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GIRIS

Insanlik tarihinde; bir yerlesim yerine (toprak/arazi) sahip olma, bu yerlesim
yerinde barmma (konut/miilk), barimilan yerde giivencede olma (miilkiyet hakki)
gereksinimi en temel ihtiyaglar arasinda olup meydana gelen iliskinin sonuglarindan
biri ise gayrimenkuldiir. Bu ihtiyag¢larin giderilmesi ise 6zel ¢aba, zaman ve kaynak
gerektirdiginden gayrimenkul, sézciik anlami olarak cabalamak ve gayret etmek
kokiinden gelmektedir. Modernlesme ile birlikte ortaya ¢ikan barinma
gereksinimlerindeki niteliksel degisim, niifus artisi, goc, sosyal ve ticari hareketlilik,
toplumsal degisimler, is yasaminin gelismesi vb. gibi unsurlarla birlikte gayrimenkul
kavramu siyasi, yasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel olarak ¢ok boyutlu bir anlam, islev,

Onem ve yere sahip olmustur.

Gayrimenkullerin temel barinma gereksinimleri disinda ticari bir emtia olarak
islev gbrmesi ise gayrimenkul piyasasi veya gayrimenkul pazari mekanizmalari ile
saglanmaktadir. Her ticari faaliyette oldugu gibi bu piyasalarin da kendine has
ozelikleri vardir. Gayrimenkul piyasalarinin temel oyuncularina bakildiginda; alici-
satici, arz-talep, ekonomik deger, yasal ve idari ¢evre gibi asli unsurlarin yani sira
konum faktorii, dayaniklilik, arzin esnek olmamasi, yiiksek maliyet-yiiksek fiyatl
riin, getiri 6zelligi ve servet etkisi gibi 6zellikleri vardir. Gayrimenkul piyasasinin
basit konut alim-satimi ve bireysel ticari miinasebetlerin Otesine tasinarak,
ticari/kurumsal gayrimenkullerin de siirece dahil edilmesi ve boylece makro diizeyde
bir ekonomik deger yaratilabilmesi ig¢in genis kapsamli bir piyasa mekanizmasi

olusturulmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir.

Gayrimenkulleri ticari alana tasiyarak yatirim statiisii kazandirmak, kazang
merkezi olugturmak ve makro ekonomik faaliyetler arasindaki yer almasini saglamak
icin Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklart (GYO) adiyla bir piyasa mekanizmasi
olusturulmustur. GYO, genel olarak kiiciik yatirimer ile biiyiikk projeler arasinda
aktarim mekanizmasi statiisiindedir. GY O’lar, bireysel yatirimcilarin kendi kaynaklari

ile elde etmesi giic olan biiyiik ticari projelerin insasi, finansmani, satin alinmasi



ve/veya ortak olunmasi amaciyla kiiciik tasarruflari toplayarak bunlardan kar elde etme
amacina dayali yapilardir. ilk drnekleri 1960°l1 yillardan itibaren ABD’de gériilen
GYO'’lar, gayrimenkul piyasalarinda; toplu konutlar, AVM’ler, is merkezleri, liman
ve havaalani i¢i binalari, biiyiik ticari araziler vb. gibi gelir getiren miilkleri insa
ederek, satin alarak, kiralayarak ve ortak olarak hissedarlarina kar saglamak icin
kurulmaktadir. Bu sistemin temel mantigi, kiigiik tasarruf sahiplerinin sermaye yogun
olan gayrimenkul sektoriine kiigiik birikimlerle yatirnm yapma firsat1 verebilmektir.
Nitekim GYO sistemi ilgi gérmiis, glinlimiiz itibariyle 30’dan fazla tilkede 296 adet
GYO yaklasik 1,14 trilyon dolarlik aktif biiyiikligii ile faaliyet gostermektedir.

GYO’larin faaliyetleri bakimindan her iilkenin kendi kosul ve gereksinimlerine
uygun olarak hukuk kurallar1 teskil etmis, ayn1 zamanda piyasa ekonomisi kurallarina
gore olusturulmus yap1 ve sistemleri vardir. Tiirkiye’de GYO’lar Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore ‘“sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi
yatirnmlart ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyleri
isletmek amaciyla, paylarini ihrag etmek tlizere kurulan sabit veya degisken sermayeli”
anonim ortaklik olarak kabul edilmektedir. Diger yandan Tiirkiye’de GYO’lar,
Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore normal iiretim/hizmet isletmelerinden farkli olarak
kurumlar vergisinden istisna tutulmakta ve gelir vergisi stopaj orani da sifirdir.
Boylece gayrimenkul yatirimlarini gelismesi ve kiiciik yatirnmcinin belli paylarda

gayrimenkul hissedar1 olmasi tesvik edilmektedir.

Tiirkiye’de GYO’lar, tiizel kisilige sahip anonim ortakliklar olmakla birlikte
“varlik ve haklardan olusan portfoyli isletmek™ seklinde ¢ergevelendirilmistir. Buna
gore bir GYO ilgili yasal ve idari kosullari karsilamak kaydiyla ani veya tedrici olarak
kurulabilmekte, teskil eden yonetim ile hissedarlar adina portfoyii isletmektedir.
Ornegin mevcut yasalara gdére GYO’lar “varhik” olarak adlandirilan miilkler
kapsaminda; “alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut,
ofis, aligveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tiirlii
gayrimenkulll satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almay1
veya satmayi vaat edebilirler.”” Kapsamda GYO’larin amaglari (1) Gayrimenkul
yatirimlarinin cazip hale getirilmesi, (2) Yatirimcilar igin yatirimlar ve yatirim araglari

arasinda giliven iliskisinin kurulmasi, (3) Yatirimcilarin paylariyla piyasada islem



yapabilmesi, (4) Yatirnmlarda yabanci ilgisinin ¢ekilmesi ve ikincil piyasalarin da

islem stireclerine katiliminin saglanmasi seklinde ilkesel olarak ¢ergevelendirilmistir.

Tiirkiye’de halen 33 adet GYO faaliyet goOstermektedir. Bunlarin da
dagilimlarina bakildiginda; miistakil olarak kurulmus olanlar, kamu/hazine istirakiyle
kurulmus olanlar, 6zel sermayeli banka istiraki olarak kurulmus olanlar ve kamu
sermayeli banka istiraki olarak kurulmus olanlar olmak tizere dort sinifa ayirmak
miimkiindiir. Bununla birlikte portfoy isletmeciligi bakimindan Tiirkiye’deki
GYO’lar, kendi uzmanlik ve yatirim alanlarina gore toplu konut, AVM, is merkezi,
marina, liman vb. gayrimenkullerde ayrigabilmektedir. GYO’larin kurulma ve icra
amaci hissedarlara kar saglamak oldugundan, kiigiik yatirnrmci kendi karar ve
amaglarina goére GYO’lar arasinda tercih yapabilmektedir. GYO’lar, reel piyasa
kosullar1 altinda faaliyet gosteren kurumlar oldugundan kéar veya zarar edebilirler.
Diger yandan GY O yonetiminin basireti, becerisi, yetkinligi, sermaye giicii, deneyimi,
dogru yatirim kararlari, hisse getiri performansi, yapisi, vb. kir veya zarar siirecinde
etkili ve 6nemli bir faktér oldugundan kiigiik yatirimcilarin karar verirken bir takim
kriterlere gore hareket etmesi gerekmektedir. Ornegin tek basma kisa donem hisse

getirisine odaklanilmasi halinde GYO’dan kar elde etmek miimkiin olmayabilir.

Bu caligmada Tiirkiye’deki GYO yapisi, sistemi, hukuki ve ticari sistemi
incelenerek kamu sermayeli banka istiraki olan Halk GYO ve Ziraat GYO’nin, 2017-
2020 doneminde yillik bazda temel mali oran, verileri, hisse getirileri ve karliligi
incelenerek performans gostergeleri analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda
GYO’larin performans degerlendirmelerinde reel sektdrdeki diger ticari kurumlar gibi
yorumlanmas1 ve degerlendirilmesinin miimkiin olmadig1r goriilmiistiir. Zira bu
kurumlarm ellerinde isletme geregleri ve yonetim binalar1 gibi temel varliklar haric;
hammadde, stok, c¢ek-senet gibi donen varlik, alici-satict gibi aktif kalemleri vb.
bulunmamaktadir. GYO’larin ellerinde, gayrimenkullere iliskin mali varlik, haklar ve
degerler bulundugundan bazi kalemler disinda yatay ve dikey temel bilango analizi
yapilmasi giigtlir. Bunun yerine GYO’larin daha ¢ok cari oran, asit-test orani, kaldirag
orani ve 6zkaynak orani gibi temel verileri degerlendirildikten sonra asil olarak karlilik
ve finansal gerceklesmeler bakimindan; 6zkaynak degisimi, briit ve esas karlilik
degisimi, donem net kari degisimi ile hisse basina kazang¢ degisimi yoOniinden

incelenmesi gerekmektedir.



Bu kapsamda ii¢ boliim halinde hazirlanan ¢aligmanin birinci bdliimiinde
gayrimenkul kavraminin tanimlanmasindan baslamak iizere, gayrimenkul tiirleri ve
ozellikleri, gayrimenkulde deger olusumunu ve etkileyen faktorler, gayrimenkullere
iliskin yasal ve diizenlemeler, Tiirkiye’de gayrimenkul piyasasi, Tiirkiye’de
gayrimenkul finansman yontemleri hakkinda agiklamalar yapilmis ve giincel veriler
sunulmustur. Calismanin ikinci bolimiinde GYO’nin tanimi, amaci, kurulusu, isleyis
sistemi, yasal durumu ortaya konulduktan sonra Yo6netim Yapisi, yapabilecekleri is ve
islemler, tiirleri agiklanmistir. Calismanin {i¢iincii boliimiinde Halk GYO ve Ziraat
GYO’nun 2017-2020 yillar1 itibariyle kamuya agiklanan dort yillik verilerinden yola

cikarak, performanslari karsilastirmali olarak analiz edilmistir.



1. GAYRIMENKUL TANIMI NiTELIiGi VE TURLERI
1.1. Gayrimenkul Kavram

Gayrimenkul, kelime olarak Arapgada ¢cabalamak ve gayret etmek anlamindaki
“gayr” sozcligii ile bir yerden tasinabilen sey anlamina gelen “menkul” s6zciiklerinin
birlesiminden meydana gelmektedir. Bir ek olarak Oniine “gayr” geldiginde ise
“taginmaz hale gelen” veya “taginmasi miimkiin olmayan” anlami ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla gayrimenkul denildiginde sozciik olarak Tirkge karsiligr “tasinmaz”

olmaktadir (TDK Tiirk¢e Sozliik, 2018; El Halil Arapga Sozliik, 2018).

Tasimmaz sozciigii ile bir yerden alinip bagka yere gotiirlilemeyen, tasinmasi
miimkiin olmayan; ev-konut, bina, arsa, arazi, tarla, isyeri vb. gibi miistakil unsurlar
ifade edilmektedir. Gayrimenkul denildiginde ise tasinmaz kavrami genisleyerek
sayilan tasinmazla icin daha genis bir kavramsal icerik ifade edilmektedir. Ornegin
taginmaz sozciigi ile ev-konut belirtilirken, gayrimenkul denildiginde, ev-konut, bina,
arsa, arazi, tarla, igyeri vb. gibi seyleri kapsayan genis bir anlam s6z konusudur. Diger
yandan 4721 sayili Tirk Medeni Kanununda (TMK) “tasinmaz” kavrami ile arsa kast
edilmekte olup, esya hukukunda gayrimenkul denildiginde ise arsa tizerindeki unsurlar
belirtilmektedir. Ancak arsa ile iist yap1 miitemmim ciizdiir yani ayrilmazdir (Mag,
2017: 7; Ozliik, 2019: 143).

TMK’nin “Tasinmaz Miilkiyetinin Konusu” hakkinda hiikiimlerin yer aldig1
704. maddesinde “(1) Arazi, (2) tapu kiitiigline ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve
stirekli haklar ile (3) kat miilkiyeti kiitiigline kayith bagimsiz bolimler” miilkiyete
konu tasinmazlar olarak belirtilmektedir (Tiirk Medeni Kanunu, Md. 704). Kanun
maddesinde yer alan unsurlarin gayrimenkul olarak degerlendirilmesi miimkiindiir.
634 sayili Kat Miilkiyeti Kanunu’nun 1. maddesine gore “tamamlanmis bir yapinin
kat, daire, ig biirosu, diikkan, magaza, mahzen, depo gibi boliimler” gayrimenkuliin bir
parcasi olarak kabul edilmektedir. Bir tasinmazin gayrimenkul olarak gercek ve tiizel
kisi adina kazanilmasi ise kural olarak tescil ile ger¢eklesmektedir (TMK, Md. 705).
Ancak “tasinmaz miilkiyetinin devrini amaglayan sdzlesmelerin gegerli olmasi, resmi

sekilde diizenlenmis bulunmalarina baglidir” ger¢eklesmesi gerektigi gibi (TMK, Md.



706) “tapuya kayitlhh olmayan tagmmazlar iizerinde isgal yoluyla miilkiyet

kazanilamaz” (TMK, Md. 707).

Gayrimenkulii, maliki olan kisiye ¢esitli haklar verdigi konusunda ele alan
Oguzman, Seli¢i ve Ozdemir’e (2015: 10) gore “gayrimenkul, miilkiyetinde yer alan
cikarlar, menfaatler ve haklardan olusan, topraga kalici olarak bagli olan ve yasal
olarak tanimlanan herhangi bir seyden olusan malikin sahip oldugu haklar biitiiniidiir.
Bu nedenle de gayrimenkul, temelindeki arsa, arazi ve lizerindeki insa edilmis her yap1
ile birlikte bir biitiindiir.” Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 kurumuna gore
gayrimenkul, “fiziksel bir varlik olan arazi ve bu arazi {izerine insanlar tarafindan

yapilmig yapilar” olarak kabul edilmektedir (SPK, 2006, Seri: VIII, No:45).

Gayrimenkul kavramina iligkin 2013 sayili Vergi Usul Kanun’unda (VUK)
genis bir aciklama yapildig1 goriilmektedir. Gayrimenkuller kismimni yer aldigi VUK
269. maddesine gore; “(1) Gayrimenkullerin miitemmim ciiziileri ve teferruati, (2).
Tesisat ve makinalar, (3) Gemiler ve diger tasitlar, (4) Gayrimaddi haklar”
gayrimenkul olarak kabul edilmekte ve buna gore degerlemeye tabi tutulmaktadir

(VUK, Md. 269).
1.2. Gayrimenkul Tiirleri ve Ozellikleri
1.2.1. Gayrimenkul Tiirleri

Gayrimenkuller ¢ogunlukla konut olarak tretilmekte ise de farkli alanlarda
kullanilan gayrimenkul ¢esitleri de bulunmakta olup tiirleri hakkinda asagida

aciklamalar yapilmistir.

Arazi: Arazi, toprak, iklim, topografya, ana materyal, hidroloji ve canlilarin
degisik oranda etkisi altinda bulunan yerylizii parcasidir. Arazi, doga ve insan
tarafindan eklenen her tiirlii eklenti ile birlikte yer ylizeyini, yer yiizeyinin altindaki
toprak kismi ve iizerindeki bosluk kismi1 kapsayan yerylizii pargasidir. Arazi, iyelik ve
kullanim haklarina konu olan yer yilizeyinin altinda, Ustiinde ya da iizerinde

olusturulmus tiim yapilar ile birlikte olan yeryiizli parcasidir. Arazi, yeryiiziiniin



belirli 6l¢iilerle sinirlandirilan, 6zel miilkiyete konu olabilen, sinirlari, ylizélgiimii ve

niteligi belirlenmis yeryiizii pargasi olarak tanimlanmistir (Kaynak, 2014: 7).

Tarimsal Gayrimenkul Arazisi: Tarim arazisi denilince ilk akla gelen kavramlar
tarla, bag, bahge gibi kavramlardir. Tarim arazilerinin degerleme sektoriindeki yeri
incelendiginde, arazinin lokasyonu, kullanilabilirligi ve iizerinde yetistirilebilen agac,
bitki ve bitki tiirlerine acisindan iiretim ve istthdam kaynagi olan tarim arazileri

degerlemesi sektorde 6nemli bir yere sahiptir (Kaynak, 2014: 7).

Arsa: Ham arazi parcalarinin iizerinde yapilan parselasyon ve imar ¢aligsmalari
neticesinde yapilasmaya uygun hale getirilip, lizerine yapi insa edilebilen arazi 6zelligi
kazandirilmasi sonucu ortaya ¢ikan arazi parcasi “Arsa” olarak tanimlanmistir. Arsa,
sekil ve bliylikliik bakimindan 6ngoriilen imar araci i¢in boliinmiis, gerekli yol agi
yapilip su ve elektrik ihtiyaci giderilmis ve kanalizasyona baglantis1 hazirlanmais, yerel
yonetimin sundugu her tiirlii hizmet ve kolayliktan yararlanabilecek kent, kasaba vb.
bolgelerde yap1 yapilmast i¢in ayrilmis araziler olarak tanimlanmistir. Diger bir
degisle ham arazi parcalarinin yerlesme yerleri ile bu yerlerdeki yapilagmalarin; plan,
fen, saglik ve cevre sartlarina uygun tesekkiiliinii saglamak amaciyla diizenlenmesine
imar calismast ya da islemi denilmektedir. Parselasyon ise imar caligmasimin bir
parcasi olup ham arazinin yerlesime uygun hale getirilecek sekilde boliinmesi ya da

birlestirilmesi islemidir (Kaynak, 2014: 7).

