin
ihrag¢1 olmasi durumunda;

Yatirimcilarin, ayni projeden konut edinen kisilerle esit haklara sahip olacagina
iligkin diizenlemelerin veya SPK tarafindan kabul edilebilecek diger tedbirlerin
alinmasi zorunludur.

Talep edilmesi halinde SPK tarafindan muafiyetler verilebilir.

TOKI, iller Bankas1 Anonim Sirketi veya bunlarin bagl ortakliklar1 ve istiraklerinin
thrac¢1 olmadigi fakat arsanin tamamen ya da kismen sahip oldugu ihraglarda;
2.maddedeki sart aranmaz.

Yatirimcilarin, ayni projeden konut edinen kisilerle esit haklara sahip olacagina
iligkin diizenlemelerin veya SPK tarafindan kabul edilebilecek diger tedbirlerin

alinmasi zorunludur.
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C.

Thragg1 eger projeyi tamamlayamazsa; bu béliimler TOKI, Iller Bankasi Anonim
Sirketi veya bunlarin bagl ortakliklar1 ve istirakleri ile imzalanan sézlesmedeki
esaslara gore tamamlanir.

Sermayelerinin ve toplam oy haklarinin yiizde 51 veya daha fazlasi1 dogrudan veya
dolayli olarak kamuya ait olan ihraggilarca gergeklestirilecek gayrimenkul sertifikasi
ihraglar i¢in SPK tarafindan aranan sartlar, istenilen bilgi ve belgeler ile aranan

sartlardan talep iizerine muafiyet verilebilir.?®

4.2.3 Degerleme, Fizibilite ve Insaat Ilerleme Raporlar

Gayrimenkul sertifikalar1 tebliginin 6.maddesini olusturan bu boliimde;

a. Degerleme ve fizibilite raporlarinin hazirlanmasi gereken zaman ve durumlar

b. Degerleme ve fizibilite raporlarinin igerigi

C.

Insaat ilerleme raporu

Hakkinda bilgiler verilmektedir.

Fikralarin 6zeti agagida ki gibidir.

SPK’ya bagvuru tarihi, proje bitis tarihleri ve tebligde belirtilen durumlarda veya
SPK tarafindan uygun goriilecek diger asamalarda, degerleme kuruluslarinca bir
degerleme raporu hazirlanir.

SPK standartlarina gore hazirlanacak bu raporda; bagimsiz boliimlerin satis bedeli
ile bu bedelin belirlenmesinde esas alinan emsal degerlere bagimsiz boliimlerle
iliskilendirilerek yer verilmesi zorunludur.

Projedeki emsal satig degerlerine yer verilmesi de zorunludur.

Edimlerin ifa siireleri igerisinde yerine getirilemeyeceginin anlagilmasi durumunda
veya SPK tarafindan uygun goriilecek diger asamalarda, yap1 denetim kuruluslarinca
fizibilite raporu hazirlanir.

Fizibilite raporunda; mevcut tamamlanma diizeyi, bitirilmesi i¢in gerekli siire ve

maliyet hakkinda bilgi verilir.

23 Gayrimenkul sertifikalart tebligi (V11-128.2¢) ile giincellenmis halidir.
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iii. Fonlarn, ihraggiya ingaat ilerleme esasina gore diizgiin bir sekilde aktarilabilmesi
icin yap1 denetim kurulusu tarafindan insaat raporu diizenlenir.

iv. TOKI, iller Bankas1 Anonim Sirketi veya bunlarin bagl ortakliklar1 ve istiraklerinin
ihrac¢1 olmasi durumunda yap1 denetim yerine baska bir kurum kullanilabilir.

V. Yapi denetim kuruluslar1 hazirladiklar1 raporlarda; bu Teblig ve Kanun

hikiimlerince sorumludur.

4.2.4 Asli Edimlerin Kullanilmasi

Asli edim; asli edim ifa siiresi icerisinde izahname veya ihrag belgesinde belirlenen
esaslar gergevesinde, ihrag¢i tarafindan gayrimenkul sertifikasi sahipleri adina Kkat

miilkiyetin tesis edilmesi ve bagimsiz boliimiin teslim edilmesini,

Asli edim ifa siiresi; izahname veya ihrag belgesinde asli edimin yerine getirilmesi i¢in

ongoriilen siireyi,

Asli edim kullanim siiresi; Izahname veya ihra¢ belgesinde gayrimenkul sertifikasi

sahiplerinin asli edim talebini bildirmesi i¢in 6ngoriilen siireyi ifade etmektedir.?*
Gayrimenkul sertifikalar tebliginin 7. maddesini olusturan bu bdliimde

a. Gayrimenkul sertifikas1 sahiplerinin asli edimi talepleri i¢in gerekli sartlar
b. Asli edim talebinden sonra izlenecek prosediirler

C. Asli edim ifa siiresi

Hakkinda bilgi verilmektedir.

Fikralarin 6zeti asagidaki gibidir.

I Yatirnmcilar, asli edim kullanim siiresi igerisinde asli edim taleplerini MKK
tarafinda belirlenen SPK tarafindan uygun goriilen esaslar igerisinde ihraggiya iletir.
Asli edim kullanim siiresi en erken gayrimenkul sertifikalarinin borsada islem

gormesiyle bagslar, ihrag¢1 tarafindan belirlenir ve izahnamede acgiklanir.

24 Gayrimenkul sertifikalari tebligi (VI1-128.2¢) ile giincellenmis halidir.
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Vi,

viii.

Izahnamede oldugu takdirde tali edim ifa siiresi icerisinde asli edim talep
edilebilir.?®

Asli edim talep eden yatirimcilar, asli edim ifa siiresi igerisinde gerektigi kadar
gayrimenkul sertifikasini ihracg1 hesabina aktarmak ve gerekli olmasi durumunda
serefiyeyi 0demek zorundadir.

Thrage1 ise devir icin hukuki islemleri tamamlamak zorundadir.

Ayni bagimsiz boliimii birden fazla yatirnmcinin talep etmesi durumu izahnamede
aciklanir. Agiklanmadiysa zaman onceligi esas alinir.

Birden fazla yatirimci payli miilkiyet esaslar1 ¢cergevesinde asli edim talep edebilir.
Asli edimin yerine getirilebilmesi i¢in ihraggiya aktarilacak gayrimenkul sertifikalart
uizerinde hak, haciz vs. olamaz.

Asli edim ifa siiresi ihrage1 tarafindan belirlenir ve izahnamede agiklanir.

Asli edimin, izahnamede belirlenen asli edim ifa siiresi ¢er¢evesinde proje bitis
tarihinden Once talep edilmesi durumunda;

Bagimsiz boliimiin tapuda devir iglemi yapilir veya ihrager ile yatirimci arasinda
gayrimenkul satis vaadi sozlesmesi ya da alim hakki sézlesmesi imzalanir. Bu
sOzlesmelerin tapu kiitiigiine serh edilmesi zorunludur. S6zlesme yapilan bagimsiz
boliimler 3.kisilere satilamaz. TOKI, Iller Bankasi Anonim Sirketi veya bunlarin
bagl ortakliklar1 ve istiraklerinin ihra¢¢i oldugu durumlarda tapu kiitiigiine serh
zorunlulugu aranmaz.

MKK tarafindan belirlenen ve SPK esaslar1 icerisinde uygun goriilen gayrimenkul
sertifikalari asli edim yerine getirilinceye kadar veya itfa bedeli yatirnrmciya 6denene
kadar bloke edilir.?®

Gayrimenkul satis vaadi soOzlesmelerinde, miilkiyet devrinin gecikmesi veya
gerceklesmemesi durumlarinda, gayrimenkul sertifikalarina iliskin ongoriilen cezai
sartlara yer verilmesi zorunludur. TOKI, iller Bankas1 Anonim Sirketi veya bunlarm
bagli ortakliklar1 ve istiraklerinin ihrag¢1 olmasi durumunda bu zorunluluk yoktur.
Thraggi, elinde yeterli sayida gayrimenkul sertifikas1 bulundurmamasina ragmen asli
edim talebinde bulunan yatirnmcilara izahnamede belirtilmek suretiyle kredi

kullanimi1 ve nakit 6deme imkani1 saglayabilir.

%5 Gayrimenkul sertifikalart tebligi (VI1-128.2¢) ile giincellenmis halidir.
% Gayrimenkul sertifikalari tebligi (V11-128.2¢) ile giincellenmis halidir.
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4.25 Tali Edimlerin Kullanilmasi

Tali edim; Tali edim ifa siiresi igerisinde izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenen

esaslar cercevesinde ihragg1 tarafindan tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina

karsilik gelen bagimsiz boliimlerin satilmast ve elde edilen satis tutarinin gayrimenkul

sertifikasi sahiplerine, sahip olduklar1 gayrimenkul sertifikas1 oraninda dagitilmasint,

Tali edim ifa siiresi; izahname veya ihra¢ belgesinde tali edimin yerine getirilmesi i¢in

ongoriilen siireyi ifade etmektedir.?’

Gayrimenkul sertifikalar1 tebliginin 8. Maddesi olusturan bu boliimde;

C.

Tali edimler yerine getirilirken uyulmasi gereken sartlar
Tali edimden elde edilecek fonun kullanim sekli ve gayrimenkul sertifikasi
sahiplerine aktarim sekli

Tali edime konu bagimsiz boliimlerin kimlere ve hangi sartlarda satilabilecegi

Hakkinda bilgi verilmektedir.

Fikralarin 6zeti asagidaki gibidir.

Asli edim kullanim siirelerinin bitimini takiben asli edim talebiyle bagvurmayan
veya bagvurmasma ragmen kriterleri saglamayan yatirimcilarin tali edim talep
ettikleri kabul edilir.

Tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen boliimler ihragei
tarafindan taleplerin alindig: tarihten vadeye kadar olan siirede satilabilir.

Ihragginin  tali edime konu bagimsiz béliimleri satmasi ve satis tutarimi,
gayrimenkul sertifikas1 adetleriyle orantili olarak yatirimciya dagitmasi suretiyle tali
edimi yerine getirmesi zorunludur.

Tali edimin yerine getirilmesinde asagidaki esaslar uygulanir.

Tali edim ifa siiresi ihragg1 tarafindan belirlenir ve izahnamede agiklanir.
Izahnamede belirtilmesi sartiyla; tali edim kabul eden yatinmcilar tali edim ifa

siiresi i¢inde asli edim talep edebilirler. Bu durumda yatirimcinin, izahnamede

2" Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VI1128.2h)
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ongoriillen sertifika sayist ile aymi olacak sekilde sertifika sahibi olmasi

gerekmektedir.

Tali edime konu bagimsiz boliimlerin satig tutari, tali edim ifa stiresi boyunca tali
edime konu bagimsiz bdliimlerin tamami satilincaya kadar vekilin 6zen borcu
cergevesinde yetkili kurulus tarafindan devlet tahvili vb. veya SPK tarafindan uygun
goriilen piyasa araglarma yatirilarak yatirimcilar adina degerlendirilir ve bagimsiz
boliimlerin satisinin tamamlanmasini takip eden 2 is giinii igerisinde sahip olduklari
gayrimenkul sertifikas1 adetlerinin oranlarina gore yatirimeiya aktarilir.

Satis tutar1 TOKI, iller Bankasi Anonim Sirketi veya bunlarin bagli ortakliklar ve
istiraklerinin ihrag¢i olmasi durumunda, ihrag¢i tarafindan yatirimcilar adina
degerlendirilebilir.

Tali edime konu bagimsiz boliimlerin satisindan elde edilen tutarlar, tali edim ifa
stiresi bitmeden gayrimenkul sertifikalarinin kisimlar halinde itfasinda kullanilabilir.
Kismi itfa isleminin hangi periyotlarda gerceklestirilecegi, nakdin yatirimeciya
aktarim stiresi gibi esaslar izahnamede belirtilmelidir.

TOKI, Iller Bankas1 Anonim Sirketi veya bunlarin bagh ortakliklari ve istiraklerinin
ihraggt oldugu durumlar haricinde, tali edim ifa siiresi bitis tarihine kadar, tali edime
konu bagimsiz boliimler ihraggt ve ihragginin ilgili taraflarina satilamaz.

Tali edim ifa siiresinin bittigi tarihte hala satilamayan bagimsiz boliimler varsa; bu
gayrimenkul sertifikalarmin itfas1 icin ihragci tarafindan yatirimcilara yapilacak
O0demelerde borsadaki 3 aylik agirlikli ortalama fiyatlar esas alinir. Bu fiyat SPK
veya Borsa tarafindan saglikli bulunmazsa bir degerleme raporu hazirlatilir ve bu
rapordaki deger esas alinir.

S6z konusu bagimsiz boliimler rapordaki degerden asagi olmamak kaydiyla
thraceinin iligkili taraflarina satilabilir. Bu kapsamda yatirimcilara yapilacak
O0demeler, tali edim ifa siiresinin bitimini takip eden 10 is giinii icerisinde
gergeklestirilir.

Tali edimin yerine getirilmesi amaciyla yapilacak satislara iliskin esaslar

izahnamede belirtilir.
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4.2.6 Projenin Gecikmesi ve Ger¢eklesmemesi Durumlari

Gayrimenkul sertifikalar1 tebliginin 9.maddesini olusturan bu béliimde;

a- Projenin gecikmesi durumunda izlenecek prosediir, ek siire ve cezalar

b-

Projenin gergeklesmemesi durumunda izlenecek prosediir ve kararlarin nasil

alinacagi

Hakkinda bilgiler verilmektedir.

Fikralarin 6zeti agagidaki gibidir.

Edimlerin izahnamede belirtilen ifa siirelerinde yerine getirilemeyeceginin
anlasilmasi projenin gecikmesi durumudur.

Bu durum anlasildig1 tarihten itibaren 15 is gilinii igerisinde bir fizibilite raporu
hazirlanir ve gerekli ek siire i¢in SPK’ya basvurulur. Bu ek siire maksimum 180
giindiir.

Projenin geciktigi bilgisi, fizibilite raporunun sonug¢ boliimii, SPK tarafindan verilen
ek siire, yeni edim kullanim ve ifa siireleri ile bu siire boyunca yatirimeiya 6denecek
cezai sartlara iligkin esaslar izahname ile ayn1 usuller ¢ergevesinde duyurulur.

SPK tarafindan verilen ek siirede yeniden belirlenen ifa siireleri i¢inde asli ve tali
edimler yerine getirilir ve cezai sart ddenir.

Ek siire sonunda ve ek silire istemeden vade tarthinde edimlerin yerine

getirilememesi ve getirilemeyeceginin anlasilmasi projenin gecikmesi durumudur.

i. Ihragei projeyi gergeklestiremedigi takdirde;

[k is giinii SPK’ya bilgi verilir ve KAP’ta 6zel durum agiklamasi yapilir.
Hazirlanan giincel fizibilite raporu ile gayrimenkul sertifikasi sahiplerinin
toplantisinin yeri ve zamani en ge¢ 30 giin i¢inde yetkili kurulus tarafindan KAP’ta
ilan edilir. Fizibilite masrafi yetkili kurulus nezdinde bloke edilen fondan karsilanir.
KAP’ta ilan tarihinden en ge¢ 30 giin icerisinde gayrimenkul sertifikasi sahipleri
toplantis1 yapilir. Toplanti nisabi aranmaksizin ¢ogunlugun alacagi karara gore
hareket edilir.

Gayrimenkul sertifikasi sahipleri toplantisinda bagka bir yonde karar alinmadikga;
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Projenin tamamlatilmas1 yoniinde karar ¢ikmasi halinde, yatirimcilar tarafindan
anlagma saglanacak 3.kisiler tarafindan projeler tamamlatilarak edimler bu kisi
tarafindan yerine getirilir.

Bedellerin yatirimciya iadesi yoOniinde karar ¢ikmasi halinde, yetkili kurulus
nezdinde bloke edilen fondan kalan tutar ile tamamlanamayan kismin satigindan
elde edilen tutar yatirnmcilarin sahip olduklari gayrimenkul sertifikalart nispetinde

dagitilarak gayrimenkul sertifikalari itfa edilir.

4.2.7 Thractan Elde Edilen Fonlarin Kullanim

Gayrimenkul sertifikalari tebliginin 10.maddesini olusturan bu béliimde;

Thragtan elde edilen fonun;

a.
b.
C.
d.

Nerede toplanacagi
Nasil nemalandirilacagi
Kullanim alanlar1 ve bu alanlar i¢in dncelik siralamalari

Thragcrya aktarimi

Hakkinda bilgiler verilmektedir.

Fikralarin 6zeti asagidaki gibidir.

Ihragtan elde edilen fon yetkili kurulus tarafindan, bir banka nezdinde agilan 6zel bir
hesapta toplanir ve vekilin 6zen borcu gercevesinde sermaye piyasasi araclarina
yatirilmak suretiyle ihra¢ci adina degerlendirilir.

fhractan elde edilen fonlar;

Gayrimenkul sertifikasina konu bagimsiz boliimlerin tamamlanmasinda (6ncelikli)
Yalnizca s6z konusu projenin tamamlanmasinda

Projenin tamamlanmasi i¢in basvuru tarihi itibartyla kullanilmis finansman
kaynaklariin geri 6denmesinde kullanilir.

Bu fon, amaci disinda tasarruf edilemez, rehin edilemez, teminat gosterilemez, kamu
alacaklarinin tahsili de dahil olmak tizere haczedilemez, iflas masasimna dahil

edilemez. Ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 da verilemez.
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iii. Ihragtan elde edilecek fon yalnizca Teblig gergevesinde hazirlanacak degerleme,
fizibilite ve ilerleme raporlarinin yetkili kurulus tarafindan hazirlatilmasi i¢in gerekli
kisim yetkili kurulus tarafindan bloke edilir.

iv. Ihractan elde edilen fonun yiizde 25’i insaat baslamadan direkt ihragciya aktarilir.
Yiizde 65’lik kismi insaat ilerleme durumuna gore izahnamede belirtilen sartlar
cergevesinde yetkili kurulus tarafindan ihraggiya aktarilir. Kalan yilizde 10’luk kisim
ise vade sonunda ihragciya aktarilir.?8
Projenin ger¢eklesmemesi durumunda fon ihraggiya aktarilmaz.

Vi. Gayrimenkul sertifikalar itfa edildikten sonra, ihrag¢ edilen fon hesabinda kalan tutar
ithragciya aktarilir.

vii. TOKI, Iller Bankas1 Anonim Sirketi veya bunlarin bagli ortakliklari ve istiraklerinin
thracer olmasi durumunda bu maddenin sartlar1 aranmaz.

Ayrica, itfa bedellerinin ve olusabilecek cezai yaptirimlarin bir banka tarafindan garanti

altina alimmasi, bu O6demeler i¢in teminat mektubu alinmasi ya da séz konusu

gayrimenkul projesinin tamamlanmasi i¢in sigorta yaptirildig: takdirde ihragtan elde
edilen fonun tamami ihrag¢iya aktarilabilir. Bu fon ihrag¢i tarafindan bir banka
nezdinde agilan 6zel bir hesapta toplanir ve vekilin 6zen borcu g¢er¢evesinde sermaye
piyasast araglarina yatirilmak suretiyle ihragei tarafindan degerlendirilir. Fondan yapilan
harcamalar muhasebe kayitlarinda izlenir. Fonun tamaminin ihraggrya aktarildigi

durumda, ingaat ilerleme raporunun diizenlenmesi zorunlu degildir.?®

Mevzuatta yer alan maddelerde de goriildiigii lizere gayrimenkul sertifikalari, thrag¢inin
ve Ozellikle de yatirimecinin haklarini 6n planda tutarak onlarin magdur olma riskinin
minimize edecek sekilde diizenlenmistir. Devlete bagli kurumlara da bircok muafiyet
gosterilmistir. Bu kurumlarin gayrimenkul sertifikalarini daha ¢ok projeye adapte
etmesi uygulamanin yayginlagsmasini saglayacaktir ve 6zel sirketlerin de bu uygulamaya

ge¢mesinde destekleyici olacaktir.

2 Gayrimenkul sertifikalart tebligi (V11-128.2¢) ile giincellenmis halidir.
29 Gayrimenkul sertifikalart tebligi (VI1-128.2¢) ile giincellenmis halidir.
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43 GAYRIMENKUL SERTIFIiKALARININ AVANTAJLARI

Gayrimenkul sertifikalar1 hem ihra¢¢1 hem de yatirimer agisindan avantajlart olan bir
sermaye piyasast aracidir. lhraggt ve yatirimer acisindan faydalart  asagida

Ozetlenmektedir.
4.3.1 Yatirnmciya Sagladi Faydalar

Gayrimenkul sertifikalari, devletin yatirnmcinin haklar1 konusunda oldukga titiz
davranmasi, seffaf bir ortamda islem gormesi, yatirnmcinin istedigi biitcede yatirim
yapmasina olanak saglamasi ve faizsiz bir yatirim araci olabilmesi opsiyonu sunmasi
gibi nedenlerle, yatirnmci lehine birgok avantaji ortaya koymaktadir. Bu avantajlar

asagida detayl bir sekilde incelenmistir.
4.3.1.1 Projenin deger artisindan faydalanma

Gayrimenkul sertifikalar1 yatirrmcinin kiigiik, orta ya da biiylik maddi birikimlerine
bakmadan projeye ortak olma firsati sunmaktadir. Ozellikle konut alamayacak kadar
birikimi olmayan yatirimcilar i¢in kiigiik 6lgekte de olsa projelerden pay alabilmesine
olanak saglamaktadir. Dolayisiyla ekonomik giicii ne olursa olsun gayrimenkul
sertifikas1 alan yatirimcilar, alacaklari sertifika adetleriyle dogru orantili olarak

gayrimenkul projelerindeki deger artisindan faydalanabilecektir.
4.3.1.2 Konut edinme zorunlulugunun olmamasi

Yeterli sayida gayrimenkul sertifikas1 biriktiren yatirimci, istedigi bagimsiz boliimii
edinme talebinde bulunabilir fakat yeterli sayida sertifikasi olan bir yatirimcinin
bagimsiz bolim edinme zorunlulugu yoktur. Yatirimci istedigi takdirde bagimsiz boliim
edinmek yerine elindeki gayrimenkul sertifikasi sayisina karsilik gelen bedeli de talep
edebilir.