Endiistrivel Ama¢lh Kullanilan Gayrimenkul: Endiistri ya da diger adiyla
sanayi, hammaddeleri islenmis hale getirmek i¢in uygulanan eylemlerin ve bu
eylemleri uygulamak i¢in kullanilan araglarin tiimii olarak tanimlanmistir. Diger bir
ifadeyle sanayi, tiretim faktorleri olan emek ve sermayenin kullanilarak, hammadde ve
yart mamul maddelerin islenip mamul madde haline doniistiiriilmesini saglayan iiretim
stirecidir. Sanayi ya da endiistrinin en temel amaci, yapilan tanimlarda da anlasilacagi
tizere, her tlirlii ham maddenin islenerek ihtiyaglari karsilamak tizere yeni mamul ya
da yar1 mamul {iretmektir. Insan ihtiya¢larinin karsilanmasi agisindan
degerlendirildiginde, iiretimin baglangi¢c asamasi olmasi sebebiyle birinci basamakta
yerini almaktadir. Gayrimenkuliin endiistriyel amagli olarak ayrilmasinin sebebi,
endiistriyel faaliyetler neticesinde insa edilen her tiirli yapmin bu kapsamda

degerlendiriliyor olmasidir (Ergin, 2013: 3).



Ticari Gayrimenkul: Endiistriyel anlamda ilk seviye iretim yapan
fabrikalardan ileri teknoloji {iriinlerin iretildigi fabrikalara kadar, iiretilen mal veya
hizmetlerin toptan ya da perakende olarak alim ve satiminin yapildig1 pazarlara ev
sahipligi yapan, aligveris merkezleri, is merkezleri, oteller, turizm tesisleri, isyerleri,
ofis binalari, magazalar vb. dahil konusu ticaret olan her tiirli isletmenin yer aldig:

oldukca genis bir yelpazeye sahip olan yapilardir (Ergin, 2013: 3).

Ozel Amacli Gayrimenkul: Ozel amaclarla sadece ozellikli kullanicilara
sunulmak iizere insa edilmis yapilardir. Bu 6zellikteki gayrimenkuller 6zel amagl
kullanildigindan sektdrdeki sayilart oldukga az olmakla birlikte degerlemeleri oldukca
zordur. Okullar, golf alanlar1, havalimani, yat limani, marina, ibadet alanlar1 vb. bu tip

gayrimenkullere 6rnek gosterilebilir (Ergin, 2013: 3-4).

Konut: Giinliik hayattaki barmma ihtiyacim1 karsilamak iizere insa edilen,
apartman dairesi, villa, miistakil yap1 vb. ¢esitleri olan her tiirli gayrimenkul olarak
tanimlanmistir. SozIiik anlamina bakildiginda ise, iginde yasanilan ve mesken olarak
kullanilan ev, apartman vb. yer olarak tanimlanan konut, piyasasi acisindan da
gayrimenkul piyasalar1 igerisinde etkin piyasa teorisine en yakin piyasasi olan

gayrimenkul ¢esididir (Ergin, 2013: 3-4).
1.2.2. Gayrimenkullerin Ozellikleri
Gayrimenkullerin temel 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir;

e  Konum Faktorii: Gayrimenkuliin en belirleyici 6zelligi konum faktortidiir.
Konum, gayrimenkuliin bulundugu bélgeyi tanimlayan, bir anlamda gayrimenkuliin
kimligini olusturan faktorlerden biridir. Bunun yaninda herhangi bir gayrimenkuliin
yalnizca bulundugu bolgeye 0zgii olmasi, bir baska deyisle gayrimenkuliin cografi
konumu ve bu konumun sabit olmasi, o gayrimenkuliin tek veya benzersiz olmasi
anlamini tagimaktadir. Teklik veya benzersiz olma 6zelligi, cogunlukla bir avantaj
olusturmakta, bir gayrimenkuliin ancak konum ve diger ozellikler bakimindan
benzerlikler tasiyan alternatif bir gayrimenkul ile ikame edilebilecegi anlamina

gelmektedir (Igellioglu-Sarkaya, 2013: 11-14; Heper-Baran, 2020: 11).



e Dayaniklilik: Sabit konuma ek olarak, gayrimenkule 6zgii bir diger 6zellik
ise dayanikliliktir. Arazi, sinirlar1 belli olan bir toprak parcasi olup eskimeyen bir
varliktir, tahrip edilmesi kolay degildir. Bunun yaninda binalar, araziye gore
yipranmaya tabi varliklar olsa da fiziksel olarak bakildiginda yine uzun bir dmre
sahiptir. Bu nedenle gayrimenkul, niteligine ve elbette baska faktorlere gore
degismekle birlikte bazen yiizyillarca ayakta kalabilen, uzun bir yasam siiresine sahip

dayanikli varliklardir (Icellioglu-Sarkaya, 2013: 11-14; Heper-Baran, 2020: 11).

e Arzin Esnek Olmamasi: Topragin arz esnekliginin olmamasi, herhangi bir
cografi alanda tedarik edilen arsa miktarindaki ylizdelik degisimin, arsa fiyatindaki
yiizdelik degisimden daha az oldugu anlamina gelir. Herhangi bir yerde talebin
artmasina bagli olarak fiyat artar ve bu talep ya mevcut arazinin daha yogun kullanimi
ya da yeni arazi temini ile karsilanabilir. Ancak arazi arzinin kit olmasi durumunda
artan talebe kars1 fiyatlar artsa da, arazi miktarni arttirmak miimkiin degildir. Arazi
arzinin bu o6zelligi, kisa donemde diger gayrimenkuller i¢in de gegerlidir. Piyasada
olusan talep ve fiyat artisini, arzin hemen karsilayabilmesi miimkiin degildir.
Dolayisiyla kisa donemde ve 6zellikle arazi arzinin yeterli olmadigi durumlarda fiyati
belirleyen en dnemli unsur, talepteki artis olmaktadir (Igellioglu-Sarkaya, 2013: 11-
14; Heper-Baran, 2020: 11).

e  Yiiksek Maliyet-Yiiksek Fiyatli Uriin: Gayrimenkuliin bir diger temel
ozelligi, yliksek insaat maliyetleri sebebiyle yiiksek fiyatli bir {irlin olmasidir. Yeni bir
bina insa etmenin ya da var olan binanin yenilenmesi i¢in gereken maliyet, baska
irlinler ile ya da ortalama gelir ile kiyaslandiginda her zaman daha yiiksek olmaktadir.
Benzer sekilde arazi yapisinin elverissiz oldugu yerlerde yeni arazi tedarik edilmesi,
yiiksek maliyet gerektirebilmektedir ki bu, o bolgede talep arttiginda arazi fiyatlarini
da artirabilecek bir faktordiir. Dolayisiyla, arazi ve yapim maliyetlerinin yliksek
olmasi, nihai iirlin olan gayrimenkuliin de yiiksek fiyathh olmasi sonucunu

getirmektedir (Igellioglu-Sarkaya, 2013: 11-14; Heper-Baran, 2020: 11).

e  Getiri Ozelligi: Gayrimenkuliin bir baska temel 6zelligi ise, dayanmikliligs,
nispeten az bulunmasi ve pahali bir {iriin olmas1 nedeniyle maddi bir varlik olarak islev
gorebilmesidir. Herhangi bir yerde bulunan bir gayrimenkul periyodik araliklarla gelir

getirebilir veya satilmasi halinde - muhtemel deger artis1 nedeniyle - Sermaye kazanci
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saglayabilir. Bu yoniiyle gayrimenkul bir tiiketim iiriinii olmanin Otesine gecerek,
yatirim yapilabilecek diger varliklar (hisse senedi, tahvil, kiymetli maden gibi) ile
karsilastirilabilen ve baska etkenlere bagli olarak da tercih edilebilen bir yatirim tirtinii

olmaktadir (Igellioglu-Sarkaya, 2013: 11-14; Heper-Baran, 2020: 11).

e Servet Etkisi: Gayrimenkuliin maddi bir varlik olarak servet etkisi
yaratmasinin yaninda, bireylerin kendilerini simdi ve gelecekte giivence altina alma
veya birikimlerini gelecek nesle birakma istegi gibi sebeplerle gayrimenkul ve
Ozellikle konut sahibi olma istegi, daha fazla tasarruf yapilmasina sebep olmaktadir.
Bu bakimdan, gayrimenkul, sosyal refahin da belirleyicisi olan bir teminat olarak
goriilmektedir. Daha fazla tasarruf, bireyin ve toplumun gelecekteki refah diizeyinin
artmasina, daha yiiksek yatirimlarin yapilmasina olanak saglamaktadir (Igellioglu-

Sarkaya, 2013: 11-14; Heper-Baran, 2020: 11).

1.3. Gayrimenkulde Deger Olusumunu ve Etkileyen Faktorler

Gayrimenkullerde deger olusumu etkileyen ¢ok gesitli faktdrler vardir. Ornegin
gayrimenkuliin lokasyonundan genel ekonomik duruma, banka konut kredilerinden
enflasyona kadar deger olusumuna etki eden gelisme ve durumlardan s6z

edilebilmektedir. Bunlar hakkinda asagida agiklamalar yapilmstir.
1.3.1. Enflasyon Faktorii

Enflasyon fiyatlar genel diizeyinde arz-talep dengesini bozan stirekli bir artis
halidir. Parasal siskinlik olarak da kabul géren enflasyon, pazarda yerli para biriminin
diger para birimleri karsisinda reel deger kaybi olarak da ortaya ¢ikmaktadir. Fiyattaki
artislarin  enflasyon olarak nitelendirilmesi i¢in belli kosullarin  olugmasi
gerekmektedir. Fiyatlarda gergeklesen artiglar ayr1 ayri seviyelerde olsa dahi, hizmet
ya da mal fiyatlarinin ¢oguna etki etmektedir. Bir iilkede yasanan fiyat artiglarinin
enflasyon adiyla anilmasi, bir ya da birka¢ hizmet ve mal fiyatinda artis yaganmasi
degil, genel anlamda hizmet ve mal fiyatlarinda artig miktarinin ortalamasinin alinmasi
ile miimkiindiir (Pekin, 2008: 52). Diger yandan fiyatlar genel diizeyindeki artis
miktariin ekonomiyi etkileyecek oranda olmalidir. Yalniz bu duruma net bir oran

belirtmek yanlis olur. Fakat fiyatlar genel diizeyindeki %1 ile %2 aras1 bir artis
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enflasyon kavramiyla orantili manaya gelmemektedir (Ayazlar, 2015: 3). Enflasyon,
ekonomide; gelir ve kaynak dagilimini bozdugu, yatirim ve tasarruflari ciddi oranda
sinirladigi ve ekonomik ilerlemeyi yavaslatan bir siirece sebep oldugu icin bu
kavramin oniline ge¢ilmesinde fayda vardir. Eger enflasyonun oniine gegilmezse,
iktisadi ¢okmelere, sosyal karisikliklara ve neticesinde siyasi krizlere yol agan
enflasyonun sebeplerine ve derecesine bakilarak ayri ayri bolimlendirmeler ile

tanimlandig1 goriilmektedir (Sarag, 2009: 4).

Fiyat1 veya degeri bakimindan konut ve enflasyon iliskisine bakildiginda
aralarinda dogrusal bir iligki oldugu ifade edilmektedir. Enflasyon oranlarinda artis
konut fiyatlarina da yansimaktadir. Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde
enflasyonist bir ortama ortaya ciktiginda konut fiyatlar1 bu duruma daha yukaridan
yamt vermektedir. Ornegin Genel enflasyon oran1 %10 ise konut fiyatlarinda daha
yiiksek bir puan artis1 s6z konusu olabilmektedir (Nazlioglu ve Islamoglu, 2019: 94-
95). Gayrimenkul fiiretenler anaparalarinin reel kiymetini giivenilir bir sekilde
koruyabilmek icin enflasyona karsi pozisyon alirlar (Oztiirk ve Fitdz, 2009: 24).
Konutta artan fiyatlar, yasam pahaliligindaki artan hizin iistiinde ortaya ¢ikan artislar,
fiyatlar lizerindeki konjonktiire karst konutun en olast yatirmrmin oldugu algisi
olusmasma sebep olur. Bu durum konut talebindeki yogunlugun artisina katkida
bulunmaktadir. Ote yandan yiiksek enflasyonun etkilerini yasayan bir iilkede yiikselise
gecen faiz oranlariyla birlikte konut talebi negatif yonde etkilemektedir. Fiyatlar genel
seviyesindeki artis hane halki gelirini azalttig1 i¢in alim giicii diisen bireylerin kiralik

konut talebi de gerilemektedir (Odabas, 2011: 46-47).

1.3.2. Kredi Kosullar ve Faiz Faktorii

Kredi kosullar1 ve faiz oranlar1 gayrimenkul sektoriine yonelik talebin karar
verme siirecini etkileyen agirlikli faktorlerden biri finansal piyasalarin kredi kosullari
ve faiz oranlaridir. Ozellikle “orta gelir” grubunda yer alan kesimi esas alan ddemede
kolaylik saglayan kredilerin, konut talebi {izerinde biiyiikk Olclide etkisi vardir.
Gayrimenkul sektorii yonlendirilen finansman kaynaginin biiyiik bir paymi konut
kredileri kapsamaktadir. Gayrimenkul sektoriiniin siirdiiriilebilir bir yap1 kazanmasi
finans kurumlarinin taginmaz sektorii havuzuna kaynak aktarmasi ile miimkiindiir

(Girlesel, 2009: 78).
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Diger yandan enflasyonun konut degeri iizerindeki etkileri faiz oranlar
kanaliyla da s6z konusu olmaktadir. Enflasyon oranlar1 yiikseldik¢e gayrimenkul
alimlarinda kullanilan konut kredi faiz oranlar1 da artmakta bu da fiyatlar1 hem
enflasyon hem de faiz bakimindan ¢ift etki ile yiikseltmektedir. Tiirkiye’de tiiketici
enflasyon orani 2015 yilinda %7.7, 2016 yilinda %7.8, 2017 yilinda % 11.1, 2018
yilinda %20.3, 2019 yilinda %11.8 ve 2020/Kasimda %14.0 olarak hesaplanmistir
(TCMB, EVSD, 2020). GYODER e (2020a) gore 2010 yilinda 104,9 olan Konut Fiyat
Endeksi (KFE) 2020 yilinda %98,6 oraninda artarak 203,2 puana yiikselmistir. Konut
fiyatlarina ve degerlemesine etki eden ¢ok sayida degisken olmakla birlikte faiz yiikii
bakimindan 6rnek bir hesaplama ile enflasyon ve konut fiyati arasindaki iliskiyi ortaya
koymak miimkiindiir. Ornegin kamu bankalarindan 2015 yilinda ortalama aylik % 0,9
oranindan 120 ay vadeli 300.000 TL kredi kullanan bir kisi aylik ortalama 4.100 TL
olmak {iizere toplam 492.000 TL geri ddeyecektir. Enflasyon oranlarmin yiiksek
seyrettigi 2019-2020 yil1 ortalamasina gore kamu bankalarindan ayni tutar igin ¢gekilen
konut kredisi igin aylik ortalama %1,5 faiz oranindan 5.400 TL taksit 6deyecektir. Bu
durumda toplam geri 6deme 648.000 TL olacaktir. Sadece faiz orani farkindan dolay1
konut degerinde 156.000 TL artis s6z konusudur. Bu artisa enflasyon da eklendiginde

tiiketici tarafinda maliyetlerin nasil yiikseldigi ortadadir.

Taginmaz fiyatlarim1  borglanilan  finansman kaynaklarinin  maliyeti
etkileyeceginden faiz oranlan iizerindeki degisiklik gayrimenkul alimlarinda etkili
olan parasal giiclin degisikligine sebep olmaktadir. Finansal maliyetlerin artis
gostermesi toplam taginmaz talebi tistiinde azalis gosteren bir grafik izlemesine sebep
olmaktadir. Buna bagli olarak konut fiyatlarinin diisen bir yapida ilerlemesine yol
acmaktadir. Yani tasinmaz fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki bag talepte olusan

azalma sebebiyle birbirine zit bir sekilde ilerleyen yapidadir (Odabas, 2011: 43).

1.3.3. Demografik Faktorler

Niifusu olusturan yapinin ve bileskelerin analizinin yapilmasi konut sektoriinde
konut talebinin gidisatinin belirlenmesinde Onemli bir faktordiir. Gayrimenkul
sektoriine yon veren demografik yapiyla biitiinlesen unsurlar sunlardir (Dalkilic ve
Askin, 2016: 67).
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o Niifus artisi

¢ Biiyiik kentlere taginma

e Faktor gelirlerinin niifusun karar siirecine tesiri

o Kentlesme politikalari

e Hane halki yapisinda gergeklesen degisiklerdir.

Niifusun yapisiyla ilgili 6zellikler iilke ekonomisini direkt olarak etkisi altina
almaktadir. Tirkiye niifusunda gen¢ ve enerjik niifus yogunlugunun var olmasi
ekonomide verimliligi ve canliligi saglamaktadir. Bir {ilkenin niifus yapisinin
ozellikleri “tiiketime” dayanan sektdrlerin ¢ekirdegini olusturan etkenleridir. Niifusun
artis1 gayrimenkul sektoriinde talebin artmasini saglayan en etkili 6gelerden biridir.
Ote yandan az gelismis olan iilkelerin ciddi sorunlarmin basinda hizla artan niifusa
kars1 konut agigiin bulunmasi gelmektedir. Diger bir ifadeyle artan niifusla beraber
Konut ihtiyaci da ortaya ¢ikmaktadir (Ozliik, 2015: 69). Niifusun yapisinda
gerceklesen degisime dayanarak konut talebinin zikzak ¢izecegi savi evrensel olarak
kabul géren bir saptamadir. Iktisadi olaylarin 6ziinde bulunan niifus degisimleri

tasinmaz talebine yon veren ana unsur olarak goriilmektedir (Odabas, 2011: 55).
1.3.4. Gelir Diizeyi Faktorii

Gelir, fertlerin refah diizeyini ve ddeyebilme giicliniin gostergesi olan bir
kavram olup tasinmaz talebi iizerinde etkili bir faktordiir. Fertlerin gelir diizeyi ile
tasinmaz talebi arasinda dogru orantilt bir durum s6z konusudur. Bireylerin konut
alimlarinda ve kira 6demelerinde yapmis oldugu 6demeler gelirinin biiyiik bir kismini
kapsamaktadir. Bu sebeple gelir artisina bagli olarak taginmaz talebi de artan bir seyir
izlemektedir. Hane halkinin gelir dagiliminda goriilen farkliliklar da fertlerin taginmaz

taleplerine bakis acisin1 degistirmektedir (Durkaya, 2012: 13).

Gelir dagiliminda goriilen bu farkliliklar ise “cografi, sektorel ve fonksiyonel”

seklinde siralanmaktadir. Ulkelerin kimi kesiminde yasamim siirdiiren fertlerin milli
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gelir icerisinde almis olduklar1 pay fazla iken bazi kesiminde bulunan fertler i¢in bu
pay daha az olmaktadir. S6zii edilen dagilimda cografi farklilik etkili olmaktadir.
Tarim sektorii, hizmet sektorii ve sanayi sektoriiniin milli gelir igerisinden almis
olduklar1 pay ise sektorel farkliliklar1 ifade etmektedir. Son olarak farkli sosyal gruplar
arasinda gelir dagiliminda goriilen farklilig1 ortaya koymaktadir (Durkaya, 2012: 13).

1.3.5. Yasal ve Cevresel Faktorler

Gayrimenkullerin deger gelisiminde, uygulanan kamu politikalari, vergi yiikii,
cevresel diizenlemeler vb. etkili olmaktadir. Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi’nce
gelistirilen Tiirkiye Gayrimenkul Degerleme Standartlart (TUGDES) calismasinda yer

verilmis olup bu faktorler kisaca su sekilde agiklanmistir:

e Devlet Politikalari: Gayrimenkul fiyatina etki eden 6nemli unsurlardan biri
de devletlerin politik tutumlar1 ve yasal eylemleridir. Gayrimenkul piyasasi devletin

politikasi sonucunda olusan yasal ortamdan direkt olarak etkilenir.

e Vergi: Devletin vergilerle ilgili diizenlemeleri gayrimenkul piyasasini direkt
olarak etkiler. Gayrimenkulle ilgili vergilerin diisiiriilmesi veya belli donem vergi
alinmama kararlar1 gayrimenkul satisini arttirirken vergilerin yiikseltilmesi de tersi

yonde bir etkiye neden olur.

e Sektor Bazli Kararlar: Devletlerin 6zel sektorleri tesvik etmek, istihdam
yaratmak ve bir sektoriin gelismesine katki saglamak amagh aldig1 kararlar
gayrimenkul degerleri iizerinde etki yapmaktadir. Ornegin, gegmis zamanlarda turizm
sektoriinde devlet eliyle arazi tahsis edilmesi, sektdrdeki turizm tesisi sayisini arttirmis

ve yatirimeinin bu alana kaymasini saglamistir.

e Muafiyet, Tesvikler: Tesvikler, vergi kolayliklar1 veya indirimi
dogrultusunda devlet kararlar1 gayrimenkul degerleri iistiinde rol oynamakta ve

yatirimlarin bu bolgede yogunlagmasini saglamaktadir.

e Cevresel Faktorler: Gayrimenkuliin bulundugu c¢evre sartlar1 da

gayrimenkul fiyatlar1 tizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu kapsamda iklim sartlar
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onem arz etmektedir. Gayrimenkuliin bulundugu bdélgenin iklimi, gayrimenkul
degerini etkilemektedir. Bolgenin yagmur ya da kar alma orani, giinesli gilin sayisinin
fazlaligi, asir1 yagis yiiziinden sel riskinin bulunup bulunmadigi bu agidan énemlidir.
Stirekli yagis alan bir bolgedeki gayrimenkul fiyatlarinin, yeterince giines alan

bolgedeki gayrimenkul fiyatlarindan daha diisiik olmas1 beklenir.

e Cevresel Bolgenin Niteligi: Gayrimenkuliin deniz, gol, nehir, bogaz gibi
manzaralara sahip olmast o gayrimenkuliin ¢ekiciligini artirarak alicinin tercihinde
onemli bir rol oynamasi bakimindan degerlendirmede onemli bir kriterdir. Arazi
sartlar1, arazinin diiz veya engebeli olusu, yokus olmasi, topraginin verimli ve tarima
uygun olup olmamasi degerlemede 6nem arz eder. Gayrimenkuliin yer aldig1 bolgenin
gelisip biiylimesine etki edebilecek dag, nehir, gol, deniz gibi sinirlayici etkenler

degerlemede rol oynar.

1.3.6. Piyasa Kosullarindan Kaynakh Faktorler

Piyasa kosullar1 bakimindan gayrimenkuliin degerine etki eden ilk faktor nadir
bulunma durumudur. Genel olarak bir mala talep sabit ise malin kitligi onu daha
degerli hale getirir. Ancak bu durumda o malm yararlihig da ¢ok énemlidir. Ornegin,
merkezi yerde bulunan fakat imar1 olmayan arsa daha nadir olmasina ragmen merkeze
daha uzak olan ama imara agik bir arsa tercih edilebilir. Bu sebeple malin hem kit hem

de yararl olmasi tercih sebebidir.

Benzer sekilde arz-talep dengesi de gayrimenkul tlizerinde etkili bir faktordiir.
Gayrimenkul sektoriindeki anlamiyla arz, belirli zaman araliginda, belirli bir piyasada,
belirli bir tip tasinmaz miktarinin, degisik fiyatlar altinda satig veya kiralamaya hazir
olmasi anlamina gelir. Gayrimenkul yatirimeisi kazancinin yiiksek oldugu bolgelerde,
arzin1 arttirir. Bu taginmazin belirli zamanda, belirli piyasada, belirli bir fiyatla
sunulmasi kitlik durumunu gosterir ve bu da degerin temel taslarindandir. Talep ise bir
gayrimenkuliin satin alinma ya da kiralanma istegi ve bunun yapilabilme yetenegidir.
Genel olarak diisiik fiyatlh gayrimenkule talep daha c¢okken, yiiksek fiyath
gayrimenkule ise daha azdir. Belli bir kullanim durumu i¢in gayrimenkuliin arzini kisa
stirede arttirmak miimkiin olmadig1 i¢in gayrimenkul degerleri var olan talepten hizlica

etkilenir.
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1.3.7. Diger Faktorler

Yukarida siralanan faktorler haricinde bir¢ok faktoriin gayrimenkul degerine
etki ettigini sodylenebilir. Yerel insaat faaliyetleri, imar kisitlamalar1 ve yerel
yonetmelikler, yeni arz ve fiyatlarin ¢ok fazla veya ¢ok az miktarda arzina tepki
gosterdigini belirtir, parklara ve oyun alanlarina yakinlik, giiriilti kirliligi, 151k kirliligi,
sug, imar kanunlari, hava kalitesi, internet baglantisi kalitesi, trafik hacmi, yol kalitesi
gibi bircok faktér gayrimenkul degerini etkilemektedir. TUGDES kapsaminda birkag
ornek su sekildedir;

e Denge: Gayrimenkuliin getirilerinin artip azalmasi, verimli kullanilabilip
kullanilamamasi veya kullanim amacina uygunlugu denge ilkesi geregidir. Tiim bunlar

da gayrimenkul degerine etki eder.

e Cevre Uyumu: Yaninda yesil alan bulunan bir gayrimenkul, yaninda
hafriyat dokiim tesisi bulunan benzer bir gayrimenkulden daha tercih edilebilir olup

degeri daha yiiksektir.

e Cevreyle Olan Etkilesim: Aligveris Merkezi, hastane, okul gibi yapilarla
gelismekte olan bir bolgedeki konut degeri, bu bdlgenin ¢ekim merkezi olmasiyla

yiikselir.

o Kullanighlik: Gayrimenkuliin tasarim ozellikleriyle kullanici igin konfor

sartlarin1 saglamasinin degerlemeye etkisi vardir.

e (ogalan veya Azalan Piyasa Gelirleri: Gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin

ticari veya bireysel bazda gelirinin artip azalmasi degere etki eder.

¢ Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgede Degisim ve Beklenti: Gayrimenkuliin
bulundugu bolgede yapilmasi beklenen aligveris merkezi, yesil alan gibi faktorler
degere etki eder. Ayrica, kentsel doniisiim beklentisi olan bolgelerde de bu durum

degerlemeye etki eder.
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e Gayrimenkul Degerlemede Risk Etkenleri: Gayrimenkul degerini etkileyen

faktorlerden biri de belirsizlik durumudur.

Sinirsiz sayida unsurun etki ettigi gayrimenkul degerinin belirlenmesinde
gayrimenkulleri gruplandirmak kolaylik saglamaktadir. Net degerin kestirilebilmesi
i¢cin kisitlt tutulan unsurlarin tam dogru olmayacag diisiiniilmekte ise de analiz ve
islem kolaylig1 agisindan en ¢ok etki eden faktorler incelenmeye tabi tutulmaktadir.
Teknolojinin zirve noktasina ulastig1 giinlimiiz kosullarinda bilgisayar programinda
yapilmakta olan degerlendirmelerde gayrimenkul degerine etki eden faktdrlerin igerigi
genis tutulmaktadir. Cok sayida veri analizinin miimkiin olmasi net deger tespitinde

artik her tiirlii unsurun programa eklenerek hesaplanabilme imkani sunmaktadir.
1.4. Gayrimenkullere iliskin Yasal ve Diizenlemeler

Tiirkiye’de gayrimenkullerle ilgili bircok yasal diizenleme bulunmaktadir
(Tablo 1.1). S6z konusu bu yasal diizenlemeler gayrimenkuliin vergilendirilmesi,
kamulastirmasi,  satilmasi,  kiralanmasi,  haczedilmesi,  kredilendirilmesi,
ruhsatlandirilmasi, toplulastirilmasi, imar edilmesi, suyulandirilmasi, paylastirilmas,
birlestirilmesi (tevhit), ayrilmasi (ifraz), irtifak veya intifa hakki kurulmasi,
tescillendirilmesi, serh diistilerek kisitlandirilmasi, ipotek edilmesi, teminat olarak
gosterilmesi vb. birgcok amag i¢in kullanilmaktadir. Tiim bu is ve islemlerin
gergeklestirilebilmesi i¢in konusuna bagl olarak birgok kanun, yonetmelik ve teblig
bulunmaktadir. Gayrimenkuliin degerlerinin tespitinde bilinmesi ve izlenmesini
gerektiren gesitli kanunlar ile bunlarla ilgili yonetmelikler mevcuttur. Bu kanunlardan

en 6nemlileri; imar, Kadastro, Kamulastirma, Emlak Vergi ve Arsa Kanunudur.

Tablo 1.1. Gayrimenkullerle ilgili Mevzuat

Gayrimenkullerle ilgili Kanunlar
Tirk Medeni Tiirk Ticaret Arsa Ofisi Kanunu | Yap1 Denetimi | Vergi Usul Kanunu
Kanunu Kanunu Hakkinda
Kanun
Imar Kanunu | Kat Miilkiyeti | Devlet fhale | Cevre Kanunu | Gelir Vergisi Kanunu
Kanunu Kanunu
Iskan Kamulastirma | Gayrimenkul Kiy1 Kanunu Katma Deger Vergisi
Kiralart
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Kanunu Kanunu Hakkinda Kanun Kanunu

Belediye Kadastro Emlak Vergisi | Bogazigi Veraset ve Intikal
Kanunu Kanunu Vergisi

Kanunu Kanunu Kanunu

Biiyiiksehir Tapu Kanunu | Borglar Kanunu Harglar Damga Vergisi Kanunu

Belediyesi Kanunu

Kanunu

Kooperatifler | Orman Konut Finansmam Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda

Kanunu Kanunu Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun (Mortgage)

Gayrimenkaullerle flgili Yonetmelikler

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Hakkinda Ydnetmelik

BDDK'nin Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri
Hakkinda Yonetmelik

Gayrimenkullerle Tlgili Tebligler

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VI, No: 11)

Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: III, No: 33)

Konut Finansmani Fonlarina ve ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
(Seri: 111, No: 34)

Kaynak: (Lal Degerleme, 2020).

Imar Kanunu: 3194 sayili Imar Kanunu (1985), yerlesim yerlerindeki yapilarin;
saglik, cevre sartlari, plan ve fen islerine uygunlugunu diizenlemek amaciyla
hazirlanmistir. Belediyeye dahil alanlar ve miicavir alanlarin hem i¢inde hem de
disinda kalan alanlarda yapilacak planlar ve insas1 yapilacak tiim 6zel ve resmi yapilar
bu kanun kapsamindadir. Bu kanuna goére herhangi bir saha, plan esaslarina,
bulundugu bodlgenin kosullarina ve yoOnetmelik hiikiimlerine aykir1 amacla

kullanilamaz.

Kamulagtirma Kanunu: 2942 sayili Kamulastirma Kanunu (1983); kamunun
yararina olan durumlarda gercek ve 6zel hukuk tiizel kisilerinin miilkiyetinde olan
tasinmazlarin, kamu ve devlet tiizel kisilerince kamulastirilmasindaki islemleri,
kamulastirma bedelinin hesap edilmesini, tasinmazin ve irtifak hakkinin idare adina
tescil edilmesini, kullanilmayan tasinmazin miilk sahibinden geri alimini,
tasinmazlarin idareler arasindaki devir islerini, karsiliklt hak ve sorumluluklar1 ve

bunlardan kaynaklanan uyusmazliklarin ¢6ziim yontem ve usullerini diizenleme
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amacini tagir. Ozel yasalara dayanilarak 6zel ve gercek hukuk tiizel kisileri namina

yapilacak kamulagtirma islemlerinde de, bu kanunun hiikiimleri esastir.

Kadastro Kanunu: 3402 sayili Kadastro Kanunu’nun (1987) amaci, iilke
koordinat sistemine gore yurdun kadastral veya topografik kadastral haritasina gore
tasinmaz mal smirlarini, harita ve arazi Ustlinde gostererek hukuki durumlarini
belirlemek suretiyle 4721 sayili Tirk Medeni Kanunu’nun belirttigi tapu sicilini

diizenlemek, mekansal bilgi sistemi i¢in bir veri tabani iiretmektir.

Tapu Kanunu: 2644 sayili Tapu Kanunu'na (1934) gore gayrimenkul
tescilinde, gayrimenkul devlete ait ise gayrimenkuliin bulundugu yerdeki en biiyiik
mal memuru, 6zel idareye ait ise vali, vakfa ait ise vakif memuru veya midiiri,
belediyeye ait ise belediye baskani, kdye ait ise muhtar ve 6zel kanunla olusmus diger
hiikmi sahislara ait ise bunlarin kanuni temsilcileri yetkilidir. Bu temsilcilerin

yetkilerini nasil kullanacag ilgili kanunlarda belirtilmektedir.

1.5. Gayrimenkul Piyasasi

Gayrimenkul piyasasinda yatirimer i¢in en 6nemli konu, hedefledigi getiriyi
kendisine kazandirabilecek gayrimenkulii segmektir. Gayrimenkulii fiilen kullanmak
gibi amaci olmadig1 i¢in gayrimenkuliin fonksiyonel 6zellikleri kendisi icin bir deger
kazanmayacaktir. Getiri, yatinmdan beklenen kazangtir. Gayrimenkule yatirim
kararinin alternatifi eldeki nakit paranin mevduat, hazine bonosu, devlet tahvili vb.
yatirim araglarinda degerlendirilmesidir. Yatirimer hangi alternatif daha cazip ise onu
tercth edecektir. Zira gayrimenkul satis1 zor, yani likidite riski ytliksek bir yatirim

aracidir (Giir, 2000: 11-12).

Cesitli ozelliklere sahip olan bireysel yatirimcilar, kendi nam ve hesaplarina
goreceli olarak kiiclik capta islem yapan yatirnmcilaridir. Bireysel yatirimcilar
piyasalarda kurumsal yatirimeilar ile birlikte caligma gosterirler fakat ozellikleri
farklidir. Kurumsal yatirimcilarin aksine bireysel yatirimceilar profesyonel degildirler
ve destek almazlar. Cok sik islem yapmalari sebebiyle islem maliyetleri yiiksektir.
Piyasa fiyatlar1 dogrultusunda hareket ederler ve piyasadaki agirliklar1 azdir. Piyasa

zamanlamasi becerileri iyl olmayan bireysel yatirimcilar, riski para kaybetmek veya
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olumsuz bir durum olarak goriir ancak riskin farkina da para kaybettikten sonra

varmiglardir (Giir, 2000: 11-12).

Gayrimenkul sektoriinde, temelde iretici (satici / piyasada olusan talep
dogrultusunda gayrimenkul arz eden) ve tiiketici (alic1 / konut talebinde bulunan veya
gayrimenkule yatirnm yapmak isteyen) olmak tizere iki taraf bulunmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde gayrimenkul piyasalari genellikle organize degildir ve
yapilan islemler kayit dis1 kalmaktadir. Kurumsal gayrimenkul piyasalarinda ise alici
ve satic1 haricinde piyasayi diizenleyen ve denetleyen uzman kurum ve kuruluslar yer

almaktadir (Yalginer 2018: 38-41).