4.3.1.3 Elde edilen fonun kullanim

Gayrimenkul sertifikasi ihracindan elde edilen fonlar, oncelikli olarak gayrimenkul

sertifikas1 ihracina konu olan bagimsiz boliimlerin tamamlanmasinda, ardindan sadece
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s0z konusu projenin tamamlanmasinda ve son olarak da projenin tamamlanmasi igin

kullanilan finansman kaynaklarinin geri ddenmesinde kullanilabilir.
4.3.1.4 Borsada islem gormesi

Gayrimenkul sertifikalarinin borsada islem goérmesi zorunludur. Boylece sertifikalar
giivenilir ve seffaf bir ortamda yatirimciyla bulusacaktir. Istedigi zaman yatirimer mali
tablolara ulasabilecektir. Yatirimcilar proje siiresi boyunca ellerindeki sertifikalari
borsada satabilir, istedikleri zaman da yeni sertifika alabilir. Boylece yatirimci proje
bitimini beklemeden diledigi zaman sertifikasini nakde donistiirebilir. Gayrimenkul
sertifikalarinin borsada alinip satilabilmesi sonucunda, iilkemizde ve diinyada bir
yatirnm araci olarak goriilen gayrimenkuliin borsada islem goéren bir finansal araca

doniistiiriilmesi miimkiin hale gelecektir.
4.3.1.5 Devlet giivencesi

Gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu bagimsiz boliimler; Gayrimenkul Sertifikalart

Tebligi (VII128.2b)-Madde-4-11 agiklandig1 tizere; “amact disinda tasarruf edilemez, rehin

edilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarimin tahsili de dahil olmak iizere haczedilemez, iflas

masasina dahil edilemez. Ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar: da verilemez.”
4.3.1.6 Faizsiz Yatirim Araci

Gayrimenkul sertifikalar1 faizsiz bir sermaye piyasasi aracidir. Yatirimeilar birikimlerini
faize yatirmak yerine sertifika alarak projelerin gelirlerinden faydalanarak

degerlendirebilirler.
4.3.2 Tihrageiya Sagladigi Faydalar

Gayrimenkul sertifikalari, ihrac¢inin; finansman ihtiyacina cevap vermesi, marka

degerini artirmasi ve pazarlama stratejisine opsiyon sunmasiyla avantajlar saglayacaktir.

¥Diinya Gazetesi,https://www.dunya.com/sektorler/emlak/ilk-gayrimenkul-sertifikasi-ihracinin-detaylari-
belli-oldu-haberi-352898, [ziyaret tarihi: 01.04.2017]
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4.3.2.1 Proje finansmani

Gayrimenkul sertifikas1 modeli, gayrimenkul projeleri igin alternatif bir finansman araci

olabilecektir.
4.3.2.2 Faiz yiikiimliiliigii

Gayrimenkul projelerinde siklikla kullanilan banka kredilerinin miktarint diigiirecek,

boylece ihragginin maliyetlerini gesitlendirecektir.

4.3.2.3 Miisteri kitlesi

Hem bireysel hem kurumsal yatirimciya ulasma imkani saglamaktadir.
4.3.2.4 Marka degeri

Gayrimenkul sertifikasi ihra¢ eden bir sirket belirli bir yatirimer kitlesine ulagacaktir.
Bu ilerleyen donmelerde sirketin daha fazla taninmasimi ve yatirimcilar arasinda

tutulmasini saglayacaktir.
4.3.2.5 Erken pazarlama

Gayrimenkul sertifikas1 modeli ile ihracc1 sertifikalar1 halka arz ederek kisa siire

igerisinde projenin 6nemli bir kismin1 pazarlamis olacaktir.

44 THRAC EDILECEK GAYRIMENKUL SERTIFIKLARINA ILiSKIN
RISKLER

Diger biitiin yatirim araglarinda oldugu gibi gayrimenkul sertifikalarinda da riskler
mevcuttur. Gayrimenkul sertifikalarinin herhangi bir getiri garantisi bulunmamaktadir.
Gayrimenkul sertifikalarin1 ihracinda ve sonrasinda yatirimciyr olumsuz yonde
etkileyebilecek gelismelerin yasanmasi s6z konusu olabilir. Gayrimenkul sertifikalar

i¢in olusabilecek riskler su sekilde siralanabilir;

50



4.4.1 Likit Piyasa Olusmamasi

Ihra¢ edilen gayrimenkul sertifikalarmin borsada islem gormesi zorunludur. Borsada
islem gormeye baslayan sertifikalar i¢in likit bir piyasa olusmayabilir, olussa dahi
stirekliligi olmayabilir. Bu durum fiyat farkliliklarina yol acarak, istenilen zamanda
istenilen fiyattan sertifika satisina imkan vermeyebilecektir. Ayrica gayrimenkul
sertifikalar1 i¢in vade sonuna dogru giderek azalan bir likidite durumu s6z konusu

olabilir.
4.4.2 Fiyat Dalgalanmalar Ile Karsilasilmasi

Gayrimenkul sertifikalarinin ihrag fiyati, projenin ihra¢ anindaki veya gelecekteki fiyati
icin gosterge olmayabilir. Sertifikadaki fiyat dalgalanmalart sonucu, yatirimci ihrag
fiyatinin veya ikinci piyasada aldigi fiyatin daha altindan satis yapmak durumunda
kalabilir. Bu durum yatirimeini zarar etmesine yol agacaktir. Ayrica Borsa Istanbul A.S.
(BIST) pay piyasasi yonergesine dayanarak islemleri gegici olarak durdurabilir ya da
tek fiyata da gecebilir. Bu gibi durumlar yatirimciy1 olumsuz etkileyebilecektir.

4.4.3 Borsa Fiyat: Ile Piyasa Fiyat1 Arasindaki Fark

Gayrimenkul sertifikasi ihracina konu olacak bagimsiz boliimler ile benzer 6zellikte
thraca konu olmayan bagimsiz boliimler arasinda borsada olugabilecek fiyat artisindan
kaynakl farklilik oldugu takdirde asli edim talebinde bulunan yatirimec1 sahip olacagi

bagimsiz boliime piyasa fiyatinin {istiinde bir bedel 6deyerek sahip olabilecektir.
4.4.4 Serefiye ile ilgili Riskler

Serefiyelerin ne sekilde olacagi ihrag¢i tarafindan izahname veya ihra¢ belgesinde
aciklanmak zorundadir. Ama proje basladiktan sonra arz talep durumlarina, ¢evredeki
gelismelere veya ongoriilemeyen nedenlere bagli olarak serefiyeler arasinda farklilik

olusabilir. Bu durumdan yatirimci olumsuz etkilenebilir.
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4.45 Sertifikaya Tamman Istisnalar ve Muafiyetler

Gayrimenkul sertifikalarina bugiin gesitli istisna ve vergi avantajlart uygulanmaktadir.
Bu Istisna ve avantajlar ilerleyen zamanlarda degistirilebilir veya tamamen

kaldirilabilir.
446 Mevzuatin Degisimi

Gayrimenkul sertifikalar1 tebliginde degisiklik yapilmasi veya baska bir tebligin
yiriirlige girmesi durumunda sertifikalara olan ilginin azalmasi ya da sertifikalarin
fiyatinin diismesi gibi durumlar s6z konusu olabilir. Ayrica asli edimlerde, konut
mevzuatinda degisiklik olmasi durumunda vergi ve harglardan kaynakli ekstra maliyet

sOz konusu olabilir.
447 Hukuki Davalar

Gayrimenkul sertifikas ihraci yapan firma, projenin gerceklesecegi alan ve proje hukuk
diizenlemeleri ¢ercevesindeki kurallara tabiidir. Hukuki uyusmazliklarda ihragginin
taraf olma durumu vardir ve olas1 karsilagilacak hukuki durumlardan dolay1 projenin

tamamlanmasi gecikebilir.
4.4.8 Projenin Gecikmesi

Gayrimenkul sertifikasi ihra¢ edecek firmadan kaynakli veya miicbir sebeplerden dolay:

proje gecikebilir. Bu durum yatirimeiy1 olumsuz yonde etkileyebilecektir.
4.4.9 Asli Edim ifasinda Tercih Edilen Béliimiin Edinilememesi

Asli edim ifa siirecinde ayni bagimsiz boliime birden fazla talep gelmesi durumunda,
edimin nasil yerine getirilecegi ihra¢ belgesi ve izahnamede belirtilen kosullar
cercevesinde yapilir. Bu durumda istenilen bagimsiz boliimii edinememe riski

olusacaktir.
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4.4.10 Tali Edime Konu Bagimsiz Boliimlerin Satis1

Tali edime konu bagimsiz bélimlerin satistyla ilgili hususlar izahname ya da ihrag
belgesinde agiklanacaktir. Yetersiz talep gelmesi durumunda bu bagimsiz béliimlerin

getirisi beklenenden diisiik olabilir.
45 MEVCUT UYGULAMA: PARK MAVERA -3

Bu bolimde 2017 yilinda gayrimenkul sertifikasi ihracina konu olan Park Mavera - 3

projesi hakkinda genel bilgiler verilecektir.

12.01.2017 tarihinde istanbul/Basaksehir Bélgesi’nde baslayan proje T.C. Bagbakanlik
Toplu Konut idaresi Baskanlig1 ile Makro Insaat A.S. arasinda arsa satis karsilig1 gelir
paylasimi sozlesmesi ile projenin belirli bir kismi1 Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi

(128-1112b) uyarinca gayrimenkul sertifikasi ihracina konu edilmistir.

fhraggimin  TOKI, vyiiklenici firmamin Makro Insaat A.S. oldugu konsorsiyumun
liderligini Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. yapmaktadir.

Projenin gerceklestigi Kayasehir Bolgesi’ne yapilan ve yapilmasi planlanan biiyiik
projeler Park Mavera-3’in ¢ekiciligini de artirmaktadir. Yapimi devam eden
3.havalimanina yakin olmas, tiniversite ve Tiirkiye nin en bilyiik sehir hastanelerinden

birinin bolgeye yapilacak olmasi projeyi 6zel kilmaktadir.

50.696m?’lik arsa alam iizerine insa edilen projenin 39.586 m?’si peyzaj alanidir.
Toplamda 9 mesken 1 ofis ve 1 ortak alandan olusan projenin 723’# konut 31°i ticaret
alan olmak {izere 754 adet bagimsiz boliimii mevcuttur. Gayrimenkul sertifikasina konu

bagimsiz boliim ise 218 adet konuttur.®!

12.01.2017 tarihinde baglayan Park Mavera-3 projesinin tahmini olarak bitig tarihi
06.12.2019 olarak ongdriilmektedir. Projenin bir kisminin konu oldugu gayrimenkul

sertifikalar1 29-30-31 Mart 2017 tarihlerinde halka arz edilmistir. Sertifikalarin

3t TOKI 2017, Gayrimenkul sertifikas1 park mavera 3 projesi izahname seti
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05.04.2017 — 02.04.2020 tarihleri arasinda 1093 giin boyunca borsada islem gérmeleri
beklenmektedir. Vade sonu ise 06.04.2020’dir.

Gayrimenkul sertifikalarinin 1 adetinin fiyati 42.5 TL olarak belirlenmistir. 1 adet
sertifika 1dm?’lik alani temsil etmektedir. Her bir bagimsiz boliimiin degerine karsilik
gelen sertifika adedi izahnamede belirtilmis olup, asli edimin yerine getirilmesi
asamasinda serefiye ile ilgili ek bir 6deme s6z konusu degildir. Yani serefiye
farkliliklar1 bagimsiz boliimlere denk gelen sertifika adetleri sayisina dagitilmistir. 29-
30-31 Mart 2017°de halka arz1 gergeklestirilen gayrimenkul sertifikalarinin 3.370.410
adedi satilmis olup bu tutardan gelen karsilik 143.242.425 TL olmustur.®? Projenin arsa
ve ingaat maliyetlerinin toplami olarak ongoriilen miktar 641.450.000 TL’dir. Yani
projenin yaklasik olarak maliyetinin yiizde 25°lik kismina denk gelen tutar 3 giin

igerisinde finanse edilmistir.

05.04.2017 tarihinde BIST’de islem gormeye baslayan Park mavera 3 projesinin
borsadaki islem kodu PMVR3 olarak belirlenmisti. PMVR3’in 05.04.2017 ile
10.11.2017 tarihleri arasindaki fiyat araligi 42.6 — 33.16 olmustur. 10.11.2017 tarihinde
Park Mavera 3 projesinin gayrimenkul sertifikasi ihracina konu bagimsiz béliimlerinin
fiyat1 ile sertifika ihracina konu olmayan bagimsiz bdliimlerin piyasa fiyati
karsilagtirmasi yapilmistir. PMVR3’iin kapanis fiyati bu tarihte 36,30 olmustur. Bu fiyat
bagimsiz boliimlerin metrekare bazinda fiyatinin o giin icin 3630 TL oldugunu
gostermektedir. Ayni tarthte Park Mavera 3 projesinin internet sitesinde, gayrimenkul
sertifikas1 ihracina konu olmayan benzer bagimsiz bdoliimlerin fiyat incelemesi
yapildiginda ortalama metrekare fiyatlarinin 5010 TL civarinda oldugu gézlemlenmistir.
(Park Mavera 3 Web sitesi, 2017) Bu iki fiyat karsilastirildiginda gayrimenkul
sertifikasinin fiyatinin avantajli oldugu agik bir sekilde goriilse de su an i¢in yatirnmceilar

tarafindan ilginin beklentilerin altinda kaldig1 goriilmektedir.