Piyasa tiiketicileri, gayrimenkul piyasalarinin talep yoniinii olusturan,
gayrimenkul kiralamak, satin almak veya gayrimenkule dayali yatirim yapmak isteyen
taraftir. Tiiketici grup, farkl gelir gruplarina tabi olup dolayisi ile mekéansal ihtiyaglar
ve beklentiler noktasinda da farkli talepler olusturmaktadir. Talebin biiyiik kismini
genellikle konut gereksinimi olan bireyler olusturmakta, bunun yaninda birikim fazlasi
olan birey veya gruplar da uzun vadeli bir yatirim segenegi olarak gayrimenkule veya

gayrimenkule dayali getirilere yatirim yapmak istemektedir (Yalginer 2018: 38-41).

Piyasa iireticileri, gayrimenkul piyasalarindaki talebi karsilayan taraftir. Insaat
firmalari, gayrimenkul gelistirme ve yonetim firmalari, taseron firmalar ve
miiteahhitler gayrimenkul {iretmektedir. Ayrica {lkenin konut politikalar
dogrultusunda merkezi yonetimin de zaman zaman konut iiretiminde rol aldigi
gorilmektedir. Piyasa diizenleyicileri, merkezi ve yerel yonetimlerdir. Merkezi
yonetim, tilkenin ekonomi politikalarin1 belirlemek, faiz oranlari ve vergi ile ilgili
diizenlemeler yapmak, biiylik yatirim projeleri gerceklestirmek gibi stratejik kararlar
ile piyasanin en 6nemli diizenleyicisi olmaktadir. Bunun yaninda merkezi yonetim
tarafindan yapilan yasal diizenlemeler ve sermaye piyasast kurumlarir aracilig: ile
gayrimenkul sektOriinlin yasal zemini olusturulmakta, piyasada islem yapacak
taraflarin  belirlenmesi,  yetkilendirilmesi,  yoOnetilmesi ve  denetlenmesi
saglanmaktadir. Yerel yonetimler ise altyapr ve planlama calismalari ile daha kiigiik
Olcekte de olsa arzin belirlenmesi, talebin artmasi konusunda etkili olabilmektedir

(Heper-Baran, 2020: 17).
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1.5.1. Aktif Yatirimci

Aktif yatirimeilar gayrimenkul iizerinde inisiyatif sahibi olmak isterler, bunlar
yatirimlarini kimseden yardim almadan kendileri yaparlar, art1 ve eksi durumlara
katlanmak zorunda kalirlar. Bu kisiler risk almay1 sever ve bu durumdan pismanlik
duymazlar. Yatirimer genellikle sektdr analizini tam yapamadigi i¢in hataya daha
yatkin oldugu bir gergektir. Hata paylar yiiksek oldugu i¢in gayrimenkul yatirimdan
zarar etmeleri kacinilmazdir. Bu hata paylarini en aza indirmek i¢in ciddi bir sektor
takibi ve bilgi sahibi olmal1 gerekmektedir. Boylelikle yatirimlarini korumus ve zarar
etme ve para kaybini en aza indirgemis olurlar. Gayrimenkul sektorii hem i¢ piyasa
hem de diinya genelinde yasanan siyasi ve ekonomik siireclerden ciddi bir sekilde
etkilenen bir sektordiir. Bu gelismeleri iyi takip etmek gerekir, doviz piyasasinda
yasanan gelismeler, gayrimenkul yapim maliyetlerinin artmasi ve satig siirecin bu
etkilere yansimasi ciddi sikintilar yaratabilir. Ekonominin ciddi sekilde etkilendigi bu
sektorde maliyetlerin artmasi sonucunda ileriye doniip iyi bir planlamaya yapilmadigi

takdirde zarar kaginilmazdir. Bu sebeple yatirnmcinin dikkat etmesi gerekir (Cikili,

2010: 4-5).

1.5.2. Pasif Yatirumci

Pasif yatirimci gayrimenkul yatirnrmim profesyonel yatirnm sirketlerine
devreden kisidir. Yatirimcinin gayrimenkul yatiriminin sonucuna etkisi son derece
azdir. Kendisi yaptig1 yatirnmi profesyonel bir ekibin takip etmesini daha uygun
bulmaktadir. Bu tarz yatirimcilar karar mercii olarak biraz daha geri planla yer
almaktadirlar. Bu sekilde yatirimlarini daha giivene almis olurlar. Isin profesyoneller
ile caligmak her zaman onlara mantikli gelmistir. Ekonomik gelismeleri takip edebilen
bir ekiple ¢alismak her zaman yatirimlarini giivende tutma anlamina gelmektedir.
Profesyonel ekipler ekonomik ve siyasi gelismeleri her zaman takip eden ve bu
dogrultuda hizmet vermekte oldugu yatirimcilari her zaman ileri tasimak icin ¢aba
gosterirler. Bu tarz ¢alismalar her zaman daha etkin ve yatirimcinin zamaninda daha
verimli kullanmasi i¢in ona avantaj saglar. Yatirimci kendi i¢in dogru yolun bu tarz
caligma igerisinde oldugunu bilir ve ekibe devrettigi isler ile ilgi bilgilendirme alarak

kendi zamanini daha verimli kullanma sansin1 yakalayabilir (Cikili, 2010: 4-5).
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1.5.3. Piyasa Olusumu

Gayrimenkul piyasalari, diger piyasa iirlin ve hizmetlerinden ayrilan temel
ozellikleri sebebiyle kiigiik ve pargali yapidadir. Bir baska ifadeyle gayrimenkuliin ¢esitli
ozelliklerinden dolayi, birbiriyle etkilesim iginde olan alt piyasalar veya alt sektorler
olugmaktadir. Bu alt piyasa ya da sektorler agagidaki gibi siniflandirilabilir (Heper-Baran,
2020: 19-20):

e Makro diizeyde konum 6zelligi: Gayrimenkuliin bulundugu tilke, sehir veya
belli 6zellikleri olan bir bolgede yer almasindan kaynaklanan alt piyasalar (Asya
iilkeleri gayrimenkul piyasasi, Japonya gayrimenkul piyasasi ya da Istanbul

gayrimenkul piyasasi gibi),

e Mikro diizeyde konum o6zelligi: Gayrimenkuliin kentsel alan igindeki

konumundan kaynaklanan alt piyasalar (Kent merkezi, banliy6 gibi),

e Kullanim amact: Gayrimenkuliin kullanim amacindan kaynaklanan alt

piyasalar (Konut piyasasi, arsa piyasasi, ofis piyasasi, aligveris merkezi piyasasi gibi),

e Miilkiyet yapisi: Gayrimenkuliin miilkiyeti veya gayrimenkul tizerindeki

haklar ile ilgili olusan alt piyasalar (Kira piyasasi, konut sahipliligi gibi),

e Finansman yapisi: Gayrimenkuliin finansmanini tstlenen kurumlar veya
finansman yontemi agisindan olusan alt piyasalar (Kamusal finansman, 6zel sektor
veya kooperatif eliyle gayrimenkul {iretimi, kisisel birikimler ya da 6diing alinan fonlar

yoluyla gayrimenkul satin alma gibi),

e Talep grubu: Gayrimenkul talep eden kesimin sosyo-ekonomik

ozelliklerinden kaynaklanan alt piyasalar (Yiiksek gelir grubu, diisiik gelir grubu gibi),

o Fiziksel ozellikler: Gayrimenkuliin fiziksel yasi, dogal afet acisindan riskli
bir bolgede yer almasi veya kacak yapilagsma sebebiyle kentsel yenileme / doniisiim
gerektiren alt piyasalar (Yenileme / giiclendirme / tadilat ihtiyacindaki gayrimenkuller,

riskli yap1 grubundaki gayrimenkuller ya da gecekondu bolgeleri gibi).
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1.6. Tiirkiye’de Gayrimenkul Piyasasi

Tiirkiye’de 6zellikle biiyliksehirlerde gayrimenkul sektoriindeki degisimleri
daha etkin bir sekilde gozlemlemek miimkiindiir. Kirdan kente ve yurt dis1 goglerin
oldugu wyillarda kirda yasayan insanlarin bulunduklar1 yerleri terk ettikleri
gozlenmistir. Go¢ hareketleri biiyiiksehirlerde konut ihtiyacini aciga g¢ikarmustir.
Zaman igerisinde bu goc hareketi plansiz bir sekilde artan niifus ile birlikte ¢arpik
kentlesmeye de sebep olmustur. Ilk yillarda gerceklesen bu harekete yerel yonetimler
gerekli miidahaleleri yapamamis, donemin hiikiimetleri de Anadolu’ya gerekli
yatirimlart yapamadigi i¢in biiyiiksehirlerde niifus hizla artmis ve ¢arpik kentlesmenin

Oniine gegilememistir.

Tiirkiye’de, yonetime gelen hiikiimetler tarafindan, iilkenin deprem kusaginda
olmasi ve binalarin biiyiik cogunlugunun meydana gelecek olas1 biiyiik bir depremde
ayakta kalamayacak olmasindan sebep kentsel doniisiim yasasini bir diger ad1 ile 6306
Afet Riski Altindaki Alanlarin Doniistiiriilmesi yiiriirliige sokarak, hak sahipleri ve
proje yapicilar ile bir gayrimenkul piyasasi yaratilmis olmustur. Giiniimiizde
Avrupa’daki biiyliksehirler ile karsilastirildiginda, Tiirkiye kentsel doniisiim ile
birlikte yatirim yapilabilir bir pazar haline doniigsmiistiir. Gelen yatirimcilar i¢in gerekli
vergi indirimleri ve belli bir miktardan sonra vatandaslik haklar1 verildigi i¢in yatirim

cazibesini siirdiirmektedir (Taban, 2019: 10).

Gayrimenkul ve insaat sektorii, ¢ok sayida alt ve iist paydasin ekonomik
faaliyetlerinde 6zne durumunda oldugundan biyiikk bir Oneme sahiptir. Bazi
arastirmalarda Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde artan niifus karsisinda
gayrimenkul sektoriiniin ekonomik bir ¢ipa islevi gordigii ileri siiriilmektedir (Ersoy
ve Glimriik¢ioglu, 2017: 44) Tirkiye genelinde 2013-2020 yillart arasinda ilk ve

ikinci el konut satiglar1 Tablo 1.2°de gosterilmistir.
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Tablo 1.2. Tiirkiye’de ilk ve Ikinci E1 Konut Satis Adetleri (2013-2020)

Yil | Toplam Ik satis ikinci el
satiy
2020 | 1393335 432 842 960 493
2019 | 1348729 511 682 837 047
2018 | 1375398 651 572 723 826
2017 | 1409 314 659 698 749 616
2016 | 1341453 631 686 709 767
2015 | 1289 320 598 667 690 653
2014 | 1165381 541 554 623 827
2013 | 1157190 529 129 628 061

Kaynak: (TUIK, 2020a).

Tablo 1.2°de goriildiigii tizere 2013-2020 yillar1 arasinda toplam konut satislari
stirekli olarak artmigtir. Ancak ilk el konut satiglarinda 2018 yilindan itibaren gerileme
soz konusu olurken ikinci el konut satiglart artis egilimini siirdiirmistiir. Bununla
birlikte 2020 Ekim ayx itibariyle Tiirkiye’de toplam 38,8 milyon adet konut vardir. Bir
onceki yilin ayn1 doneminde bu say1 34,2 milyon adettir INVEST, 2020). Tirkiye’de
konut satiglarinda etkili bir faktor olan maliyet gruplarina gore ingaat maliyet endeksi,

2015-2020 itibariyle Tablo 1.3’de gosterilmistir.
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Tablo 1.3. Maliyet Gruplarina Gére Insaat Maliyet Endeksi (2015-2020)

insaat ikamet amach ikamet amach
binalar olmayan binalar

SIEy o o @

g £ = g = g = g £

g 3 % = % g % g S

= = — = — = — = =
2015 | 01 97,13 97,21 96,95 97,72 97,23 97,68 97,31 97,24 97,36
2016 | 01 | 108,19 | 100,03 | 127,78 101,24 | 128,33 | 109,67 | 128,45 108,35 | 101,11
2017 | 01 | 124,69 | 118,52 | 139,52 117,63 | 140,03 | 124,30 | 140,11 124,47 | 118,82
2018 | 01 | 144,92 | 139,01 | 159,13 137,95 | 159,54 | 143,97 | 159,60 145,81 | 140,80
2019 | 01 | 184,83 | 177,81 | 201,69 177,51 | 202,55 | 184,44 | 202,63 186,81 | 181,08
2020 | 01 | 202,04 | 188,22 | 235,23 187,61 | 236,21 | 202,17 | 236,12 202,13 | 189,39

Bina Dis1 Yapilar Hizmet Projeleri Diger bina dis1

yapilar
2015 | 01 95,64 95,52 95,93 94,62 95,68 96,41 96,28 97,90 98,83
2016 | 01 | 104,28 96,11 | 125,78 94,13 | 124,30 | 112,16 | 127,41 | 108,62 100,85
2017 | 01 | 125,87 | 121,38 | 137,68 125,91 | 136,16 | 125,55 | 139,50 | 116,85 107,65
2018 | 01 | 146,63 | 142,44 | 157,65 148,99 | 156,98 | 143,85 | 158,76 | 133,52 123,17
2019 | 01 | 184,21 | 178,77 | 198,52 188,10 | 197,36 | 178,36 | 200,62 | 168,44 155,90
2020 | 01 | 201,62 | 190,20 | 231,66 199,64 | 229,70 | 200,81 | 235,09 | 184,39 164,65

Kaynak: (TUIK, 2020b).

Tablo 1.3, genel olarak degerlendirildiginde 2015-2020 yillar1 arasinda ingaat

maliyetlerinde siirekli bir artis s6z konusudur. Bunun da birkag¢ temel nedeni oldugu

ifade edilebilir. Birinci enflasyon ve ikincisi de kurlardaki hareketliliktir. EKim 2020

itibariyle bakildiginda TUIK (2020b) verilerine gore “Insaat maliyet endeksi, 2020 y1l1

Ekim ayinda bir onceki aya gore %2,99, bir onceki yilin ayni ayna gore %19,49

artmistir. Bir 6nceki aya gore malzeme endeksi %4,01, iscilik endeksi %0,75, ayrica

bir onceki yilin ayni ayina gore malzeme endeksi %22,08, iscilik endeksi %14,02

artmistir. Bina insaati maliyet endeksinde, bir 6nceki aya gore %2,94, bir dnceki yilin

ayn1 ayma gore %19,34 artis olmustur. Bir 6nceki aya goére malzeme endeksi %4,00,

is¢ilik endeksi %0,67, ayrica bir onceki yilin ayni aymna goére malzeme endeksi
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%21,81, is¢ilik endeksi %14,23 artmistir. Bina dis1 yapilarda ise ingaat maliyet
endeksi, bir dnceki aya gore %3,16, bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %20,01, bir dnceki
aya gore malzeme endeksi %4,02, is¢ilik endeksi %1,05 artmistir. Bir 6nceki yilin ayni
ayina gore malzeme endeksi %22,96, is¢ilik endeksi %13,27 artmistir.” Kiimilatif
olarak bakildiginda toplam ortalama maliyet endeksi 2015 yilinda 97,13 iken 2020 yil1
Ekim ay1 itibariyle % 208 oraninda artarak 202,04 puana ulagmistir. Bu veriye gore
insaat maliyeti birim bazinda 2015 yilindan 2020 yilina kadar iki kattan fazla artis

gostermistir denilebilir.

1.7. Tiirkiye’de Gayrimenkul Finansman Yontemleri

Tiirkiye’de gayrimenkul finansmaninda banka kanalli kredilendirme siireci
hakim durumdadir. Sekil 1.1°de gosterildigi iizere birincil piyasa basliginda yer alan
bankalar, katilim bankalari, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri gibi
kurumlar tarafindan saglanmakta olup birincil piyasalarin yani para piyasalarinin
egemen oldugu bir yapidan saglanan finansman yeterli degildir (Yazict ve Yazici,

2018: 397).

Bu piyasadaki islemler, klasik fon kaynaklar1 (mevduat, krediler ve sermaye)
ile konut finansman kuruluslarinca tliketicilere kullandirilan ipotekli konut
kredilerinden olusmaktadir. Burada Konut Finansman Kuruluslar1 disinda, Degerleme
Uzmanlar1 ve Sigorta Sirketleri de yer almaktadir. Finansorlerin kullandirdigr kredi
karsiliginda ilgili kredinin teminati olarak diizenlenen konut finansmani
sozlesmeleriyle ilgili tapu miidiirliiklerinde ipotek tesisi ger¢eklestirilmektedir (Emek

ve Oztiirk, 2015: 531).

Sekil 1.1. Konut Finansman Sisteminin Isleyisi
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Kaynak: (Yazici ve Yazici, 2018: 398).

Gayrimenkul finansmaninda en sik kullanilan kaynak; kisilerin bireysel
birikimleri, isletmelerin 6z kaynaklar1 ve sirket fonlari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ticari bankalar; halktan mevduat seklinde topladiklar1 kaynaklari, uluslararasi

VDMK fhraci
Kira Sertifikas1

ipotege Dayal1
Menkul
Kiymet ve

(Sukuk)
Ihraci

bankalardan elde ettikleri fonlari, tahvil ve menkul kiymetlestirme yoluyla edindikleri

fonlar1 reel sektor ve cogunlukla gayrimenkul sektoriinii fonlamada kullanirlar. Bu

fonlar gayri nakdi teminat mektubu, nakdi insaat ve koprii kredileri seklinde
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kullandirilabilir. Uzun vadeli fonlamalarda da konut kredilerini fonlanma, ticari
gayrimenkul ve arsa alimi i¢in fonlanma ya da proje finansmani yolu ile uzun dénemli
proje gelistirme faaliyetlerini finanse etmek miimkiindiir (Tanrivermis, 2017: 355;
Yazici ve Yazici, 2018: 399-400).