$2Kamuyu aydinlatma platformu, https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/597207[ziyaret tarihi:26.08.2017]
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46 PARK MAVERA -3 RiSK VE GETIiRI ANALIiZi

Bu kisimda, PMVR3 ile BIST 100 endeksi risk ve getiri tizerinden karsilastirilmustir.
Karsilastirma modeli olarak Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model
(CAPM)) kullanilmustr.

Bu c¢alismada tarihsel (ex-post) veriler tizerinden CAPM kullanilarak, hesaplanan beta
tizerinden risk hesaplanmistir.  Veril olarak giinlik frekansta PMVR3’lin giinliik
fiyatlar1 iizerinden logaritmik getiriler elde edilmistir. Ayni dénemde BIST 100
endeksinin endeks seviyelerinin iizerinden logaritmik getiri hesaplanmustir. Fiyatlarin ve

getirilerin gelisimi asagida yer almaktadir.

Risksiz getiri olarak T.C. Hazinesinin ihrag ettigi tahviller iizerinden hesaplanan 10
yillik getiriler kullanilmistir. Bu getirileri yillik olarak kote edildiklerinden giinliik getiri

olarak ¢evrilmistir.

Sekil 4.1: PMVR3 ile BIST100 karsilastirmasi

XUI00 emmmPMVR3 (Sag Eksen)

120000.00 PMVR3 (Sag Eksen)?--00

3.11.2017; 36,48
40,00
100000,00
35,00

80000,00 30,00
XU100; 3.11.2017;

01240.50 25,00

60000,00
20,00
40000,00 15,00
10,00
20000,00
5,00
0.00 0,00
Nisan 17 Mayis 17 Haziran 17 Temmuz 17 Agustos 17  Eylill 17 Ekim 17
Kaynak: BIST
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Sekil 4.2: PMVR3 ile BIST100 giinliik getiri karsilastirmasi

10,00%
8.00%
6.00%
4,00%
2.00%
0,00%

-2.00%

-4,00%
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Agustos 17 Eyliil 17
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Kaynak: BIST

Giinliik logaritmik getirilerin istatistikleri asagida yer almaktadir

Sekil 4.3: Getiri Istatistikleri

Istatistik PMVR3_R XU100_R
Ortalama Giinliik Getiri -0.102% -0.140%
Ortalama Yillik getiri -25.76% -35.26%
Standart Hata 0.001022561 0.00078129
Standart Sapma (Giinliik) 1.22% 0.93%
Standart Sapma (Yillik) 19.34% 14.78%
Toplam Getiri -14.5% -19.9%
Veri adedi 142 142

4.6.1 Model Sonuclari

PMVR3 hisse senedi verileri tizerinden CAPM metodu ile; PMVR3’nin piyasa iliskisi
analiz edilmistir. Oncelikle PMVR3 fiyatlar1 giinliik getiri haline getirilmistir. Metodun
gerektirdigi piyasa getirisi olarak BIST100 endeksi iizerinden hesaplanan giinliikk
getiriler se¢ilmistir. 10 yillik hazine bor¢lanmalari {izerinden giinliikk risksiz getiri
hesaplanmuistir.

cikartilara artik (excess) getiriler hesaplanmistir. Sonrasinda BIST100’{in artik getirisi

Hesaplanan risksiz getiriler BIST100 ve PMVR3 getirilerinden
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(agiklayict degisken) PMVR3’iin artik getirisi iizerinden (agiklanan degisken) en kii¢iik

kareler yontemine dayali lineer regresyon uygulanmustir.

Regresyon sonuglar1 incelendiginde PMVR3’{in betasi (-0.041) olarak hesaplanmustir.
Bununla birlikte beta katsayisi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Ayni sekilde
modelin aciklayiciligi (R?) de oldukea diisiik ¢ikmistir. Bu durumun en biiyiik sebebinin
regresyon analizinin gerektirdigi Olgiide PMVR3’lin yeterli tarihsel derinlige
ulasmamas1 oldugu diisiiniilmektedir. ilerleyen zamanlarda PMVR3’iin fiyat verilerinin
yeterli tarihsel derinlige ulagsmasi durumunda bahsedilen CAPM metodolojisi ile risk ve
getiri analizi yapilmasinin faydali olacagi disiiniilmektedir. CAPM metodu ile
gayrimenkul sertifikalarinin ihrag amaglarina uygun olarak hareket edip etmedigi

ilerleyen donemlerde daha iyi test edilebilir.

Sekil 4.4: PMVR3 CAPM Modeli Sonuglari

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0.030940231
R? 0.000957298
Ayarlanmis R? -0.00617872
Standart Sapma 0.012222808
Gozlem Adedi 142
ANOVA
df SS MS F F Anlamhilig

Regresyon 1 0.0000200 0.0000200 0.1341501 0.7147202
Hatalar 140 0.0209156 0.0001494
Toplam 141 0.0209356

Katsay1  Standart Hata ¢ Istatistiki  P-Degeri
Kesim Noktas1 ~ -0.0011 0.0010 -1.0402 0.3000
XU100 R -0.0405 0.1106 -0.3663 0.7147
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4.6.2 CAPM Modeli

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli (Capital Asset Pricing Model — CAPM) modern
finansal ekonominin en temel teorisidir. 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan
temelleri atilan modern portfoy teorisi; riskli bir varlifin beklenen getirisinin; belirli
varsayimlar altinda ve denge durumunda (equilibrium) nasil olusacagina dair cesitli

tahminler One strer.

CAPM, Markowitz’den 12 yil sonra William Sharpe (Sharpe, 1964), Lintner (Lintner,
1965) tarafindan yazilan makalelerle ortaya ¢ikmustir.

CAPM’in dayandig1 varsayimlar ekte sunulmustur. Bu varsayimlar ve CAPM zaman
icerisinde akademik caligmalarda test edilmis ve sorgulanmistir. CAPM’in dayandigi
varsayimlar oldukga kisitlayict ve bir kismi gergekle bagdasmamaktadir. Bunu agmak

icin zaman igerisinde ¢ok faktorlii modeller vs. ortaya ¢cikmistir.

Akademide ¢ok faktorlii modeller ve diger alternatif modeller ile ilgili caligmalar
artarken; endiistride tek faktorlii CAPM modelinin tistiinliigii sirmektedir (Bodie, Kane,
& Marcus, 2013). Bunun en biiyiikk sebebinin uzun vadede ortalamada higbir
yatirnmeinin piyasa getirisinin iizerinde kar edememesidir. Akademide yapilan bir¢ok
calismada bu olgu test edilmis ve sonuglart CAPM’in tahmin ettigi gibi ¢ikmistir. Bu
nedenle endiistride CAPM kullanimi1 yaygindir.

CAPM gegmis (ex post) veriler tizerinden hesaplanmakla birlikte, modelde kullanilan
risk primi (asagida anlatilmaktadir) beklentileri iceren bir sekilde segilebildiginden ex

ante yontem 0zelligi gostermektedir.

Brunmer (Robert F. Bruner, 2008) calismalarinin gosterdigi gibi, genel olarak CAPM

metodu en ¢ok kullanilan hesaplama yontemleri arasindadir.

Genel olarak CAPM metodolojisi asagida 6zetlenmektedir. (Bodie, Kane, & Marcus,
2013)

Herhangi bir i sirketi icin CAPM.:
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E(R) = Ry + Bim(E(Ry) — Ry) (1)

Bu denklemde R; . sirket hisse getirisini, Ry risksiz getiri oranmi, R, piyasa
getirisini,.ise sirket (fon) hisse getirisinin, piyasaya gore volatilitesini (sistematik

riskini) gosterir.

Buradan hareketle i sirketi (fon) igin hesaplanacak CAPM Beta’s1 asagidaki iliski
lizerinden yapilan regresyon ile bulunur. Bu analizin her dénem icin yapilmasi

durumunda ekteki regresyon denklemine ulasilmaktadir.
Ry — th =a;t+ Bim(Rmt - th) + &t (2)

Burada ( R; — Ry )i sirketinin getirisi ile risksiz hazine faizi arasindaki farki
gostermektedir. R,,; — Ry ise piyasa getirisinin; risksiz getiri tizerine fazladan getirisini

ifade eder.
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5. GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

5.1 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU TANIMI

Calismanin ilk kisminda da belirtildigi iizere, gayrimenkul ve insaat sektorii
finansmaninda bugiine kadar bankacilik kanali yogun olarak kullanilmistir. Sektoriin
gelisimini siirdiirmesi, ihtiyaclara cevap verebilmesi, canli kalabilmesi icin alternatif
araglar gerekmektedir. Glinlimiiz diinyasinda, teknolojinin gelismesiyle beraber,
sermaye kiiresellesmis ve etki alan1 artmistir. Bunun neticesinde yeni finansal araglara
ve uriinlere ihtiya¢ duyulmaktadir. (Kutukiz, 2003) Bu noktada, gayrimenkul yatirimlari
ile sermaye piyasasinin kesigimi bize yeni araglari isaret etmektedir. Gayrimenkul
yatinm fonlar1, bu ihtiyaca cevap verebilecek bir sermaye piyasasi araci olabilecek

potansiyele sahiptir.

Diinya’da 80 yillik gegmisi bulunan gayrimenkul yatirim fonlarinin tilkemizle tanismasi
2014 yilinda olmugtur. SPK’nin 03.01.2014 tarihinde yayimnladig: “Gayrimenkul Yatirim
Fonlarma Iligkin Esaslar Tebligi” ile hukuki alt yapisi olusturulmustur. Tebligde

gayrimenkul yatirim fonu su sekilde tanimlanmustir.

Fon; Kanun hiikiimleri uyarinca nitelikli yatirnmcilardan katilma paylart karsiliginda
toplanan paralarla, pay sahipleri hesabina inan¢h miilkiyet esaslarina gore iigtincti
fikrada belirtilen varlik ve islemlerden olusan portféyii isletmek amaciyla Kuruldan
faaliyet izni alan portfoy yonetim sirketleri ve gayrimenkul portfoy yonetim sirketleri
tarafindan bir ictiiziik ile siireli veya siiresiz olarak kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan
malvarligidir. Bununla birlikte, fon, tapuya tescil ve tescile bagl degisiklik, terkin ve

diizeltme islemleri ile simirli olarak tiizel kisiligi haiz addolunur.

Gayrimenkul yatirim fonlari, birikimlerini gayrimenkul sektorii icinde degerlendirmek
isteyen yatirimeilari, gayrimenkul sektoriinde tecriibbe sahibi profesyonel ekiplerle
bulusturarak; yatirnmcilarin olusturdugu fonu profesyonel ekiplerin yonetmesi sonucu
yatirimcilarin gayrimenkul alanindaki yatirimlarindan daha fazla getiri elde etmesini

amaglamaktadir. Fonlar, gayrimenkul sektdriinde pazarlama rekabetini artiracak ayni
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zamanda da olusturacagi ikincil piyasayla sermaye piyasasina katki saglayacaktir.
(Hepsen, 2014)

Ulkemizde gayrimenkul yatirimlart  diger yatirim araglarina gore  deger
dalgalanmalarindan daha az etkilenmesiyle yatirimcinin riskini azalttigi icin tercih
edilme potansiyeli yiiksek bir aragtir. Gayrimenkul yatirirm fonlar1 biinyesinde
bulundurdugu profesyonel ekiplerle yatirimcilar i¢in ayrica bir gliven zemini

olusturacaktir.
Gayrimenkul yatirim fonlarinin sundugu avantajlar;

I.  Gayrimenkullerin menkul kiymete donmesine olanak saglar,

Il.  Biyiik 6l¢ekli gayrimenkul projelerinde likidite saglar,

1. Kendisine 6zel vergi avantajlari ile bireysel yatirimcilardan daha fazla getiri elde
etmeyi saglar.®

IV.  Ulkeye disaridan fon akis1 girmesini saglar,

V. Yatimmcilarin alim, satim, vergi yikimliliklerinin takibi ve buna benzer
operasyonel islemlere zaman ayirmasimna gerek yoktur. Biitiin operasyonel
islemler fon tarafindan yiiriitiiliir.

VI.  Yatirimcilardan toplanan fonun tek merkezden yonetilmesi, bireysel olarak
yatirim yapilamayacak biiytik 6l¢ekteki projelere ortak olma firsati sunar. Ayrica
fonlarin tek seferde biiyiik alimlar yapabilecek giicte olmasi alim maliyetlerinde

avantaj saglayabilecektir.
52  GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI MEVZUATI

03.01.2014 tarihli ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Gayrimenkul Yatirim
Fonlarina lliskin Esaslar Tebligi (111-52.3)” ile SPK, gayrimenkul yatirim fonlarmnmn
esaslarmi diizenlemistir. 31.12.2014 tarihinde ve son olarak da 30.11.2016 tarihinde
29904 sayili Resmi Gazete’de “Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi
(111-52.3)’nde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig (I11-52.3b)” yaymlanmgtir.

33 Gayrimenkul Yatirrm Fonlarinda Vergi Durumu kisminda detayl olarak incelenecektir.
3 Gayrimenkul yatirim fonlar1 tebligi (111-52.3b)
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Yaymlanan tebligler dogrultusunda gayrimenkul yatirnm fonlarinin incelenmesi

yapilmustir. Inceleme igerigi asagidaki gibidir.

I.  Gayrimenkul yatirim fonlarini kurulus
Il.  Gayrimenkul yatirim fonlarinin yonetimi ve isleyisi

I1l.  Gayrimenkul yatirim fonlarinin islem yapabilecegi alanlar
IV.  Gayrimenkul yatirim fonlariin iglem yapamayacag alanlar
V.  Gayrimenkul yatirim fonlarmin digardan alacagi hizmetler

VI.  Gayrimenkul yatirim fonlarinda vergisel durum
53 GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARININ KURULUSU

Bu kisimda, gayrimenkul yatirim fonlarinin hangi sirketler tarafindan kurulabilecegi, bu
sirketlerin yapisi, fon ihra¢ edebilmek icin gerekli dokiimanlar ve izinler hakkinda

bilgiler verilecektir.

Gayrimenkul yatirim fonlari, portf0y yonetim sirketleri veya gayrimenkul portfoy

yonetim girketleri tarafinda kurulabilir.

Gayrimenkul portfoy yonetim sirketleri, SPK tarafindan gerekli izinleri alarak, 6zel

olarak gayrimenkul yatirim fonu kurup isletebilecek sirketlerdir.

Portfoy yonetim sirketleri ise; fon kurup yoneten ve anonim ortaklik olarak kurulan

sermaye piyasasi kurumlaridir.®®

Gayrimenkul yatirim fonu eger bir portfdy yonetim sirketi tarafinda kuruluyorsa;

asagidaki kriterleri saglayan 3 kisilik bir yatirim komitesi olusturmasi gerekmektedir.

I. Gayrimenkul alim satim isi haricinde gayrimenkul yatirimi konusunda en az 5 yillik
tecriibeye sahip bir yonetim kurulu iiyesi,
ii. Kurucular nezdinde SPK’nin lisanslamaya iliskin kurallari uyarinca gayrimenkul

degerleme lisansina sahip bir uzman ve genel miidiir.

% Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi (I111-55.1)
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Gayrimenkul yatinm fonu kuracak sirketler fon bilgilendirme dokiimanlari olarak
adlandirilan; fon ictliziigili, ihra¢ belgesi ve arzu etmeleri halinde yatirimer bilgi formu
olusturmalar1 gerekmektedir. Bu dokiimanlar SPK’nin standartlar1 dogrultusunda

hazirlanmalidir.

Fonun kurulusu icin kurucu®, taslak ictiizik ve SPK tarafindan esaslar1 belirlenen
standart form ve gerekli bilgi ve belgelerle SPK’ya basvuru yapar. Kurulus izninin
alinabilmesi i¢in kurucunun portfoy saklayicisi ile saklama sozlesmesi imzalamasi ve

ictliziglin SPK tarafindan onaylanmasi gerekmektedir.

Kurulus bagvurusu yapildiktan sonra 2 ay igerisinde SPK tarafindan karara baglanir.
SPK tarafindan onay verildigi takdirde 6 is giinii igerisinde igctliziik kurucunun
merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ettirilir. Kararin olumsuz olmasi

durumunda ise gerekgeleri belirtilerek basvuru sahiplerine doniis yapilir.

Fonun igtiiziigiiniin onaylanmasinin ardindan fon katilma payi ihraci i¢in yeniden
SPK’ya basvurur. Igtiiziigiin tescilinden itibaren 6 ay igerisinde fonun islemlerini

yiirlitecegi fiziki ortam, teknik donanim ve yeterli personel atamasi yapilmis olmalidir.

Kurucunun ilk fonu disindaki kurulus ve katilma payr ihracit bagvurulari bir arada

yapilabilir.
54 GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARININ YONETIM VE ISLEYISI

Bu kisimda, gayrimenkul yatirim fonu kurucusunun yetki ve sorumluluklari, fonun
temsili, katilma paylarinin ihraci, alimi, satimi1 ve iadesi ile fon i¢in kullanilabilecek

kredi sinirlamalar1 hakkinda bilgiler verilecektir.

Gayrimenkul yatirim fonu kurucusu, fona ait varliklar1 yatirimeilarin  haklarini
koruyacak ve lehine olacak sekilde, tebligde yer alan esaslarla, igtliziik ve ihrag
belgesinde yer alan hiikiimler dogrultusunda yonetiminden sorumludur. Kurucu yine
teblig esaslar1 ve ictiiziik ile ihra¢ belgesi hiikiimleri dogrultusunda tasarrufta

bulunmaya yetkilidir.

3 Kurucu: SPK’dan faaliyet izni almis portfoy yonetim sirketi veya gayrimenkul portfdy yonetim sirketi.
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Gayrimenkul yatirim fonlarmin temsili, faaliyet siiresi boyunca kurucunun yonetim
kurulu tarafindan yapilir. Fakat yonetim kurulu, katilma pay1 sahiplerinin yatirim
kararlarini etkilemeyecek islemeler icin bir veya daha fazla murahhas {iyeye yetkilerini

devredebilir.

SPK’dan gerekli onaylar alindiktan sonra fon katilma pay1 ihraci gerceklestirilebilir.
Ihrag¢ kurucunun kendisi tarafindan yapilabilecegi gibi ihraci anlasma yaptig1 baska bir

portfoy yonetim girketi yada yatirim kurulus vasitasiyla da gergeklestirebilir.
Fon katilma paylarmnin ihrac1 sadece nitelikli yatirimeilara yapalir.®’

fhrac1 gergeklestirilen fon katilma paylarinin itibari degeri yoktur. Fon birim pay
degerinin yilda en az bir defa hesaplanarak katilma payr sahiplerine bildirilmesi

zorunludur.

Fon katilma paylarinin satis1 nakden 6denme yoluyla gergeklestirilir. Yatirimcinin arzu
ettigi durumda katilma paylarinin fona iadesi miimkiindiir. Iade, ihra¢ belgesindeki
kosullara uyarak paylarin nakde ¢evrilmesi suretiyle yapilir. Fona iade edilen katilim
paylarindan dolay1 likidite problemi yasanabilir. Bu durumdan fon kurucusu
sorumludur. Kurucu bu durumu asabilmek i¢in kendi portfoyiine, katilma pay1 sayisinin

yarisin1 agsmayacak sekilde katilma pay1 dahil edebilir.

Gayrimenkul yatirim fonlari, katilim paylarinin yatirimcilar arasinda devrine olanak
saglamaktadir. Devir islemi i¢in gerekli bilgi ve belgeler kurucuya sunulur. Kurucunun

onaylamasindan sonra devir islemi gerceklestirilmis olur.

Katilma paylarinin ihracina baslanan tarihten en fazla 1 yil i¢inde fon portfoyiiniin
degeri en az 10.000.00TL’ye ulasmak zorundadir. Bu biiyiikliige ulasamayan fonlarin

yatirim faaliyetleri son bulur ve 6 ay igerisinde ticaret sicilinden terkin ettirilir.

37 Nitelikli yatirmer: Yerli ve yabanci yatinmm fonlari, emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, aract
kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, emekli ve
yardim sandiklari, vakiflar, Sosyal Sigortalar Kanununun ilgili maddesince kurulmus sandiklar, kamuya
yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger
yatirimcilar ve sermaye piyasasi araglarinin ihrag tarihi itibariyle en az 1 milyon lira tutarinda Tiirk Lirasi,
yabanci para veya sermaye piyasasi aracina sahip gercek ve tiizel kisilerdir.
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Gayrimenkul yatirnm fonlarinin kredi kullanim opsiyonlar1 da mevcuttur. Fakat
kullanilacak kredi miktarlar1 i¢in sinirlamalar da mevcuttur. Kullanilacak kredi miktari,
son hesap donemi itibariyla fon toplam degerinin yiizde 50’sini asmayacak kadar
olabilir. Fon, kredi kullandig1 takdirde bu durumu katilma pay: sahiplerine bildirmek
zorundadir. Ayrica fon, portfoyiinde yer alan repo islemine konu olabilecek varliklarin
rayi¢ degerlerinin yiizde 10’u kadar borsa veya borsa disinda repo yapabilir ya da

bor¢lanma amaciyla Takasbank Para Piyasasi islemleri yapabilir.

55 GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARININ TOPLANAN FONUN
DEGERLENDIRILEBILECEGI YERLER

Katilma pay1 ihraclar1 sonucunda elde edilen gelirlerin portfoy sinirlamalart dahilinde

yatirima yonlendirilmesi zorunludur.

Gayrimenkul yatirim fonlar i¢in, toplanan fonun degerlendirilebilecegi yatirim araglari

ve bunlarin sinirlamalar1 hakkinda bilgiler asagidaki gibidir.

i.  Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye’de kurulan anonim ortakliklara ait
paylar, 6zel sektor ve kamu bor¢lanma araglari,

ii. Tirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri ¢ergevesinde
alim satimi1 yapilabilen, yabanci 6zel sektdr ve kamu bor¢lanma araglari ve anonim
ortaklik paylari,

iii. Vadeli mevduat ve katilma hesabi,

iv. Yatirim fonu katilma paylari

V. Repo ve ters repo islemleri

vi. Kira sertifikalar1 ve gayrimenkul sertifikalar

vii. Varantlar ve sertifikalar,

viii. Takasbank para piyasasi islemleri,

iIX. Tirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

X. SPK tarafinda uygun goriilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araclar1 ve ikraz
istirak senetleri,

Xi. SPK tarafindan uygun goriilen diger yatirim araglari.
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Goriildiigii gibi gayrimenkul yatirim fonlarinin yatirim yapabilecegi bir¢ok arag

mevcuttur. Ancak fonlar, fon toplam degerlerinin en az yiizde 80’lik kismini

gayrimenkul yatirimlarinda degerlendirmek zorundadir.