Bor¢lanma yoluyla finansmanda, yiiksek sermaye maliyeti sebebiyle proje
finansmanini saglamadan gerceklestirmek hem ¢ok fazla risk almay1 hem de daha fazla
proje tamamlayarak daha az riskle daha fazla proje tamamlamayi saglar. Gayrimenkul
sektoriinde dnemli bir yeri vardir. Oz sermaye yoluyla finansmanda ise, yatirimeilar
firmaya sermaye yoluyla fon temin eder ve koydugu sermaye ile orantili olarak
firmanin hisse senetlerine sahip olur. Sermaye yatirimini; adi hisse senedi, imtiyazli
hisse senedi ya da varantlar yoluyla yapabilirler. Varliklar1 6z kaynak ile satin almak
veya bor¢lanma yoluyla almak yerine, is makineleri, gayrimenkuller, ofis araclar1 gibi
bir¢cok varlik kiralama yoluyla da isletmede kullanilabilir. Burada maliyet gorece
yiiksektir ancak vergi avantaji da vardir. Ozetle sermaye kaynaklari, borg ve 6z kaynak
yatirimcilart olmak iizere ikiye ayrilir. Bor¢ yatirimcilari genelde bono ve ipotek
kredisi kullanarak anapara geri 6demesini ve belli bir getiriyi 6n planda tutarlar. Pasif
ve tutucu yatirimcilardir. Oz kaynak yatirimcilariysa genelde risk alirlar ve
agresiftirler. Risk sermayesi, 6z kaynak yatirnmcilarinin kullandigi fonlara denir

(Erkilig-Giilyiiz, 2019: 12).

Genel olarak konut finansman sisteminin 6ncelikli amac1 konut sahipliligini
arttirmak, 6z kaynaklar1 yetersiz olan kisi ya da kurumlara gereken kaynak destegini
saglamaktir. Bunun yaninda konut finansman sistemi, farkli gelir seviyelerine yonelik
konut iiretimini arttirmali, konut niteligini gelistirmeli, eskiyen konut alanlarinin
yenilenmesi - dontstiiriilmesinde etkin olmali, yatirimet ve tasarruf sahipleri agisindan
tercih edilir olmalidir. Bu amaglarin gergeklesebilmesi finansman sisteminin merkezi
ve yerel yonetim, finansal kuruluslar, konut iireticileri, konut talebinde bulunan kisi ve
kurumlar ile yatirrmci taraf arasindaki iliskinin kurumsal bir yapr iginde

gerceklestirilmesine bagli olmaktadir (Hepsen 2010; Erdogan 2013: 36-37).

Konut finansmaninda en temel kaynak, birey veya hane halki geliri olarak
kabul edilmektedir. Birey veya hane halki, geliri tizerinden yaptigi tasarruflart

mevduat veya fon hesaplarinda, sigorta sirketlerinde degerlendirmekte olup 1yi isleyen
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bir konut finansman sisteminden bu kaynaklar1 konut edinmek i¢in bor¢lanma
gereksiniminde olan kisi veya kurumlara talebi karsilayacak diizeyde, 6denebilir
sartlarda uzun vadeli krediler olarak aktarmasi ve bu dongiiniin siirdiiriilebilir olmasi
beklenmektedir. Ozellikle sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde fon
kaynaklar1 yalnizca birey veya hane halki gelirinden ibaret olmay1p finansal kuruluslar
tarafindan diizenlenmis olan kredilerin ikincil piyasada yeniden satilmasi (menkul
kiymetlestirme) ile yeni kaynaklar saglanmakta, bdylece piyasanin devamliligina

yonelik denge kurulmaktadir (Demir ve Kurt-Palabiyik, 2005: 6).
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2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

Gayrimenkul, bir¢gok kurumsal ve bireysel yatirimcinin yatirim portfoyiiniin
onemli bir parcasidir. Ancak, gayrimenkul varliklarinin likidite eksikligi, verimlilik
eksikligi, ilgili performans 6l¢limiiniin olmamasi ve yliksek kapitalizasyon gibi bazi
Ozel ozellikleri nedeniyle, 6zel yatirimcilar dogrudan gayrimenkul yatirimlarinda
sinirliliga neden olmaktadir. Ozel yatirimeilarin cogu icin séz konusu olan bu engeller,
biiyiik ticari gayrimenkullerin miilkiyetine ortak olmalarim1 veya katilmalarini
engellemektedir. Coziim ise gayrimenkul yatirim ortakliklarinin daha aktif hale
gelmesi, tabana yayilmasi ve kiigiik yatirimcilarin ilgilerinin ¢ekilmesidir. Calismanin
bu boliimiinde gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yapisi, isleyisi, hukuki rejimi ve

piyasadaki 6nemi hakkinda agiklamalar yapilmstir.

2.1. Tanim

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) sistemi, 1960 yilinda Amerika Birlesik
Devletlerinde kurulmus ve kiigiik yatirimeilara normalde sermaye yogun olan
gayrimenkul sektoriine kiigiik birikimlerle yatirim yapma firsati vermek igin ortaya
¢ikmistir. Daha sonra diinyada diger iilkelere de yayilmis ve halen 30°dan fazla iilkede
296 adet sirket/ortaklik ile teknik, yasal ve kurumsal altyapi olanaklari kullanilarak
yayllma gostermistir. 2020 yilinda diinyada GYOQO’larin piyasa varlik degeri 1,14
trilyon dolardir. GYOQ'lar, gelir getiren gayrimenkullerin miilkiyetini alarak, bunlar
isleterek ve ortak olarak gelir elde ederler. GYO'larin hisseleri borsadaki diger
hisselerden farkli olarak islem gérmektedir. GYO hisselerinin sahipleri, tiretilen net

gelir kazanglarindan temettii gelir saglarlar (FTSE, 2020).

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklart  (GYO), genellikle portfoylerinde
gayrimenkul bulunan, onlar1 isleten veya finanse eden kuruluslardir. Bulunduklari
iilkelerde farkli kurulus ve isleyis sartlar1 ile tabi olduklar1 mevzuat hiikiimleri
degiskenlik gosterse de asil amaglar kiiglik tasarruf sahiplerini bir araya getirmek ve
onlarin biiyiikk gayrimenkul projelerine yatirim yapmalarini saglamaktir. Bu sayede
bliylik projeler icin finansal soruna ¢o6ziim buluyor ve birgok vergi avantajindan

yararlaniyorlar (Ozcan ve Giirol, 2020: 2).
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Gayrimenkul Yatirim Ortakligir (GYO), gelir getirici gayrimenkullere yatirim
yapan, sahip olan, isleten veya finanse eden bir sirkettir. Yatirnm fonlarindan
modellenen GYO'lar, ¢ok sayida kiigiik yatirimcinin sermayesini bir araya getirerek
bliyiik ve karli yatirimlara doniistiirebilmektedir. Bu sekilde bireysel yatirimcilarin
herhangi bir miilkii kendileri satin almak, yonetmek veya finanse etmek zorunda
kalmadan gayrimenkul yatirimlarindan temettii kazanmalarin1 miimkiin olur. Ayrica
GYO aracilig1 ile g¢esitlendirme yapilabildiginden portfoy riski onemli Olgiide
azaltabilir (Mazurczak, 2011: 116).

GYO'larin temelinde yatan varliklar gayrimenkul oldugundan dogrudan
edinme seklindeki miilk yatirnminin yerini almasi beklenebilir. Bununla birlikte,
GYO'lar olduk¢a dinamik ve ani fiyat degisimleri gosteren hisse piyasasindan farkli
olarak gorece daha yavas hareket eden dogrudan emlak piyasasinda yer alan ¢ok

kendine has bir piyasa mekanizmasidir (Clayton ve MacKinnon, 2009: 31).

Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) 48. Maddesine gore GYO’lar “yatirim
ortakliklar1” kapsaminda degerlendirilmis olup “yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi
araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlar1 ile Kurulca belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla, paylarini ihrag etmek iizere
kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklardir” denilmektedir (SPKn,

Md. 48).

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 2013 tarihli ve Resmi Gazete 28660 sayili
“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Teblig, Seri 111-48.1”, Md. 4’te
“Gayrimenkul yatirim ortakligi, bu Teblig ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, altyap: yatirim ve
hizmetleri, sermaye piyasasi araglari, Takasbank para piyasas1 ve ters repo islemleri,
Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden
vadeli ve vadesiz mevduat veya 6zel cari ve katilma hesaplar ile istirakler ve Kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarim
ihrag etmek iizere kurulan ve Kanunun 48 inci maddesinde sinir1 ¢izilen faaliyetler
cercevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen
sermaye piyasasi kurumudur” seklinde tanimlanmaktadir (Teblig, Seri I11-48.1, Md. 4
(Degisik: RG-23/1/2014-28891)).
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2.2. Amaci

GYO’larin amaglarina mevzuat acgisindan bakildiginda Teblig I11-48.1°in 5.
maddesine gore GYO’lar “belirli bir projeye veya gayrimenkule yatirim yapmak ya da
belirli bir alanda faaliyet gostermek amaciyla kurulabilecegi gibi, amaglarinda boyle
bir sinirlama olmaksizin ancak bu Tebligin 3 {incii maddesinin birinci fikrasinin (1)
bendinde  belirtilen varlik ve  haklardan olusan  portfoyii  isletmek
amaci dahilinde kalmak sartiyla da kurulabilirler (Teblig I1I-48.1, Md. 5)” seklinde
aciklandig1 goriilmektedir. Ote yandan sdz konusu varlik ve haklar iliskin “alim satim
kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, aligveris merkezi,
otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tiirli gayrimenkulii satin
alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almay1 veya
satmay1 vaat edebilirler. Su kadar ki miinhasiran altyap1 yatirim ve hizmetlerinden
olusan portfoyl isletecek ortakliklar sadece altyapr yatirim ve hizmet konusu olan
gayrimenkuller ile ilgili olan islemleri gerceklestirebilir” hiikkmiine yer verilmistir
(Teblig I11-48.1, Md. 3).

GYO’larin amaci yukarida da ifade edildigi gibi gayrimenkul alaninda
yatirimlar yapmak, buralardan cesitli karlar saglamak iizere kiigiik yatirimcilarin
tasarruflariin biiyiik projelere dontistiirebilmektir (Clayton ve MacKinnon, 2009: 31).

SPK’ya gore GYO’larin amagclar1 ¢ok boyutlu olup su sekildedir;

e Gayrimenkul yatirnmlarmmin cazip hale getirilmesi. “Bir gayrimenkul veya
bir projenin ne sekilde finanse edilecegi karari, projenin biiyiikliigiine, kullanim ve
ingaat haklarmna, sirketin karlilik potansiyeline, finansman maliyetine baghdir.
Devletin konut ve gayrimenkul sorununu kamusal bir olgu olarak algilamasi
neticesinde uygulanan vergi tesvikleri, gayrimenkul finansmaninda gayrimenkul

yatirim ortakligini cazip hale getirmektedir” (SPK, 2020a).

o Yatirimcilar i¢in yatirnmlar ve yatirim araglart arasinda giiven iligkisinin
kurulmasi. “Yatirnmcilar agisindan gayrimenkul ve gayrimenkule dayali yatirimlarin
psikolojik bir gliven unsuru olusturdugu inkar edilemez. Ayrica, ¢esitlendirme yoluyla

riskin azaltilabilmesi, yatirnmin bor¢lanma ile finanse edilebilmesi ve amortisman
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ayrilabilmesi gibi hususlar yatirimeilar i¢in gayrimenkul yatirimini cazip kilan

unsurlardir” (SPK, 2020a).

o Yatirimcilarin paylariyla piyasada islem yapabilmesi. “Yatirimcilar
gayrimenkul yatirim ortakligi paylarin1 borsada satabilmenin yaninda, bu paylarin
borsada olusan olas1 fiyat artislarindan da yararlanma imkanina sahiptirler. Ayrica,
sirket portfoyili gayrimenkul alaninda uzman kisiler tarafindan yonetildiginden,
herhangi bir kisinin kendi basina yatirim yapmasindan daha etkin sonuclar elde

edilebilmektedir” (SPK, 2020a).

o Yatirnmlarda yabanct ilgisinin ¢ekilmesi ve ikincil piyasalarin da islem
stireglerine katiliminin saglanmasi. “Bu sirketlere yatirinm yapan yatirimcilarin bir
kisminin da uluslararasi kuruluslar oldugu goriilmektedir. Bu kuruluslar, gelismekte
olan tilkelerdeki gayrimenkul getirilerinden faydalanmak amaciyla, organize bir
sekilde igleyen ikincil piyasalarda islem goren gayrimenkul yatirim ortakligi paylarini

almay1, dogrudan gayrimenkul yatirimina tercih etmektedirler” (SPK, 2020a).

SPKn ile Teblig III-48.1’de belirlenmis usul ve esaslar dahilinde
gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye
piyasast araclarina yatirnm yapabilen, Tebligde yer alan ve izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen ve belirli projeleri gergeklestirebilmek gayesi ile adi ortaklik
kurabilme yetkisine sahip GYO’larin esas amaglari, getirisi yiiksek gayrimenkul
projelerine ve gayrimenkullere yatirim yaparak bu gayrimenkullerden kira geliri ile
alim satim kazanglar1 elde etme dogrultusunda yatirim yapilan miilklerin belli bir siire
sonunda sagladig1 gelire ulasmak seklinde 6zetlenebilir. Biiyiik ingaat projelerini
yiiriitebilme, yliksek maliyetli finansman gerektirdiginden dolayr GYO’lar, bu tip
biiyiik projeleri kendilerine has finansman ydntemlerini uygulayarak bu maliyetleri
minimum diizeylere ¢ekme potansiyeline sahip firmalar goriinlimiindedir (Uyar, 2009:

46-47).

GYO’lar hisse senetleri ithra¢ ederek ucuz maliyetli bor¢glanmanin yaratmis
oldugu etki ile kaynak toplama islemini gerceklestirerek insaati yiiklenen firma
lizerinden tiim finansman yiikiinlii alabilmektedir. Yatiricimlar agisindan isleyise

bakildiginda, bir GYO’nun hisse senetlerini alarak yatirim yapan yatirimcinin amaci
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yapmis oldugu kiiciik tasarruflarin1 gayrimenkul piyasalarina aktararak bu piyasanin
gelirlerinden dolayli olarak yararlanmaktir. Gayrimenkul alim satimi ve
kiralanmalarindan gelir ve kar saglayan GYO’lar, donem sonlarinda elde ettikleri
karlar1 ortaklarina temettii seklinde dagitmakta ve ortaklarinin gayrimenkul
piyasasindan gelir elde etmelerine dolayli yoldan katki saglamaktadirlar. Tasarruf
sahibi bireylerin, GYO’lara yatirim yapmadan tasarruflarint gayrimenkul alimi ve
satim1 yaparak degerlendirebilecegi gayrimenkul sayisi ¢ok az iken, GYO hisseleri
satin alarak ve almis oldugu hisseleri borsada satarak yatirim portfoyiinii ¢esitlendirip
yatirim riskini dagitarak ve birden ¢ok gayrimenkul projesinin gelirinden yararlanarak
etkinligini arttirabilir (Colak ve Alici, 2001: 36).

GYO’larin  bir diger O©nemli amaci gayrimenkul yatirimlarmin
menkullestirilmesidir. Bu kapsam, her tiirlii yatirimciya hitap etmesi ve bireysel olarak
risk almak istemeyen kiigiik yatirimcinin uzman kadrolarla yonetilen GYO’larin
paylarmi satin alarak atil kalabilecek fonlarin sektérde yer almasinin, hem
gayrimenkul sektorii hem de iilke ekonomisine katkilar1 oldukga yiiksektir. Ancak
GYO’larin diinya capinda oldukcga etkili, giliclii ve tercih edilen araglar olmasina
ragmen Tiirkiye’de ilk kuruldugu yildan bu yana istenilen seviyeyi yakalamadigi
gorilmektedir. Bunlar arasinda borsadaki diisiik islem hacimleri, yasal diizenleme
kisminda var olan belirsizlikler, sagliksiz ve giivenilir olmayan sektorel veriler,
yetersiz kalan yatirimer iligkileri, halka arz asamasinda yatirimei tarafinda duyulan

giiven eksikligi ve mevcut temettii dagitim politikalari sayilabilir (Celik, 2020: 15).
2.3. Isleyisi

Gayrimenkul yatirimlari, yiiksek maliyetlerinden dolayr finansman acisindan
zorlu yatirnmlardir. Bu tip yatirnmlarda kaynak gereksinimi azami diizeydedir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklari likit halinde olmayan gayrimenkul piyasasi i¢in pazar
olusturmaktadir. Gayrimenkullerin likitlestirilmesi ve ekonomiye katki saglamasi
menkul kiymetlestirme ile gerceklesebilir. Menkul kiymetlestirmenin isleyisi;
alacaklarin havuz sisteminde toplanmasi, havuzu niteleyen menkul kiymetlerin ihrag
edilmesi, alacak ve faizlerin teminat olarak gdsterilmesi ve fon temin edilmesinden
meydana gelir. Menkul kiymetlestirme siireci gayrimenkullere gore yapilirken,

oncelikle gayrimenkullerden meydana gelen bir portfoy olusturulur. Gayrimenkullerin
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degerlendirilmesi bagimsiz uzman kuruluslarca yapilir. Menkul kiymetlerin garanti
altina alinmasiyla, az maliyetli ve yeni fonlar halka ihra¢ ile tekrar sisteme dahil

olmaktadir (Kagira, 2009: 1-2).