Fon portfoyiliniin biiyiik bir kismin1 olusturacak gayrimenkul yatirimlarinda uyulmasi

gereken sinirlamalar mevcuttur. Bunlar asagidaki gibidir.

a.

Fon toplam degerinin yiizde 20’lik kismini asan tek bir gayrimenkul yatirimi varsa
bu biiytikliikteki yatirimlarin toplam degeri fonun toplam degerinin yilizde 60’11
gecemez. Fakat yalnizca belirli bir gayrimenkule yatirim yapacak fonlarda bu durum
gozetilmez.

Fon bilgilendirme dokiimaninda belirtilmesi sartiyla lizerinde ipotek olan
gayrimenkul veya gayrimenkuliin degerini etkileyebilecek herhangi bir takyidat
serhi olan taginmazlarin portfoy icerisindeki toplam degeri fon toplam degerinin

yiizde 30’unu asamaz.

Ayrica gayrimenkul yatirim fonlari i¢in kisitlamalar haricinde tamamen yatirim ve islem

yapamayacagi ve de hizmet veremeyecegi durumlar da s6z konusudur. Bu durumlar

asagida siralanmistir.

Gayrimenkul projelerine yatirim yapamazlar, gayrimenkullerin insaat islerini
istlenemezler ve bu amagla personel ve ekipman edinemezler. Fakat; Bagbakanlik
Toplu Konut Idaresi Bagkanligi, Iller Bankasi A.S., belediyeler ile bunlarm baglh
ortakliklari, ve/veya yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazinin bulundugu
sirketler tarafindan gerceklestirilen insaat ruhsat1 alinmis projeler kapsamindaki
bagimsiz boliimler, ingaat ilerleme durumuna bakilmaksizin fon portfoyiine dahil

edilebilirler.

. Baska kisi ve kuruluslara, proje gelistirme, mali fizibilite, proje kontrol ve buna

benzer hizmetler veremezler.

iii. Fon portfoylinde kisa vadeli olarak siirekli alim satim iglemi gerceklestiremezler.

. Kiymetli madenlere ve diger emtialara ve bunlara dayali vadeli islem s6zlesmelerine

yatirim yapamazlar.
Fon portféyiinde yer alan sermaye piyasasi araglarini agia satamazlar, kredili

menkul kiymet islemi yapamazlar ve sermaye piyasasi araglarini 6diing alamazlar.
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Vi.

Tiirev araclarini kullanarak fon portfoyline korunma amacini asan islemler

yapamazlar.

vii. Yurt disinda gayrimenkul alim, satim veya kiralama islemi yapamazlar.

5.6

GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARININ DISARDAN ALDIGI

HiZMETLER

Gayrimenkul yatirim fonlarinin disardan hizmet almasini zorunlu kilan veya opsiyonel

olarak disardan hizmet almasin1 gerektirecek islemleri mevcuttur.

Bu hizmetler; portfoy yonetim hizmeti, isletme hizmeti, miiteahhitlik hizmeti,

degerleme hizmeti seklindedir.

Portfoy yonetim hizmeti: Kurucu portfoy yonetim hizmetini arzu ettigi takdirde bir
portfoy yonetim sirketi veya gayrimenkul portfoy yonetim sirketinden alabilir.

Kurucunun bu hizmeti disaridan almasi sorumluluklarini ortadan kaldirmaz.

. Isletme hizmeti: Gayrimenkul yatirim fonlar1 portfdyiindeki gayrimenkuller igin

isletme hizmetlerini, isletmeci sirketlerden alirlar. Kira geliri igin portfoyiine
kattiklar1 gayrimenkullerin glivenlik, temizlik ve genel idare gibi hizmetlerinin
karsilanabilmesi igin isletmeci sirketle anlagir. Isletmeci sirketle kurucunun
sO0zlesme yapmasi zorunludur. Fon portfoylinde bulunan gayrimenkullerin degerinin
artmasina ve pazarlanmasina yonelik reklam ve benzeri faaliyetler i¢in de bu tiir
faaliyetler gosteren bir sirketle anlasilir. Kurucu ile sirket arasinda sdzlesme
yapilmas1 zorunludur.

Miiteahhitlik hizmetleri: Portfoydeki gayrimenkullerin tadilat ve onarim gibi ingaat
islerinin gerektigi durumlarda kurucu ile bir miiteahhit arasinda s6zlesme

imzalanarak isler miiteahhit tarafindan yapilir.

. Degerleme Hizmeti: Gayrimenkul yatirim fonlari, portfdylerindeki varliklar ve

haklar i¢in rayi¢ degerlerini tespit ettirmek durumundadirlar. Bu tespit bir
gayrimenkul degerleme kurulusuna yaptirilir. Segilecek gayrimenkul degerleme
kurulusunun SPK tarafindan listeye alinmis olmas1 gerekmektedir. Ayrica;
gayrimenkul degerleme kurulusu, kurucu ve portféy yoneticisinin iliskili
taraflarindan bagimsiz olmalidir. Kurucu ve portfoy yoneticisin ylizde 10 veya

tizerinde paya sahip ortaklarindan, yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini
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iceren ylizde 10 veya daha fazla hakki olan pay sahibi ortaklarindan bagimsiz
olmalidir. Fonlar ayni degerleme kurulusundan en fazla 3 sene ist liste hizmet
alabilirler.

Fonlarin degerleme gerektiren islemleri ise su sekildedir.

a. Portfoydeki gayrimenkullerin ve gayrimenkule dayali haklarin alimi, satimi

b. Portféydeki gayrimenkullerin kiraya verilmesi
Kiraya verilmek tizere gayrimenkul kiralanmasi

C
d. Mevcut kiradaki gayrimenkullerin kira sdzlesmelerinin yenilenmesi

@

Gayrimenkul ipotegi tesis edilmesi
f. Portfoye SPK tarafindan uygun goriilecek varlik dahil edilmesi veya ¢ikartilmasi
g. Portfoyde yer alan ve hesap doneminin son 3 ayi igerisinde herhangi bir nedenle

degerlemesi yapilmayan varliklarin yilsonunda degerlemesinin tespiti
5.7 GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARINDA VERGI DURUMU

Bu boliimde; gayrimenkul yatirim fonlar1 ve gayrimenkul yatinm fonu katilimcilar

acisindan vergilendirme durumlariin incelenmesi yapilacaktir.

Bu inceleme Gelir idaresi Baskanligi’nin 24.03.2017 tarihinde yaymladig1 yatirrm fon

ve ortakliklarinin vergilendirmesine iliskin rehber taslagi dogrultusunda yapilacaktir.
5.7.1 Gayrimenkul Yatirim Fonu agisindan Vergi Durumu

Gayrimenkul yatirnrm fonlarinin muaf tutuldugu ve tabii oldugu vergiler asagida

Ozetlenmistir.
5.7.1.1 Kurumlar vergisi

Gayrimenkul yatirim fonlar1 SPK diizenleme ve denetlemesine tabii bir kurumdur. SPK
diizenleme ve denetlemesine tabii fonlar kurumlar vergisi miikellefidir. Ancak; 5520
saylli Kurumlar Vergisi Kanunun 5.maddesi uyarinca gayrimenkul yatirnm fonlarinin

kazanglar1 kurumlar vergisinden muaf tutulmustur.
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5.7.1.2 Kurumlar vergisi tevkifat

Gayrimenkul yatirim fonlar1 kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. Fakat Kurumlar
Vergisi Kanunu 15.maddesinin 3.fikras1 uyarinca gayrimenkul yatirim fonlarinin
kazanglarindan ylizde 15 oraninda tevkifat yapilmasi Ongoriilmiistir. Bu kesinti,
12.01.2009 tarih ve 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu karar1 (BKK) ile yiizde O olarak
degistirilmistir.

5.7.1.3 Banka sigorta muamele vergisi (BSMV)

6802 sayili Gider Vergileri Kanunun 28.maddesi uyarinca gayrimenkul yatirim
fonlarmin ana faaliyet kolu, menkul kiymet alim satimi1 ya da sermaye piyasasi araci

alim satim1 olmadig1 icin BSMV miikellefi degildir.
5.7.1.4 Katma deger vergisi

Katma deger vergisi konusunda kanun hiikiimlerine goére herhangi bir istisna

gayrimenkul yatirim fonlar1 i¢in mevcut degildir.
5.7.1.5 Damga vergisi

Damga vergisi kanunu diizenlemeleri dogrultusunda, gayrimenkul yatirim fonlarinin
alim satim sozlesmeleri ve satig vaadi sozlesmeleri damga vergisinden muaf

tutulmustur.

5.7.2 Gayrimenkul Yatinm Fonu Katihm Pay1 Sahipleri Acisindan Vergi

Durumu

Katilma pay1 sahiplerinin i¢in uygulanan vergi kurallar1 gercek kisiler ve kurumlar
bazinda incelenecektir. Mevcut vergi durumu tam miikellef*®® ve dar miikellefler® igin

farklilik gosterebilmektedir.

% Tam miikellef: Tkametgahi Tiirkiye’de bulunanlar, bir takvim yil iginde Tiirkiye’de siirekli olarak alti
aydan fazla oturanlar, Resmi daire ve miiesseselere veya merkezi Tiirkiye’de bulunan tesekkiil ve
tesebbiislere bagli olup adi gegen daire, miiessese, tesekkiil ve tesebbiislerin isleri nedeniyle yabanci
memleketlerde oturan Tiirk vatandaslar: tam miikellef sayilir.
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5.7.2.1 Gergek Kkisiler

Tam miikellef olunmasi durumu: Gergek kisilerin tam miikellef olmasi durumunda,
gayrimenkul yatirim fonlariin kar payr dagitiminda, katilma paylarinin fona iadesinden
ve alim satim islemlerinden elde edilen kazanglardan yiizde 10 oraninda stopaj vergisi

alinacaktir. Ayrica vergi beyannamesi verilmesine gerek yoktur.

Dar miikellef olunmast durumu: Gergek kisilerin dar miikellef olmasi durumunda,
gayrimenkul yatirim fonlarinin kar pay1 dagitiminda, katilma paylarinin fona iadesinden
ve alim satim islemlerinden elde edilen kazanglardan yiizde 10 oraninda stopaj vergisi

aliacaktir. Ayrica vergi beyannamesi verilmesine gerek yoktur.
5.7.2.2 Kurumlar

Tam miikellef olunmast durumu: Kurumlar tam miikellef olmasi durumunda, katilma
paylarindan elde ettikleri kazang sadece kurumlar vergisine tabiidir. Ayrica vergi

beyannamesi verilmesine gerek yoktur.

Dar miikellef olunmasit durumu: Kurumlar dar miikellef olmasi durumunda,
gayrimenkul yatirim fonlarindan elde ettikleri kazang i¢in herhangi bir vergi 6demesi

yapmayacak ve vergi beyannamesinde bulunmayacaktir.

Mevzuat penceresinden baktigimizda gayrimenkul yatirim fonlari, yatirimeilarin
birikimlerini gayrimenkul sektorii 6zelinde degerlendirip, yatirimciyr profesyonel
ekiplerle bulusturan, bireysel olarak yatirim yapilamayacak projelerde birden fazla
yatirimety bir araya getirerek bu projelerin deger artisindan yararlanma firsati sunan bir
aragtir. Ayrica gayrimenkul yatirim fonlarinin gesitli vergi avantajlarina sahip olmasi
devletin de bu fonlarin gelisimine verdigi katkiyr gostermektedir. Ulkemizde
gayrimenkul yatirimlar1 ile finans piyasasini bulusturan fonlarin gelismesi ve
yayginlagsmasi, gayrimenkul sektdriine canlilik katacak ve sermaye piyasalarimiza

olumlu etki yapacaktir.