GYO’larm temel fonksiyonu, finansman sikintis1 olan gayrimenkul sektoriine
kaynak olusturmak ve halka acilmayla elde edilen fonlarin tekrar gayrimenkul
sektoriine aktarilmasi yoluyla, kiiciik tasarruflari, iist diizey gayrimenkul yatirirminda
bulunamayan tasarruf sahiplerini, meydana getirilen deger yiikselisinden
yararlanmalarini saglamaktir. Yatirim fonlarindan modellenen bu ortakliklar her ¢esit
nakit girisi, cesitlendirmeyi ve uzun siireli sermaye deger artisini yatirimcilara

saglamaktadir (Ureten,2007: 122).

GYO’lar tasarruf sahiplerinin birikimlerinden havuz olusturarak gayrimenkul
ve ipoteklere yatirnrmda bulunulmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarma ortak
olan yatirimcilar, portfoyde bulunan gayrimenkullerin kira ve faiz gibi gelirlerinden
faydalanmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin finansman kaynaklar1 agirlikli
olarak satmis olduklar1 hisse veya pay senetlerinden meydana gelmektedir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin hisse senetleri diinyada ve Tiirkiye borsalarinda
hatta borsa dis1 piyasalarda bile islem gérmektedir. Bu hisse senetleri bilinen sirket
hisse senetlerinden farkli degerlendirilmemelidir. Yatirimcilar gayrimenkul yatirim
ortakliklarina ait hisse senetlerinden fiyat dalgalanmalarina bagli olarak, alim satim
islemleri yapabilmektedir. Bu islemlerin bireysel tasarruf sahiplerinin yapmasi yerine,
portfoyli bulunan sirketlerin uzmanlari tarafindan yapilmasi yatirimlarin daha etkili ve

dogru kullanilmasina sebep olmaktadir (Senoglu, 2020: 5-6).

2.4. Kurulusu

GYO’larin kurulusuna dair esaslar 28.05.2013 tarihli ve 28660 sayil1 Resmi
Gazetede yaymmlanan “Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina Iliskin  Esaslar
Tebligi”nde ve sonrasinda nihai olarak 17.01.2017 tarihli ve 29951 sayili Resmi
Gazete’de “Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (111-48.1.b)’nde detayl1 olarak belirlenmistir. I1gili Tebliglere
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istinaden GYO’larin ani usulde veya daha onceden kurulmus bir sirketin GYO’ya
dontigiimii suretiyle Sermaye Piyasasi Kurulu’nun izni alinarak kurulabilecegini
belirtilmistir. Kurulus veya GYO’ya doniisiim izni alindiktan sonra Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenen siirlamalara tabii olacak sekilde portfoyler olusturularak ve
ilgili Kurulca belirlenen kriterler dahilinde baslangi¢ veya ¢ikarilmis sermayesinin %
25’1 oranindaki paylarinin, Tebligde belirtilen siire ve esaslar igerisinde halka arz
edileceginin Kurula kars1 taahhiit edilmesi gerekmektedir. Sonraki adim olarak portfoy
yoneticiligi faaliyet izni ve halka arz sonrasi hisse senetlerinin kayda alinmasi
basvurusunun Kurula iletilmesi ile kurulus prosediirleri devam etmektedir (Alp ve

Yilmaz, 2000: 162-163; Teblig, 111-48.1.b).

Ancak para ve sermaye piyasalari ile bu piyasalardaki aracilar, kurallar,
yontem, usul vb. dinamik bir yapiya sahip oldugundan prosediirler de bunlara uygun
olarak degisim gostermektedir. Nitekim GYO’larin kurulusuna iligkin temel yonerge
Teblig I11-48.1 olmakla birlikte bu Teblig’de bazi degisiklikleri yapilmasi s6z konus
olmaktadir. GYO’larin kurulus islemlerinde bu durum acik¢a goriilmektedir. SPK,
GYO’lar1 kapsayan pek ¢ok diizenleme yapmistir. Bu hususun agikliga kavusturulmasi
ve saglikli bilgi aktarilabilmesi i¢in s6z konusu diizenlemeler tarihsel sirayla Tablo

2.1°de gosterilmistir.
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Tablo 2.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarina Iliskin Esaslar Tebligi (IT11-48.1)
ve Revizyonlar

Tarih Teblig Yayinlandig1 Resmi Gazete

2013 “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina fliskin Esaslar | 28.05.2013 Tarih ve 28660
Tebligi (111-48.1)” Sayili Resmi Gazete

2014 “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iligskin Esaslar | 23/1/2014 tarihli ve 28891
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (III- | sayili Resmi Gazete
48.1.a)”

2017 “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina liskin Esaslar | 17/1/2017 tarihli ve 29951
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (III- | sayili Resmi Gazete
48.1.b)”

2018 “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina liskin Esaslar | 10/5/2018 tarihli ve 30417
Tebligi (I11-48.1)nde Degisiklik Yapilmasina Dair sayili Resmi Gazete
Teblig (111-48.1.c)”

2019 “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina fliskin Esaslar | 02/01/2019 tarihli ve 30643
Tebligi (111-48.1)nde Degisiklik Yapilmasina Dair say1l1 Resmi Gazete
Teblig (111-48.1.)”

2019 “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar | 27/09/2019 tarihli ve 30901
Tebligi (111-48.1)nde Degisiklik Yapilmasina Dair say1lt Resmi Gazete
Teblig (111-48.1.d)”

2020 “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar | 09/10/2020 tarihli ve 31269
Tebligi (111-48.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair say1ilt Resmi Gazete
Teblig (111-48.1.e)”

Kaynak: SPKb. Gayrimenkul Yaturim Ortakliklar (Tebligler).

https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/833, (30.12.2020).

Tablo 2.1°de verilen degisimlere istinaden son gilincellemenin 09.10.2020°de
yapildig1 goriilmektedir. Buna gore GYO’larin kurulusuna iliskin siire¢ ve hiikiimler

su sekildedir;
Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklar1  “miinhasiran  altyapt  yatirim  ve
hizmetlerinden olusan bir portfoyii veya diger varlik ve haklardan olusan bir portfoyii
isletmek iizere kurulabilecegi gibi belirli bir projeye, gayrimenkule veya altyapi
yatirim ve hizmetine yatirnm yapmak ya da belirli bir alanda faaliyet gostermek
amaciyla da kurulabilirler. Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli bir projeye,
gayrimenkule veya altyapt yatirrm ve hizmetine yatinm yapmak lizere kurulan
ortakliklarin aktif toplamlarmin en az %75’1 bu faaliyet kapsaminda yapilan
yatirimlardan olusur ve bu ortakliklarin unvanlarinda s6z konusu faaliyete, projeye,
gayrimenkule veya altyapi yatirim ve hizmetine iliskin bir ifadeye yer verilir” (SPKn
Md. 48; Teblig, 111-48.1, Md. 4; Teblig, 111-48.1.e, Md. 5 (Degisik:RG-23/1/2014-

28891)).
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“Ortakliklar gayrimenkul yatirim ortaklig1 olarak kurulabilecegi gibi, anonim
ortakliklar esas sozlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak
degistirerek gayrimenkul yatirirm ortakligina doniisebilirler. Miinhasiran altyapi
yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklarin gerek kuruluslarinda
gerekse doniisiimlerinde esas sOzlesmelerinde ortaklik aktif toplaminin asgari
%75’inin  altyapit yatinm ve hizmetlerinden olusacaginin agik¢a belirtilmesi
zorunludur. Su kadar ki, miinhasiran altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii
isletecek ortakliklara yalnizca altyapi sirketleri doniisebilir” Teblig, 111-48.1.e, Md. 6
(Degisik: RG-23/1/2014-28891)).

Tiirkiye’de GYO’larin kuruluslarinda finansal gostergeler basta olmak iizere
aranilan diger hususlar piyasa ve ekonomi kosullarinda degisim gosterebilmektedir.
Bu kapsamda giincel giincel hali ile GYO’larin finansal durum ve diger hususlar
bakimindan kurulus sartlart Teblig, I1I-48.1.e’nin 6. maddesinin 2. ve 4. fikrasi ile
devam eden  bentlerine gore (Degisik:RG-23/1/2014-28891)  uyarinca
diizenlenmektedir. Mevzuat hiikiimlerine gére GYO’lar kurulus veya doniisiim
seklinde kurulabilmektedir. Uygulamada ise bu siire¢ Kayitli Sermayeli Anonim
Ortaklik Seklinde ve Miinhasiran Portfdyii Isletecek Ortakliklar Seklinde olmak iizere

acidan hiikkme baglanmistir.

2.4.1. Kurulus ve Doniisiim Seklinde

Bir GYO’nun Kurulus ve doniisiim seklinde kurulabilmesi ig¢in Teblig, III-
48.1.e’nin 6. maddesinde (Degisik: RG-23/1/2014-28891) belirtilen kosullar

saglamas1 gerekmektedir. Buna gore;

a) “Kayitli sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmasi veya anonim ortaklik

niteliginde olup kayith sermaye sistemine ge¢gmek i¢in Kurula bagvurmasi,”

b) “Kurulusta baslangi¢ sermayesinin, doniisiimde ise mevcut 6denmis veya
cikarilmis sermayesi ile 6z sermayesinin her birinin 30.000.000 TL’den, miinhasiran
altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyt isletecek ise 100.000.000 TL’den az

olmamasi,

38



¢) (b) bendinde belirtilen sermaye miktarinin; (1) “60.000.000 TL’den az
olmasi halinde, sermayeyi temsil eden paylarinin en az %10’unun, (2) “60.000.000 TL
ve daha fazla olmasi halinde ise, sermayenin 6.000.000 TL’lik, miinhasiran altyap1
yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ise 10.000.000 TL’lik kismini
temsil eden paylarinin kurulusta nakit karsiligi ¢ikarilmis olmasi ve nakit karsilig
cikarilan pay bedellerinin tamaminin 6denmesi, dontisiimde ise nakit karsilig
cikarilmis olmasi veya son hesap donemine ait bagimsiz denetimden gecmis konsolide
olmayan veya bireysel finansal tablolarinda donen varliklar grubu altinda yer alan
nakit ve nakit benzerleri ile finansal yatirimlar kalemlerinin toplaminin bu bentte

belirtilen oran ya da tutar kadar olmasi,”

¢) “Ticaret unvaninda ‘Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1’ ibaresini tagimasi veya

unvanini bu ibareyi igerecek sekilde degistirmek iizere Kurula bagvurmus olmasi,”

d) “Kurucu ortaklarin veya mevcut ortaklarin bu Tebligde dngoriilen sartlar:

haiz olmasi,”

e) “Esas sozlesmesinin Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olmasi veya
mevcut esas sdzlesmesini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde degistirmek

tizere Kurula basvurmus olmasi,”

f) “Genel miidiir ile yonetim kurulu iiyelerinin bu Tebligde 6ngdriilen sartlar
tagimalari, genel miidiiriin kurulus ve doniisiim basvurularinda belirlenmis ve en geg
kurulusun veya esas sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescili tarihi itibariyle,
miinhasiran altyap1 yatirrm ve hizmetlerinden olusan portfoyili isletecek ise tescil

tarthini takip eden alt1 ay i¢inde atanmis olmasi,”

g) “Portfoylinde yer alan/alacak varliklarin niteliklerinin ve ortaklik aktif
toplamui i¢inde sahip olduklari/olacaklar1 agirliklarin bu Tebligde belirtilen niteliklere

ve sinirlamalara uygun olmasi,”

g) “Kurulusta ayni sermaye konulmas1 durumunda, 9 uncu madde ¢ercevesinde

ayni sermaye degerinin tespit edilmis olmasi,”
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h) “Baglangi¢ sermayesinin veya ¢ikarilmig sermayesinin %25’ oranindaki
paylarinin, bu Tebligde belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz edileceginin,
miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ise halka arz
edileceginin veya nitelikli yatirimciya satilacaginin Kurula karsi taahhiit edilmis

olmasi,”

1) “Sermayesinin, son iki y1l i¢inde, varliklarin rayi¢ degere tasinmasi suretiyle

olusan fonlardan artirilmamis olmasi zorunludur.”

2.4.2. Miinhasiran Portfoyii Isletecek Ortakliklar Seklinde

Bir GYO’nun Miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyi
isletecek sekilde kurulmasinda Teblig, I11-48.1.¢’nin 6. Maddesinin (Degisik:RG-
23/1/2014-28891) 4. fikrasinda belirtilen kosullar1 saglamasi gerekmektedir. Buna

gore;

a) “Ortaklardan en az birinin kamu kurum ve kurulusu niteliginde tiizel kisi
olmas1 ve ortaklik sermayesine en az %20 oraninda istirak etmesi halinde; (1) Ikinci
fikranin (b) bendinde yer alan baslangic sermayesi 5.000.000 TL olarak uygulanir.
Ancak, 11/A maddesi kapsaminda yapilacak pay satisinin sermaye artirimi seklinde
yapilmast sonucunda c¢ikarilmis sermayenin asgari 100.000.000 TL’ye ulasmasi
zorunludur. (2) ikinci fikranmn (c) bendinde yer alan sermayenin asgari 10.000.000

TL’sinin nakit karsilig1 olmas1 sart1 uygulanmaz.”

b) “ikinci fikranin (d) bendinde yer alan sartlar, kamu kurum ve kurulusu

niteligindeki tiizel kisilerde aranmaz.”

C) “Ortaklarin kendi 6zel mevzuatlari uyarinca bagka bir makam veya organin
karar veya onay1 gerekiyor ise kurulug veya doniisiim basvurusunda bu karar veya

onayin bulunmasi sarttir.”

Kayitli Sermayeli Anonim Ortaklik Seklinde ve Miinhasiran Portfdyii Isletecek
Ortakliklar Seklinde kurulacak/kurulan GYO’larin yonetim yapist hakkinda
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2.5. Yonetim Yapisi

Tiirkiye’de GYO’larin yonetim yapist hakkinda Tiirk Ticaret Kanunu’nun ilgili
hiikkiimleri gegerlidir (Teblig, 1I1-48.1.a,b,c,d,e). Bununla birlikte GYO’larin
yonetiminde yer alacak kisilerin nitelikleri Teblig, I11-48.1.e’nin 17. maddesinin
(Degisik:RG-23/1/2014-28891) 1. fikrasinda su sekilde olmasi gerektigi
belirtilmektedir; “Ortakliklarda gorev alacak yonetim kurulu iiyelerinin, 7 nci
maddenin birinci fikrasinin (e) bendi disindaki bentlerinde yer alan sartlar1 tasimalari
gerekmektedir. Ayrica yonetim kurulu {yelerinin c¢ogunlugunun dort yillik
yiiksekogrenim kurumlarindan mezun olmalar1 ve ortakligin faaliyet konusunu
yakindan ilgilendiren gayrimenkul, altyapi, hukuk, insaat, bankacilik ve finans gibi
alanlarda en az ii¢ yillik tecriibeye sahip olmalar1 zorunludur. Yalnizca gayrimenkul

alim satim isi ile ugragmak bu alanda edinilmis tecriibe sayilmaz.”

Ortakliklarda gorev yapacak olan genel miidiir i¢in Teblig, I11-48.1.e’nin 18.
maddesinde (Degisik:RG-23/1/2014-28891) ve diger c¢alisanlar1 iginde Teblig, III-
48.1.e’nin 19. diizenlemeler ve kosullar ayrintili olarak belirtilmistir. Genel kural
olarak GYO’larin ortaklari, yonetici/genel miidiirii ve ¢alisanlarinda aranilan kosullar
hakkinda Teblig, I1I11-48.1.¢’nin 7. maddesinin 1. fikrasinda ayrintili agiklamalar
yapilmis olmakla birlikte ortak hiikiimler baglaminda su sekilde belirtilmistir;

“a) Miiflis olmamasi, konkordato ilan etmis olmamasi ya da hakkinda iflasin
ertelenmesi karar1 verilmis olmamasi, b) Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal
edilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu bulunan
kisilerden olmamasi, ¢) Kanunda yazili suglardan kesinlesmis mahkumiyetinin
bulunmamasi, e) Ortaklik kurulusu i¢in gerekli kaynag: kendi ticari, sinai ve sair yasal
faaliyetleri sonucunda her tiirlii muvazaadan ari olarak saglamalari ve taahhiit ettikleri
sermaye miktarin1 karsilayabilecek mali giice sahip olmalari, f) Isin gerektirdigi
diirtistliik ve itibara sahip olmasi, g) Muaccel vergi borcu bulunmamasi1” gerektigi
belirtilmektedir. Bununla birlikte yasakli olmama, terdr, terorler iltisak, yetkinlik,

egitim vb. gibi diger bazi sartlar kapsaminda hiikiimler s6z konusudur (Teblig, III-
48.1.e, Md. 7).
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2.6. Yapilabilecek isler ve Simirlamalar

GYO’larin yapabilecekler ve faaliyetleri kapsaminda sinirlamalar konusunda

SPK’nin yaklagimi agsagida aktarilmistir.
2.6.1. Yapilabilecek Isler

GYO’lar1 yapabilecekleri isler sunlardir (SPK, 2020b);

e “GYO sirketleri, alim-satim kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla arsa,
arazi, konut, ofis, AVM, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane, benzeri her tiirli
gayrimenkulii satin alabilir ve kiralayabilir. Bunlar1 satabilir ya da satmay1 vaad

edebilirler.”

e “Portfoye alacaklari gayrimenkullerin, yap:1 kullanma izinlerinin ve kat

miilkiyetlerinin alinmis olmasi gerekir.”

e “Uzerinde ipotek olmayan ve degerini direkt ve onemli &lgiide
etkilemeyecek Ozellikte bir takdiyat serhi bulunmayan gayrimenkul ya da

gayrimenkule dayali haklar1 portfoylerine dahil edebilirler.”