% Dar miikellef: Tiirkiye’de yerlesmis olmayan gercek kisiler sadece Tiirkiye’de elde ettikleri kazang ve
iratlar izerinden vergilendirilirler.
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58 DUNYA’DA GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Gayrimenkul yatirim fonlar1 yaklasik 80 yillik bir tarihe sahiptir. ilk olarak 1938 yilinda
Isvigre’de gayrimenkul yatirrm fonu olusturulmustur. Ardindan 1959 yilinda
Almanya’da gayrimenkul yatirrm fonu olusturulmustur. Giiniimiize bakildiginda
gayrimenkul yatirim fonlar1 genis alanlara yayillmistir. En biiyiik yogunluk ise

Avrupa’da yasanmaktadir.

AB, 1985 yilinda yaptig1 diizenleme ile fonlar UCITS (Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities) adi altinda toplanmistir. Gerekli kosullar
saglayan bu fonlar tiim AB {iyesi iilkelerde yatirimcilara agik hale getirilmistir. 2014
yilinda ise AIFM (Alternatif Yatirim Fon Yonetimi) diizenlemesi, gayrimenkul yatirim
fonlariin yonetiminin daha giivenli ve seffaf olmasini saglanmistir. Gerekli kriterleri ve
yikiimliliikleri saglayan fonlar tiim AB iilkelerinde yatirimcilara sunulabilmektedir.
AB’nin yaptig1 bu diizenlemeler ile yatirimcilarin hakkinin daha ¢ok korunmasi, daha
kolay bir sekilde yatirimciya ulasilmasi ve Avrupa Birligi (AB) bilinyesinde bir standarta

oturtulmasi amaglanmigtir.*°

Gayrimenkul yatirim fonlarma olan ilginin son yillarda artis gosterdigini soylemek
mimkiindiir. Sekil 5.1°de gorildigii tizere, 2015 yilinda diinya genelindeki biyiikligii
400 milyar Euro seviyesinden 2017 yilinin Haziran ayinda 595 milyar Euro seviyesine
cikarak yilizde 50’lik bir artis gostermistir. Bu miktarin 515 milyar Euro’luk kismini
Avrupa’daki fonlar olusturmaktadir. Ozellikle Almanya ve Fransa’da yogunlasan
fonlarin biiytikliigii 285 milyar Euro seviyesinde seyretmektedir. Ayrica gayrimenkul

yatirim fonlarini bugiin tiim fonlar igerisinde yaklasik yiizde 1,5’lik bir paya sahiptir.

Diinya genelindeki gayrimenkul yatirim fonlarina baktigimizda, fonun yer aldigi
iilkenin mevzuatina gore acik uclu ve kapali uclu olarak iki ayri g¢esidinin oldugu
goriilmektedir. A¢ik uclu gayrimenkul yatirim fonlarinda, katilma payi sahibi yatirimer
fondan ayrilmak istediginde katilma payini bir bagka yatirimciya devredebilir veya fona
da iadesi mimkiindiir. Kapali u¢lu gayrimenkul yatirim fonunda ise fondan ayrilmak

isteyen katilma pay1 sahibi yatirimci, elindeki katilma payini ancak bagka bir kisiye

40 Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi, Gosterge, Giiz 2017, 5.33.
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devrederek ayrilabilir. Tirkiye’deki mevzuata gore gayrimenkul yatirim fonlar1 agik

uclu olarak islemektedir.

Avrupa’daki gayrimenkul yatirnm fonu biyiikliiglinde 6nde gelen Almanya, Fransa,
Isvigre, Ingiltere gibi iilkelerde gayrimenkul yatirim fonlarmin kendi igerisinde
cesitlendirilerek biiylik kesimlere ulastig1 goriilmektedir. Bazi fonlar tiim yatirimcilarin
yatirim yapmasina olanak saglayan bi¢cimde olusturulabilirken, bazi fonlar ise sadece
profesyonel  yatirnmcilarin  yatirim  yapmasina  miisaade  edecek  sekilde
sunulabilmektedir. Tirkiye’de ise gayrimenkul yatirnm fonlari, gayrimenkul yatirim
fonu mevzuat kisminda anlatildigt gibi sadece nitelikli yatirnmcilara arz

edilebilmektedir.

Diinyanin 6nde gelen gayrimenkul yatirim fonlarinin bulundugu iilkelerde mevzuatlar
bu fonlar i¢in vergisel olarak avantajlar sunmaktadir. Yine mevzuatlar ¢ercevesinde elde

edilen fonun kullanim sekli i¢in sinirlamalar mevcuttur.

Sekil 5.1: Diinya'da Gayrimenkul Yatirim Fonlar

Baz1 Ulkelerde Gayrimenkul Yatirim Fonlarmin Biiyiikligii (Milyar Euro)

Ulke 2015 2016 201716
Almanya 137,95 150,7 157,12
Fransa 88 127 127
Giiney Kore 28,07 37,1 41,71
Ingiltere 34,93 23,55 23,97
Isvicre 27,03 31,12 32,75
Liiksemburg 42,75 50,6 54,09
Diinya 406,65 565,47 594,93
Toplam Yatirim Fonlari 38,278,80| 40,364,115| 40,002,694

Kaynak: European Fund and Asset Management Association, 2017
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59 TURKIYE’DE GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Diinyada ge¢misi 80 yil Oncesine kadar dayanan gayrimenkul yatirim fonlarinin
ilkemizle tanismasi 2014 yilinda gergeklesmistir. Her ne kadar SPK, 2014 Ocak ayinda
teblig yaymlansa da Tirkiye nin ilk gayrimenkul yatirrm fonu 14.04.2016 tarihinde
ihrag belgesi onaylanan ve Ak Portfoy Yonetim A.S. tarafindan kurulan Ak Portfoy
Yonetim A.S. Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu olmustur. Bu tarihten sonra kurulan
gayrimenkul yatirnm fonu sayisinin arttigi goriilmektedir. 30.11.2017 tarihinde SPK

tarafindan ihrag belgesi onaylanan 26 adet gayrimenkul yatirim fonu bulunmaktadir.*!

Sermaye piyasalarimizin gelismesine katki saglayabilecek olan gayrimenkul yatirim
fonlar1 borsada islem gorebilmektedir. 08.06.2017 tarihinde BIST yonetim kurulu,
SPK’nin 21.07.2017 tarihli onay1 ¢er¢evesinde gayrimenkul yatirim fonlarinin katilma
paylarmin borsada islem gormesine olanak saglamistir. Gayrimenkul yatirim fonlari
kendi mevzuatlar1 gercevesinde sadece nitelikli yatirimciya arz olabildiginden borsada

da Nitelikli Yatirime1 Pazari’nda (NIYP) islem gérebilecektir.

Borsada arzi gergeklestirilen ilk gayrimenkul yatirnm fonlar1 ise kurucusu Albaraka
Portféoy Yonetim A.S. olan One Tower, Diikkdn ve Batisehir Gayrimenkul Yatirim
Fonlar1 olmustur. 29.11.2017 de NiYP’te arz edilen bu 3 gayrimenkul yatirim fonunun
toplam degeri 1.1 Milyar TL civarindadir.*? Bu gayrimenkul yatirrm fonlarmin, fon

toplam deger tablolar1 ek A.1, ek A.2 ve ek A.3’te gosterilmistir.

41 SPK, 2017,http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Menu/29, [ziyaret tarihi 30.11.2017]
42 Borsaistanbul,2017,http://www.borsaistanbul.com/duyurular/2017/11/30 [ziyaret tarihi 01.12.2017]
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6. SONUC VE ONERILER

Bu caligma, Tiirkiye’de alaninda bugiinkii giincel mevzuati ve mevcut uygulamalari
dikkate alan ilk tez caligmalarindan olup, gayrimenkul sertifikas1 6zelinde ise ilk tez

calismasidir.

Calisma sonucunda, 2001 sonrasi gayrimenkul ve insaat sektoriiniin yakaladigi
basarmin artarak devam etmesinin, Tirkiye’nin mevcut ekonomik problemlerini agmasi

igin ve sektorel ihtiyaglarin giderilmesi i¢in 6nemli oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de artan niifus, devam eden kentlesme ve kentsel doniisiim kaynakli yeni konut
ihtiyaglar1 ile insaat ve gayrimenkul sektoriiniin ekonomiye olan katkisi bir arada
diisiiniildliglinde, sektoriin gelisim hizinin artmas1 gerekmektedir. Bu noktada en 6nemli
sorunlar finansman ve pazarlama alaninda ortaya ¢ikmaktadir. 15 yildir konvansiyonel
bankacilikla finanse edilen sektdr, gerek bankalarin kredi/mevduat oraninin iyiden iyiye
artmasi (bankalarin krediye doniistiirecek kaynak bulmakta zorlanmaya baglamalar)
gerek pazarlama asamalarinda yasanilan sikintilarin proje maliyetlerinde artisa yol
acarak kredi faizlerinin artmasi ile tireticiye fazla kiilfet getirmesi gibi nedenlerle yeni

finansman aracglarina ihtiya¢ duymaktadir.

Gayrimenkul sertifikalar1 ve gayrimenkul yatirnm fonlari, finansman ve pazarlama
alaninda sektoriin ihtiyaglarina cevap verebilecek araclardir. Ayni1 zamanda bu araglar
ile beraber gayrimenkul sektorii, sermaye piyasasina entegre olarak sermaye piyasasini

da gelisimine katki saglayacaktir.

Mevzuatlar goz oniine alindiginda, hem gayrimenkul sertifikasi hem de gayrimenkul
yatirnm fonlar1 i¢in devletin onemli destekler sagladigi goriilmektedir. Bu iki aracin
gelisimi igin, performans takiplerinin yapilarak gerekli noktalarda mevzuatlarda
diizenlemeler yapilmasi Onem tasimaktadir. Takip ve diizenlemeler neticesinde

araglardan daha iyi performans alinabilecektir.

Gayrimenkul sertifikalar1 ile; projelerin finansman maliyetleri cesitlendirilebilecektir.

Erken finansman imkani saglayan sertifikalar, konvansiyonel bankacilikla saglanan
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finansmandaki kredi faiz yilikiinii azaltacak boylece pazarlama asamasinda fiyatlari
azaltarak yatirimcilar igin avantaj yaratacaktir. Kiigiik meblaglar ile de projelere ortak
olma firsat1 veren yapisiyla genis kitlelerin gayrimenkul sektoriine dahil olmasini
saglayacaktir. Faizsiz bir yatinm arac1 0Ozelligi tasimasiyla hassasiyetleri olan
yatirimcilar icin alternatif teskil edebilecektir. Yine faizsiz yatirim aract olmasi korfez
iilkelerinin dikkatini ¢ekerek iilkemize fon girisine destek olabilecektir. Ilk ihrag
gayrimenkul sertifikasinin 8 aylik performansinin diisiik olmasi, yatirimeilart ve 6zel
sirketleri gayrimenkul sertifikasina uzak kalmasma neden teskil etmis olabilir. Bu
olumsuz tabloyu dagitmak icin, devlete bagl bir kurum olan TOKi’nin énciiliigiinde
cikan ilk sertifikaya ek olarak yine TOKI veya iller Bankas: A.S. gibi kurumlarin bu
onciliigii devam ettirerek yeni sertifikalar ihrag¢ etmesi, 0Ozel sirketlerin de harekete
geecmesi icin 6nem arz etmektedir. Ayrica bu kurumlarin, kentsel doniisiim kapsaminda
gerceklestirilen projeler icin sertifika ihraci yapmalari, yine 6zel sektorler i¢in Oncii

olacagi gibi lilkemizin kentsel doniisiim planlarina da destek olacaktir.

Gayrimenkul yatinm fonlar ile; yatirimecilar, profesyonel ekiplerle bulusarak daha
avantajli yatirimlar yapabileceklerdir. Sermaye tek bir merkezden yonetilerek, ozellikle
biiyiik projelerde toplu satin alimlar gerceklestirilebilecektir. Bunun yansimasi olarak;
tireticilere pazarlama alaninda biiyiik avantajlar saglayacak, yatirimcilar ise daha uygun
fiyatlarla yatirim yapma imkan1 bulacaktir. Ayrica gayrimenkul yatirim fonlari, yabanci
yatirimcilar tilkemize ¢ekebilme potansiyeline sahip olmasiyla, fon girdisi saglayarak

ekonomiye ciddi katkilar verebilecektir.

Giincel mevzuat ile gayrimenkul yatirim fonlar1 sadece nitelikli yatirimcilara hitap
etmektedir. Bu fonlar c¢esitlendirilerek kiiciik yatirimecinin da faydalanmasia imkan
verilmelidir. Boylece daha fazla yatirnmciya ulasilacak ve fonlarin gelisimi ve biiylimesi

hiz kazanacaktir.

Gayrimenkul sertifikalarin1 ve gayrimenkul yatirim fonlarmi yatirimciya daha iyi
anlatabilmek icin tanitim faaliyetlerine agirlik verilmesi gerekmektedir. Diizenlenecek
seminer ve paneller ile daha fazla yatirimciya temas edilebilecektir. Devletin mevzuat
cergevesinde yatirimei icin sagladigi faydalarin anlatimi daha iyi yapilarak daha fazla

yatirimciya ulasilacaktir.
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Devletin de bu sermaye piyasasi araclarina yonelik pozitif tutumunun stirmesi ve
calismalarin1 desteklemesi, bu araclarin gelisimi ve yayginlagmasi agisindan Onem
tasimaktadir. Ureticilere ve yatirimcilara ayn1 anda pozitif olanaklar sunmasiyla bu
yatirim araglan giinlimiizde ve gelecekte sektoriin canliligl ve gelisimi igin kritik bir rol

ustlenecektir.
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ALBARAKA GPY A.S. DUKKAN GYF FON TOPLAM DEGER

TABLOSU

EK A.

AG5-DUKKAN GYF-AG5 30/09/2017 Tarihli Fon Toplam Wmm_‘ Raporu

TUTARITL) GRUP (%] |TOPLAM (%) R TUTARI(TL) GRUP (%} [TOPLAM (%)
A. FON PORTFOY DEGERI 371.988.579,92 92,30% FON TOPLAM DEGERI | 403.025.964,22
(MIZANDAN PORTFOY DEGERI) 339.365.549,79] 84,20% Toplam Pay Sayis| 1.000.000
1) Gayrimenkul Yatirimlan Portfoyu 1 Dolagimdaki Pay Sayist 390.000,00 -
a) Gayri kull 326.921.300,00] i 81,12% Kurucunun Elindeki Pay Sayis: 0
b) Gayrimenkule Dayah Haklar 3  |Merkezdeki Pay Sayisi 610.000
c) GYF Katilma Paylan _|Fiyat 1.033,40
¢) GYO Sermaye Piyasasi Araglan - (VOB AgikPozisyon) 0,00000 0,00%
d) Diger Pay Sahibi Sayisi 0,00000
12} Para ve Sermaye Piyasasi Araglan Poctfoyl ~ 45.067.279,92 11,18% _|Glinlitk Yonetim Ucreti Toplami 1.018.838,64
B. HAZIR DEGERLER ' 46.031,55 0,01%
3) Kasa o 0,00% 0,00%
b} Bankalar 46.031,55{ 100,00% 0,01%
i) TL Hesaplar 46.031,55] 100,00% 0,01% =
ii) Yabancs Para TL Kargihgh 0 0,00% 0,00%
i) VOB Nakit Teminatlan (Alacaklan) 0 0,00% 0,00%
¢) Difer Hazir Degerler 0] 0,00% 0,00%
CALACAKLAR 31.838.341,77 L 790%
a) Takastan Alacaklar 11 o of  000% 0,00%
b) Takastan Alacaklar T2 0 0,00% 0,00% .
¢) Takastan BPP Alacaklar 0 0,00% 0,00%
d) Difier Alacaklar : 31.838.341,77| 100,00% 7,90% e
D. DIGER VARUIKLAR 447.348,35 0,11%
E. BORCLAR 1.294.337,37 -0,32% S
3) Takasa Borglar T1 = o 000% 0,00% P
b) Takasa Borglar T2 0 0,00% 0,00% el
¢) Yonetim Ucreti 1.018,838,64 78,72% -0,25%
d) Odenecek Vergi 400155  0,31% 0,00% : o
e) ihtiyatlar 0 0,00% 0,00%
f) Krediler 0 0,00% 0,00%
g) Diger Borglar B 271.497,18|  20,98% -0,07%!
i) Denetim Ucreti s 2.472,66 0,19%! 0,00%
ii) llan Giderleri 0 0,00% 0,00%
i) Noter Masrafi 0| 0,00% 0,00%
iv) ihrag izin Gideri 20.151,30] 1,56% -0,01%
v) Takas Sakl Komisyonu 0 0,00% 0,00%
vi) Diger 248.873,22 19,23% -0,06% ™
F. M.D.Diists Kargil i 0 0,00% (Y=
FON TOPLAM DEGERI 403.025.964,22 ?\ Y
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ALBARAKA GPY BATISEHIR GYF FON TOPLAM DEGER

TABLOSU

EK A.2

AG8-BATISEHIR 30/09/2017 Tarihli Fon Toplam Deger Raporu

TUTARI(TL) GRUP (%) |TOPLAM (%) TUTAR(TL) GRUP (%) |TOPLAM (%)
A. FON PORTFOY DEGERI 343.902.501,34 107,28% FON TOPLAM DEGERI 320,563.924,71
(MIZANDAN PORTFOY DEGERI) 341.111.349,05 106,41% Toplam Pay Sayisi 1.000.000
1) Gayrimenkul Yatinmlar Portféyil Dolagimdaki Pay Sayist 295.000,00]
a) Gayrimenkuller 316.053.900,00 98,59% Kurucunun Elindeki Pay Sayssi 0
b) Gayrimenkule Dayah Haklar Merkezdeki Pay Sayisi 705.000
c) GYF Katilma Paylan Flyat 1.086,66
¢} GYO Sermaye Piyasasi Araglan e (VOB AgikPozisyon) 0,000000
d) Diger Pay Sahibi Sayisi 0,000000
2) Para ve Sermaye Piyasasi Araglan Portfoyu 27.848,601,34 8,69% ) Gunlak Yonetim ca_nﬁ Toplami 927.125,88
B. HAZIR DEGERLER 36.934,86 0,01%
a) Kasa o 0 0,00% 0,00% e
b) Bankalar 36.934,86] 100,00% 0,01%
i) TL Hesaplar 36.934,86| 100,00% 0,01%
i} Yabanc Para TL Kargihi 0| 0,00% 0,00%
iii) VOB Nakit Teminatlan (Alacaklan) 0 0,00% 0,00%
¢) Digier Hazir Degierler - 0 0,00% 0,00% =1
C. ALACAKLAR e 23.877.561,29 7,45% i
a) Takastan Alacaklar T1 0 0,00% 0,00%]
b) Takastan Alacaklar 12 0 0,00% 0,00%
¢) Takastan BPP Alacaklan 0 0,00% 0,00%
|d) Diger Alacaklar N - 23.877.561,29| 100,00% 7,45% B
D. DIGER VARLIKLAR 107.618,67 0,03%
E. BORCLAR 47.360.691,45 -14,77%
a) Takasa Borglar 71 0 0,00% 0,00% o
b) Takasa Borglar T2 0 0,00% 0,00%
c) Yonetim Ucreti - 927.125,88 1,96% -0,29%
d) Odenecek Vergi 4052,72]  0,01% 0,00%
e} ihtiyatlar 0 0,00% 0,00%
f) Krediler 0 0,00% 0,00% =
g) Diger Borglar 46.429.512,85 98,03% -14,48%
i) Denetim Ucreti 5.407,12 0,01% 0,00%
ii) llan Giderleri o] 0,00% 0,00%
1) Noter Masraf 0 0,00% 0,00%
iv) Ihrag izin Gideri 16.028,20 0,03% -0,01%
v} Takas Saklama Komisyonu 0 0,00% 0,00%
vi) Dier 46.408.077,53 97,99% -14,48%
F. M.D.Diigils Kargiliis 0 0,00%
|[FON TOPLAM DEGERI 320.563.924,71
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ALBARAKA GPY ONE TOWER GFY FON TOPLAM DEGER

TABLOSU

EK A3

AG6-ONE TOWER 30/09/2017 Tarihli Fon Toplam Deger Raporu

.—_a._l_.»bzx_.s GRUP (%) ._.Ové (%) TUTARI(TL) GRUP (%) |TOPLAM (%)
A. FON PORTFOY DEGERI 383.551,666,46 92,74% FON TOPLAM DEGERI 413.597.346,37
|{MIZANDAN PORTFOY DEGERI) 366.846.810,12 88,70% Toplam Pay Sayst 1.000.000
1) Gayrimenkul Yatinmian Portfoyl S Dolagimdaki Pay Sayis ~ 395.000,00
a) Gayrimenkuller 353.823.394,00 = 85,55% Kurucunun Elindeki Pay Sayisi 0
b} Gayrimenkule Dayal Haklar Merkezdeki Pay Sayist 605.000
) GYF Kaulma Paylan K i B Fiyat 1.047,08
¢] GYO Sermaye Piyasas) Araglars (VOB AgikPozisyon) 0,000000 0,00%
d) Diger N Pay Sahibi Sayisi 0
2) Para ve Sermaye Piyasasi Araglan Portfoyi | 29.728.272,46 . __7,19% Gunlik <@:m._.3‘cm.mo: Toplami 1.049.233,54|
B. HAZIR DEGERLER 423.164,70 0,10%
a) Kasa o] 0,00% 0,00% o —
b) Bankalar 423.164,70| 100,00% 0,10%
i) TL Hesaplar o 148.129,21 35,01% 0,04%
Il) Yabanci Para TL Karsilig 0 0,00% 0,00%
iii) VOB Nakit Teminatlars (Alacaklari) 0 0,00% 0,00%
c) Diger Hazir Deierlesr 0,00 0,00%: 0,00% .
C. ALACAKLAR o 32.194.681,54] 7,78% o ]
a) Takastan Alacaklar T1 0 0,00% 0,00%|
b) Takastan Alacaklar T2 of  000% 0,00% =
c) Takastan BPP Alacaklar 0 0,00% 0,00%
d) Diger Alacaklar e 32.194.681,54| 100,00% 7,78% .
D. DIGER VARLIKLAR 212.832,87 0,05% o
E. BORCLAR 2.784.999,20 -0,67%
a) Takasa Borglar T1 0 0,00% 0,00%
b) Takasa Borglar 12 o]  0,00% 0,00% o o
¢} Yonetim Ucreti 1.049.233,54|  37,67% 0,25% R
d) Odenecek Vergi 18411,35|  0,66% 0,00% SCE
e) Ihtiyatlar 0 0,00% 0,00% =
f) Krediler 241.962,75|  8,69% -0,06% o
1} Dier Borglar 1.475.391,56] 52,98% -0,36%|
i) Denetim Ucreti 5.444,50 0,20% 0,00%
i) ilan Giderleri 0 0,00% 0,00%
iii) Noter Masrafi 0 0,00% 0,00% o
i} Ihrag Izin Giderl 20.679,87 0,74% -0,01%
v) Takas Saklama Komisyonu 0 0,00% 0,00% 2
vi) Diger 1.449.267,19 52,04% -0,35%
F. M.D.Diislis Karsilig) 0 0,00% I 1A T
|FON TOPLAM DEGERI 413.597.346,37 | 1

X
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