e “Ayrica hasilat paylasimi veya kat karsiligi anlagsmalari ile kendi
miilkiyetindeki arsalar iizerinde gayrimenkul projesi gelistirebilir veya st hakki

kurmak suretiyle yatirim yapabilirler.”

e “Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin gerceklestirecegi projelerin tiim
izinlerinin alinmis olmas1 ve gerekli siirecin tamamlandigi konusunda bagimsiz

ekspertiz sirketi raporunun alinmis olmasi sart1 vardir.”

e “GYO’lar miilkiyeti bagkalarina ait arsalar iizerinde iist hakki, intifa hakki,
devre miilk hakki tesis edebilirler veya miilkiyetine sahip olduklar1 arsalar tizerinde bu

haklar1 bagkalar1 lehine tesis edebilirler.”
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2.6.2. Smirlamalar

GYO’lara getirilen sinirlamalar ise sunlardir (SPK, 2020b);

e “GYO’lar yatinm yaparken, aktif toplamlarmin asgari %351 ini
gayrimenkul, gayrimenkul projesi ve gayrimenkule dayali haklar iizerinden
gerceklestirmek zorundadir. Eger miinhasiran altyapir yatinm ve hizmetlerinden
olusmus bir portfdy isletiliyorsa, aktif toplamlarinin %75’inin bu varliklardan

olusmas1 gerekmektedir.”

e “SPK’nin belirledigi varliklar ve uygun gordiigli istiraklerin tamami
miinhasiran altyap1 ve hizmetlerinden olusan bir portfOy isletiyorsa aktif toplamlarinin
azami %?25’ine, diger ortakliklar i¢inse aktif toplamlarmin azami %49’una ve bu
varliklar igerisinde yer alan yatirim amagli Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat ya da
katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat ya da 0zel cari ve
katilma hesabina ise en fazla aktif toplamlarinin %10’u oraninda yatirim

yapabileceklerdir.”

e “Portfoyline dahil etmesinin tizerinden bes y1l gegmesine ragmen herhangi
bir proje gergeklestirilmemis arsa ve arazilerin toplami, sirketin aktif toplaminin
%20’sini gecemez. GYO’ya doniisen firmalarin benzer durumdaki arsa ve arazilerinin

bes yillik siiresi ise esas sdzlesmenin ticaret siciline tesciliyle baslayacaktir.”

e “Hesap donemi sonunda kamuya agiklanan raporlarda SPK’nin belirledigi
asgari oranlarin altinda kalan ortakliklar, Kurul’un izniyle ilgili hesap déneminin
sonundan itibaren 1 yillik bir siire i¢erisinde oranlarini diizeltmek i¢in siire alabilirler.
Bu stirenin sonunda ortaklik asgari oran sartlarini saglayamiyorsa, siire bitimiyle
beraber 3 ay igerisinde esas sozlesmesinden gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
yapabilecekleri faaliyetleri ¢ikarip, yeniden diizenlenme yapmasi gerekmektedir. Bu
stire i¢inde esas sozlesme tizerinde gerekli degisiklik yapilmazsa, ortaklik sona ermis

sayilacaktir.”

e “Miinhasiran altyap1 ve hizmet faaliyetinde bulunan ortakliklar i¢in gecerli

olan %75’lik oranin, ortakligin talebi dogrultusunda, Kurulun kabul edebilecegi
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nedenlerle ve gene Kurul’un onayiyla belli bir siire igerisinde oranlarinda diizeltme
yapabilmesi miimkiindiir. Bunun i¢in olayin gerceklestigi hesap donemi sonundan
baslayarak iki yil siire i¢inde diizeltme yapmalar1 gerekmektedir. Ancak bu haklarini,
oranin saglanamadigi yil ile toplam 5 yil igerisinde en fazla bir defa
kullanabilmektedirler. Bu siire i¢inde sartlar1 yerine getiremeyen ortakliklar, siire
bitiminden sonra 3 ay igerisinde esas soOzlesmelerini gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin yapabilecekleri faaliyetleri kapsamayacak sekilde degistirmeleri
gerekmektedir. Bu siire i¢inde esas s0zlesme tizerinde gerekli degisiklik yapilmazsa,

ortaklik sona ermis sayilacaktir.”

e “Yabanci gayrimenkuller ve yabanci sermaye piyasast araglari ile Kurul’un

belirledigi istiraklere aktif toplamlarinin azami %49’u ile yatirim yapabilirler.”
2.7. Gayrimenkul Yatirim Ortakhg Tiirleri

Tiirkiye’de kurulmasina izin verilen yatirim ortakliklari tiirleri sabit sermayeli
yatirim ortakliklaridir. 3794 sayili degisik 2499 sayili kanunun ilgili esas tebligi 5.
maddede belirtildigi sekli ile kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde ve hisse
senetlerini halka arz etmek tizere kurulmalari seklinde ifade edilmistir. Tiirkiye de SPK
tarafindan diizenlenmesi yapilan ilgili tebliglerde {i¢ cesit yatirnm ortakliklar
kurulmasina izin verilmis olup Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 Esas Tebligi,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Esas Tebligi ve Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar
Esas Tebligi seklinde ifade edilmistir. Genel siniflamada GYO’lar, portfoylerindeki
gayrimenkuliin miilkiyetine sahip olma durumuna gore Ozsermaye Temelli GYO’lar,

Ipotek Temelli GYO’lar ve Karma GYO’lar olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir.

2.7.1. Ozsermaye Temelli GYO

Ozsermayeye vey oOzvarhiga dayali GYO’lar, gayrimenkullerin miilkiyet
haklarina sahiptirler. Bu tip GYO’lar yatirimlarini genellikle bir miilke (plaza binalar1)
odaklamaktadir. Ozsermaye gayrimenkul yatirim ortakliklari 6zellikle, alisveris

merkezleri, hastane, ambar, ofis ve depolar gibi gayrimenkulleri alarak isletmektedir.
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Bazilari ise yatirimlarini belirli bir cografi bolgede sinirlandirir. GYO’lar genellikle,
yatirimcilarina gelir saglayan gayrimenkul portfoylerine yatirim yapma imkan1 veren
dzsermaye GYO’lar1 olarak faaliyet gostermektedir. Ozsermaye GYO’lar1 halka acik
olabilir ve borsaya kote edilebilirler. Toplam gelirlerinin asgari %90’1 kadar tutarini
temettii halinde hissedarlarina dagitma ylikiimliilikleri vardir.28 Yatirimlarini
dogrudan gayrimenkullere yapmaktadirlar. Leasing yapabilmekte, miilkiyet ve
kiralama faaliyetlerinin yiiriitiillesini saglamaktadir. Ayrica Ozsermayeye dayali
GYO'’lar her tipte gayrimenkuliin alim ve satim islemlerini de gergeklestirebilmektedir

(Sarkaya, 2007: 179).

Ozvarliga dayali GYO’larmn yatirim alanlarini su sekilde siniflandirmistir: 1.
endiistri ve ofis, 2. aligveris merkezi, outlet ¢enter, yerel aligveris merkezleri, 3. konut,
4. otel, 5. hastene veya saglik hizmetleri ile ilgili faaliyetler, 6. depo, ambar yatirimlari,
vb gibi. Sonug olarak 6z varliga dayali GYO’nin getirilerine ve faydalarina kisaca
deginirsek yatirimcilara iki imkan saglamaktadirlar: Birincisi uzman ve profesyonel
yonetim altinda ¢esitlendirilmis ve bircok alternatifi olan gayrimenkul portfdyiine
yatirim yapmak. Ikincisi ise organize piyasalarda ticareti yapilan hisse senedi ve cesitli

menkul krymetlere yatirim yaparak likidite saglamaktir.
2.7.2. ipotek Temelli GYO

Ipotek ya da mortgage kavrami, uzun vadelerle kira dder gibi gayrimenkul
miilkiyeti edinme olarak tanimlanabilir. Baska bir deyisle gayrimenkul projelerine
yatirnrmda bulunmak isteyen birikim malikleri ile biiyiik yatirnmcilart ayni ¢ati altina
toplayan uzun vadeli bir sistem olarak nitelendirilebilir. Gegmiste, ipotekli GYO’lar
ingaat kredilerinin yani sira, mevcut miilklerle ilgili kredilere de yatirimda bulunurdu.
Ancak giiniimiizde ipotekli GYO’lar, sadece gayrimenkul sahipleri ve yoneticilerine

kredi saglamaktadir (Sarkaya, 2007: 180).

Ipotekli GYO’lar ipotege bagli menkul kiymet yatirmmlariyla, ipotek
kredilerinin kapsaminin artmasina vesile olmaktadir. Kredi faizlerinde olusabilecek
riskleri, menkul kiymetlestirilmis ipotek yatirimlari ve g¢esitli hedging yontemleri ile
etkili bigimde idare etmektedir. Ipotekli GYO'lar, genellikle 6zsermaye GYO'larindan
daha yiiksek temettii verimi saglar. Ipotek GYO’larin deger arttirma potansiyelinin
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sirli olmast bu durumun nedeni olarak gdsterilmektedir. Ipotek GYO'lar1, sadece
ticari amach gayrimenkul gelistiricileri ve ev sahiplerine bor¢ veren bankalara
benzemektedir. Buna ragmen, ipotek GYO'larinin kredi olarak verecegi miisteri
mevduatt bulundurmazlar. Gelirleri yatirimlarindan elde edilen anapara ve faiz

O6demelerinden olusmaktadir (Senoglu, 2020: 18).

2.7.3. KarmaGYO

Karma GYO’lar gayrimenkul ve gayrimenkul projelerine yatirimlarini
gerceklestirirken ayn1 zamanda, gayrimenkullere dayali yatirim araglarina da
yatirimlarda bulunan ortakliklardir. Bu yatirim araglari genellikle gayrimenkullere
bagli hisse senetlerinden olusmaktadir. Bu tip GYO’lar, kendi portféylerinde bulunan
mal ve miilklerin idaresi haricinde, gayrimenkul malikleri ve yoneticilerine de kredi
verme islevine de sahiptirler. Karma GYO’lar ayn1 zamanda Hibrit GYO’lar olarak da

adlandirilmaktadir.

2.8. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Faydalari

Literatiirde GYO’larin yatirnmcilara ve ekonomide yarattigt faydalar
konusunda ¢esitli goriis ve agiklamalar vardir. Genel olarak GYO’lar halka acik
ortakliklar olmasindan dolay1 borsada islem gérmektedirler. Portfoylerin yonetilmesi
sonucunda elde ettikleri kar, temettii olarak hisse senedi sahiplerine gelir olarak
aktarilmaktadir. Boylece hem GYO’lar hisse alimi sonrasi fon toplamakta ve GYO
hissedarlar1 da gayrimenkullere yatirim yaparak bu gayrimenkullerin gelirlerinden pay
almaktadirlar. GYO’lar hem yatirimcilar, hem de gayrimenkul sektorii icin c¢esitli
avantajlar saglamakta olup bunlar1 su sekilde siralamak miimkiindiir (Dogan, 2019:

18-19);

e Toplu konut, aligveris merkezi, iy merkezi gibi projelerin finansmaninda
O0zkaynak yontemi kullanilmasi sirketler icin maliyetli bir se¢enek olmaktadir.
Alternatif finansman olanagi saglayan GYO’lar, sirketlerin daha az maliyet ile

bor¢lanmasi ve kaynaklar1 daha rasyonel kullanmasina imkan saglamaktadir.
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e GYO hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar, GYO portfoyiiniin
profesyonel yonetim sirketleri tarafindan yonetilmesinden, yatirimcilarin kendi basina
yatirim yapmasindan daha etkili ve verimli sekilde sonu¢ vermesinden ve nihai olarak
GYO hisselerinin borsada islem gérmesinden dolay: fiyat degisimlerinden kar elde

edebilme ve kardan pay alma gibi haklar elde edebilmektedirler.

e Yerli yatirimcilara alternatif olan ve yasal mevzuata uygun olarak
gayrimenkul yatirnmi yapmak isteyen yabanci yatirimcilara GYO’lar temas ederek
hem yatirimcisina hem sirket finansmanina ek kaynak saglayabilmektedirler.
Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlar
dogrultusunda gayrimenkul piyasalarinin gelisimine ve sermaye piyasalarinin
gelisimine katki saglayarak sermaye girisi ve sermaye transferinin saglanmasi

avantajini sunmaktadir.

e Bir gayrimenkulii satin alma giiciine sahip olamayan kii¢iik yatirimcilarin
gayrimenkul alaninda olusan kardan gelir elde ederek bu tarzdaki yatirimcilarin
olusturacagi fonlarin gayrimenkul sektoriine akmasini saglayarak, biiylik gayrimenkul

projelerinin miilkiyetinin tabana yayilmasini saglamaktadirlar.

e Toplu konut, aligveris merkezi gibi biiyiik gayrimenkul projelerinin
finansman i¢in kii¢lik yatirimcilarin yatirnmlarinin havuzda toplanarak kaynak temini

saglanmaktadir.

e Yatirim yapilan biiyiikk gayrimenkul projeleri ile kayit dis1 faaliyetlerin

azalmasi ile beraber diizenli sehir yapilagmasina katkida bulunmaktadir.

2.9. Tiirkiye’deki GYO’larin Nicel Goriiniimii

Tiirkiye’de 2019 yilinin ilk yarisinda toplam 505 bin olan konut satisi, 2020
yilinin ayn1 doneminde 624 bin adede ulasarak yiizde 23,5’1ik bir artis saglamistir.
Artis1 tetikleyen en 6nemli unsurlar ise pandemi nedeniyle yasanan kapanma stirecinin
bitmesi, 6zellikle kredi faizlerinde kamu bankalar1 6nderliginde saglanan keskin diisiis
ve ertelenen talebin etkisi olmustur. Diger yandan birkac yildir yeni konut arzinin

giderek diismesi de talebin yilikselmesinde diger bir tetikleyici olmustur. Halihazirda
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pazarda bekleyen konutlarin talep gérmesi de dnemli dlciide stok erimesi saglanmistir.
2020 yilinin ilk yaris1 itibariyla 226 bin adede ulasan ipotekli konut satiginda, 2019’un
ayni donemine gore yiizde 221’lik artis yasanmistir (GYODER, 2020).

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) sektorii, 2018’in ikinci yaris1 ve
2019’un ilk yarisinda yasanan olumsuz ekonomik gelismelerden ciddi anlamda
etkilenen sektorlerden biri olmustur. Bu cercevede, yiiksek faiz ve dalgali kur
hareketleri sonucu ortaya ¢ikan, enflasyon artis1 ve talep daralmasi nedeniyle sektor
potansiyelinin altinda faaliyet gdstermistir. 2019 yilinin ikinci yarisindan itibaren
yasanan faiz indirimleri sektoriin az da olsa hareketlenmesine katki saglamistir. Bunun
sonucu, GYO’larin temel sorunu olan uygun maliyetli kaynak bulunmasi ve yeterli
talebin saglanmasi agisindan 2020 yili basinda olumlu bir hava olusmus ve ertelenmis
olan yatirnmlarin 6zellikle Aralik 2019 doéneminden itibaren gerceklestirilmeye
baslamasi bu olumlu beklentide etkili olmustur. Aralik 2019 doneminde gayrimenkul
sektorlinde yasanan gelismede KDV ve tapu harci tesviklerinin de 6nemli bir etkisi

olmustur (GYODER, 2019; Ayranci ve Giirel, 2020: 3-5).

Tiirkiye’de son dort yilda ceyrekler itibariyle yatirim enstriimanlar
karsilagtirmalarinda ise diger araglara gore istikrarli gelisme gostermektedir Yatirim

enstriimanlari karsilagtirmasi Tablo 2.2°de gosterilmistir.
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Tablo 2.2. Yatirim Enstriimanlar1 Karsilastirmasi (%) (2016-2020).

' E T x| o § c o S =
© o
Ccrie | 330 1,80 275| 88| -109| 098| 1486 4,45
C2°16 1,95 041 263 | 077 166 | 142| 6,14 2,38
¢3°16 1,08 -0,41 259 | -131| 1792 | 1098 | 263 -2,49
c4°16 2,34 1,12 256 | 353| 2200 1747 | 144 -2,44
C1'17 3,14 1,22 2,55 175 497 | 635| 1177 2,38
C2'17 3,08 0,86 262 | 1027| -406| 084 | -144 4,46
¢3'17 2,33 1,03 303| 716| -126| 478| 268 1,61
C4'17 2,76 0,85 3,08 3,11 1053 | 9,78 6,55 -1,84
C1'18 2,55 0,90 318 | 658 125| 551| 593 2,08
C2'18 1,73 0,78 327 | -17,83| 1915| 12,82 | 1476 -6,29
C3'18 0,82 0,50 3,79 -0,41 36,84 | 36,59 | 28,06 -8,12
c4'18 0,58 0,77 526 | -381| -162|-817| -1218 15,40
Cr19 0,97 0,27 553 | 9,89 272 | 204| 703 5,81
C2'19 1,97 0,92 479 | 125 640 | 6,28 | 1135 1,81
C3'19 2,01 0,38 531 8,30 -1,74 | -4,23 8,60 12,9
C4'19 3,07 1,34 3,92 9,18 249 | 344 | 068 9,40
C120 2,61 2,43 2,63 | -1390 827 | 782| 16,10 2,61
€220 5,52 2,06 236 | 1711 758 | 945 | 1749 5,89

Kaynak: GYODER, 2020

*REIDIN Tiirkiye Satilik Konut Fiyat Endeksi (81 il ortalamasr)

**REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi, 34 proje gelistiricisinin sundugu toplam 70 proje ve aylik ortalama 22.500

konut stoku iizerinden hesaplanmaktadir.

Tablo 2.1°de goriildiigii konut fiyat artiglarinin ve finansal yatirim araglarinin

2020 yili ikinci ¢eyrek donemindeki artis ve getiri performanslar incelendiginde,

Devlet I¢c Borg Senetlerinin getirisi %35,89; Kiilce Altinda ise %17,49 oraninda bir

getiri olustugu goézlemlenmektedir. Amerikan Dolar1 ve Euro i¢in de bu g¢eyrek

donemde kazanglar s6z konusu olmustur.

Tirkiye’de GYO’lar 1995 yilinda SPK’n1 diizenlemeleriyle faaliyetlerinde

baslamis ve GYO’lar ilk defa 1997 yilinda Borsa’da islem gérmeye baslamistir. 2010
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yilinda 25 adet olan GYO’larin sayisi, 2020 yilinda 33’e yiikselmistir. Ayrica 2011
yilinda 10.864 Milyon TL olan piyasa degeri, 2019 yilinin {igiincii ¢ceyregi itibari ile
neredeyse iki katina ¢ikarak 20.144 Milyon TL’ye ulasmistir (SPK, 2020c).

Nisan 2020 itibariyle GYO’lar bazinda yapilan degerlendirmeye gore “2019
yilmin {iclincii ¢eyreginde 30.390 olan GYO endeksi performansi, yil sonuna
gelindiginde %33,0 artarak 40.481°e yiikselmistir. S6z konusu dénemde faizlerdeki
diisiis ve gayrimenkul satislarindaki artisa paralel olarak GYO sektoriiniin
yatirimcisina kisa vadede ciddi getiri saglamasi, sektdriin potansiyelinin oldugunu
gostermektedir. Yasal olarak temettii dagitma zorunlulugu bulunmayan sektorde 2019
yilinda sadece 11 sirket 821,8 milyon TL'lik temettii dagitmistir. Dikkat ¢eken bir
diger husus ise; 2011-2019 doneminde toplamda 5,4 milyar TL temettii dagitilmis
olup, bu temetti miktarinin %42,6’s1 sadece Emlak Konut GYO tarafindan
gerceklestirilmistir. Sektor hisselerinin iyi performans gostermesinde; sirketlerin
dogru projelere yatirnm yapmasi, nakit akisinin iyi yonetilmesi basta olmak iizere
finansal performansini korumasi ve temettii politikasinin siireklilik arz etmesi etkili
olmaktadir. Ancak, sektdorde temettii verimliligi olan belli basli GYO’larin bulunmasi
ve halka agiklik oraninin %53 olmasina karsin fiili dolasimin %36 seviyesinde kalmasi
piyasanin derinlesmesinin 6niine gegmektedir. Yabanci yatirimeinin GYO sektoriine
olan ilgisi 2019 yilinda da azalmis ve nette 82,4 milyon dolarlik satis yapmislardir.
Boylelikle 2018 yilinda %31 olan sektdriin halka acik kisminda yabancilarin pay:
%22’ye gerilemistir.” (TURKRATING, 2020).

GYO toplamlar bazinda “2018 yilinda %27,9 gerileyen sektoriin piyasa degeri
2019 yilinda TL bazinda %38,6 artarak 32,7 milyon TL ye yiikselmistir. Sektoriin dolar
bazinda piyasa degeri ise kur kaynakli yasanan 2018 yili daralmasindan sonra 2019
yilinda %48,6 artarak 5,5 milyar dolara yiikselmistir. GYO sektoriinde halen yiiksek
iskonto oranlar1 s6z konusu olup, bu oran 2019 yilinda %62,1’e gerilemistir (2018;
%75,6). Sektoriin 2019 yil1 portfoy dagilimi %76,5 gayrimenkul, %4,9 istirakler, %2,3
para ve sermaye piyasasi araglart ve %16,2 diger yatirnmlar olarak gergeklesmistir.
Sektoriin portfdy dagiliminin aksine, portfoyliniin tamamina yakini gayrimenkul
yatirimi ya da yaris1 para ve sermaye piyasasi araglarma yatirrm olan GYO’lar

bulunmaktadir” (TURKRATING, 2020). Tirkiye’de GYO faaliyet gosteren
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GYO'’larin portfoy degeri Milyar TL ve Milyar Dolar cinsinden karsilastirmali olarak
Sekil 2.1°de gosterilmistir.

Sekil 2.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar1 Portfoy Degeri (Milyar TL ve
Milyar Dolar)
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35,00 3?/

30,00 26,92
' 24,96 /

25,00 21,98 3127
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10,00 885 873 727 708 712
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Kaynak: SPK, Istatistik Verilerinden Cekilerek Uretilmistir.

Sekil 2.1’de gorildiigii lizere Tiirkiye’deki GYO’larin portfoy degeri TL
bazinda 2011 yilinda 11,7 Milyar TL iken 2020 3. Ceyrek itibariyle 46,49 Milyar
TL’ye yiikselmistir. Ancak Tiirkiye’de GYO’larin ayni yillar i¢cin ABD Dolar olarak
gelisimine bakildiginda TL birimindeki gelismenin s6z konusu olmadigi
goriilmektedir. Bunun da temel nedeni kur artiglaridir. Tiirkiye’de faaliyet gostermekte
olan GYO’larin Kayith Sermaye Tavani, Cikarilmig Sermaye ve Hisse Sayis1 Tablo
2.3’te ve GYO’larin Yatirim Dagilimlar: da Tablo 2.4’te gosterilmistir.
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Tablo 2.3. Tiirkiye’deki GYO’larin Kayith Sermaye Tavam, Cikarilmis Sermaye
ve Hisse Sayisi

Ortakhigin Unvam Kayith Cikarilmns Hisse Sayis1 Gayrimenkul
Sermaye Sermaye (TL) Yatirimlari
Tavam (TL) (%0)

1 Akfen Gayrimenkul Y.O. 1.000.000.000 184.000.000 | 184.000.000 74,55
2 Akis Gayrimenkul Y.O. 1.000.000.000 554.699.850 | 554.699.850 93,20
3 Akmerkez Gayrimenkul Y.O. 75.000.000 37.264.000 37.264.000 70,56
4 Alarko Gayrimenkul Y.O. 150.000.000 64.400.000 64.400.000 51,95
5 Ata Gayrimenkul Y.O. 135.000.000 23.750.000 23.750.000 55,84
6 Atakule Gayrimenkul Y.O. 300.000.000 231.000.000 | 231.000.000 89,42
7 Avrasya Gayrimenkul Y.O. 360.000.000 72.000.000 72.000.000 67,83
8 Deniz Gayrimenkul Y.O. 1.000.000.000 150.000.000 | 150.000.000 87,28
9 Dogus Gayrimenkul Y.O. 500.000.000 332.007.786 | 332.007.786 94,11
10 Emlak Konut Gayrimenkul Y.O. | 4.000.000.000 | 3.800.000.000 | 3.800.000.000 51,62
11 Halk Gayrimenkul Y.O. 2.500.000.000 970.000.000 | 970.000.000 93,36
12 | idealist Gayrimenkul Y.O. 50.000.000 10.000.000 10.000.000 35,84
13 | Is Gayrimenkul Y.O. 2.000.000.000 958.750.000 | 958.750.000 88,70
14 | Kiler Gayrimenkul Y.O. 1.400.000.000 620.000.000 | 620.000.000 76,36
15 | Korfez Gayrimenkul Y.O. 330.000.000 66.000.000 66.000.000 60,08
16 | Marti Gayrimenkul Y.O. 500.000.000 110.000.000 | 110.000.000 80,73
17 Mistral Gayrimenkul Y.O. 200.000.000 134.219.462 134.219.462 95,22
18 Nurol Gayrimenkul Y.O. 400.000.000 295.000.000 | 295.000.000 79,91
19 | Ozak Gayrimenkul Y.O. 1.000.000.000 364.000.000 | 364.000.000 77,61
20 | Ozderici Gayrimenkul Y.O 250.000.000 250.000.000 | 250.000.000 93,13
21 Panora Gayrimenkul Y.O 90.000.000 87.000.000 87.000.000 96,06
22 Peker Gayrimenkul Y.O 500.000.000 253.000.000 253.000.000 51,43
23 Pera Gayrimenkul Y.O. 250.000.000 89.100.000 89.100.000 94,58
24 | Reysas Gayrimenkul Y.O. 500.000.000 246.000.001 | 246.000.001 90,99
25 Servet Gayrimenkul Y.O. 1.000.000.000 52.000.000 52.000.000 65,92
26 | Sinpas Gayrimenkul Y.O. 1.000.000.000 873.193.431 | 873.193.431 75,97
27 Torunlar Gayrimenkul Y.O. 1.000.000.000 | 1.000.000.000 | 1.000.000.000 93,26
28 | Trend Gayrimenkul Y.O. 150.000.000 30.000.000 30.000.000 89,24
29 | Tskb Gayrimenkul Y.O. 500.000.000 500.000.000 | 500.000.000 70,69
30 | Vakif Gayrimenkul Y.O. 1.000.000.000 460.000.000 | 460.000.000 65,69
31 | YapiKredi Gayrimenkul Y.O. 100.000.000 40.000.000 40.000.000 68,20
32 Yeni Gimat Gayrimenkul Y.O 250.000.000 161.280.000 161.280.000 84,69
33 | Yesil Gayrimenkul Y.O. 1.000.000.000 235.115.706 | 235.115.706 58,69

Kaynak: SPK, Istatistik, (2021).
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Tablo 2.4. Tiirkiye’deki GYO’larin Yatirom Dagilimlar

Ortakh@in Unvam Gayrimenkul istirakler Para ve Diger (%)
Yatirimlari (%) Sermaye Piy.
(%) Araclar
1 | Akfen Gayrimenkul Y.O. 74,55 15,30 1,08 9,07
2 | Akis Gayrimenkul Y.O. 93,20 1,99 2,16 2,65
3 | Akmerkez Gayrimenkul Y.O. 70,56 0,00 21,64 7,80
4 | Alarko Gayrimenkul Y.O. 51,95 0,52 46,19 1,33
5 | Ata Gayrimenkul Y.O. 55,84 0,00 42,86 1,30
6 | Atakule Gayrimenkul Y.O. 89,42 0,00 0,51 10,07
7 | Avrasya Gayrimenkul Y.O. 67,83 16,55 14,06 1,55
8 | Deniz Gayrimenkul Y.O. 87,28 0,00 0,42 12,30
9 | Dogus Gayrimenkul Y.O. 94,11 0,00 0,19 5,70
10 | Emlak Konut Gayrimenkul Y.O. 51,62 1,36 9,57 37,45
11 | Halk Gayrimenkul Y.O. 93,36 0,00 0,94 5,70
12 | Idealist Gayrimenkul Y.O. 35,84 0,00 45,90 18,26
13 | Is Gayrimenkul Y.O. 88,70 0,10 6,04 5,15
14 | Kiler Gayrimenkul Y.O. 76,36 8,69 1,29 13,66
15 | Kérfez Gayrimenkul Y.O. 60,08 0,00 29,54 10,37
16 | Marti Gayrimenkul Y.O. 80,73 10,59 0,01 8,66
17 | Mistral Gayrimenkul Y.O. 95,22 0,00 2,91 1,87
18 | Nurol Gayrimenkul Y.O. 79,91 0,00 6,62 13,47
19 | Ozak Gayrimenkul Y.O. 77,61 3,10 11,91 7,37
20 | Ozderici Gayrimenkul Y.O 93,13 0,06 0,93 5,88
21 | Panora Gayrimenkul Y.O 96,06 0,01 1,00 2,93
22 | Peker Gayrimenkul Y.O 51,43 0,00 0,03 48,54
23 | Pera Gayrimenkul Y.O. 94,58 1,56 0,74 3,12
24 | Reysas Gayrimenkul Y.O. 90,99 1,02 2,26 5,73
25 | Servet Gayrimenkul Y.O. 65,92 0,97 0,81 32,30
26 | Sinpas Gayrimenkul Y.O. 75,97 1,55 4,21 18,27
27 | Torunlar Gayrimenkul Y.O. 93,26 2,91 2,55 1,28
28 | Trend Gayrimenkul Y.O. 89,24 0,00 1,58 9,19
29 | Tskb Gayrimenkul Y.O. 70,69 0,09 28,74 0,48
30 | Vakif Gayrimenkul Y.O. 65,69 0,00 18,56 15,75
31 | Yapi Kredi Gayrimenkul Y.O. 68,20 0,57 27,69 3,54
32 | Yeni Gimat Gayrimenkul Y.O 84,69 0,09 14,21 1,01
33 | Yesil Gayrimenkul Y.O. 58,69 19,84 0,00 21,47

Kaynak: SPK, Istatistik, (2021).
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3. TURKIYE’DE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ
PERFOMANSLARI

3.1. Metodoloji

3.1.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gdsteren kamu bankasi istiraklerinden
olan Ziraat GYO ve Halk GYO’nin yaymlamis olduklar1 mali tablolarina gore
performanslarinin incelenmesidir. Bu kapsamda ilgili son dort yillik 2017-2020
doneminde yillik bazda GYO’larin temel mali oran ve verileri incelenerek performans

gostergeleri analiz edilmistir.

3.1.2. Arastirmanin Orneklemi ve Kisitlari

Arastirmanin evreni Tiirkiye’de faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 olup 6rneklemi Ziraat GYO ve Halk GYO’dur. Arastirmada bilango ve
gelir tablosu incelemelerine dayali ¢alisma yapildigindan evrenin tliimiiniin
incelenmesi zaman bakimindan miimkiin olmadigindan kamu bankalar istiraki olan
iki GYO orneklem olarak alinmistir. Arastirmanin oncelikle bahsi gegen GYO’larin
kendi internet sayfalarinda ve KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) yayimladiklar
2017-2020 donemlerini kapsayan dort yillik bilango ve gelir tablolar: ile sinirhidir.
Bununla birlikte sermaye piyasalart dogasi geregi risk faktoriiniin s6z konu oldugu,
ayni zamanda manipiilasyon ve spekiilasyonlarin goriilebildigi yapilar oldugundan
aragtirma incelenen GYO’larin bu faktorlerden etkilenmedigi varsayimi ile hareket

edilmistir.
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3.1.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin yontemi finansal tablolar analizinde kullanilan trend analizi veya
egilim yiizdeleri analizi ad1 verilen ¢alisma yontemidir. Bu yontem ilk kez 1925
yilinda Stephan Gilman tarafindan Onerilmis ve belirli bir zamandan itibaren bu
tablolarda yer alan hesap kalemlerinin trendlerine ait verilerin analiz edilmesinde
kullanilmistir. Kullanilan bu analiz yontemi isletmelerin finansal durumunun ve
faaliyet sonucu getirilerinin daha iyi belirlenmesinde ve gelecege yonelik gercege daha

yakin tahminler yapilmasina olanak saglayabilmektedir (Akcanli, Soba ve Kestane,

2013: 195).

Finansal analizde dort temel analiz yonteminin bulundugu vurgulanir. Bu
yontemler, karsilastirmali analiz, trend analizi, oran analizi ve dikey yiizde analizi
olarak siralanabilmektedir. Bu analiz yontemleri, firmalarin finansal tablolar1 yani
bilanco ve gelir tablolar1 yardimiyla uygulanabilir. Bu analiz tekniklerinin
uygulanmasindaki temel amag firmalarin finansal ve mali durumunu analiz ederek,
yonetimin almis oldugu kararlarin dogrulugunun sinanmasidir. Oran analizi, sirket
gecmis verileriyle incelenen sirketin basari durumu hakkinda bilgi sahibi olmaya ve

sektorle kiyaslama yapma imkam sunar (Ozari ve Demir-Erol, 2019: 233).

3.2. Arastirmanin Bulgular

Calismanin bu basligi altinda oncelikle analiz konu olan Ziraat GYO ve Halk
GYO’larin 2017-2020 donemi mali verileri sunulmustur. Ardindan s6z konusu
doneme iliskin verilerden yola ¢ikarak bu GYO’larin bagimsiz denetimden gegmis

finansal ve faaliyet analizleri ayr1 ayr1 hesaplanmis ve yorumlanmustir.
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Tablo 3.1. Halk GYO 2017-2020 Donemi Bilangolar:1 (Varhklar)

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
VARLIKLAR
Dénen Varhklar 432.080.905 210.964.848 192.228.287 106.170.870
Nakit ve Nakit Benzerleri 123.145.273 28.825.032 74.285.277 49.553.215
Ticari Alacaklar 36.703.574 9.757.225 11.511.709 5.346.392
[liskili Taraflardan Ticari 148.189 627 3.114 60
Alacaklar
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari 36.555.385 9.756.598 11.508.595 5.346.332
Alacaklar
Stoklar 252.004.404 103.021.423 67.906.463 18.178.851
Pesin Odenmis Giderler 318.312 647.577 10.072.788 1.524.881
Hiskili Taraflara Pesin Odenmis 103.490 298.429 421.994 52.208
Giderler
Hliskili Olmayan Taraflara Pesin 214.822 349.148 9.650.794 1.472.673
Odenmis Giderler
Cari Donem Vergisiyle lgili 1.046.404 1.021.383 1.024.761 846.745
Varliklar
Diger Donen Varliklar 18.862.938 67.692.208 27.427.289 30.720.786
[liskili Olmayan Taraflardan Diger 18.862.938 67.692.208 27.427.289 30.720.786
Dénen Varliklar
Duran Varhklar 1.944.852.835 2.415.914.637 | 2.846.980.843 | 3.408.555.210
Ticari Alacaklar 5.799.107 6.216.382 4.426.244 1.587.042
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari 5.799.107 6.216.382 4.426.244 1.587.042
Alacaklar
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 1.828.384.803 2.288.772.410 | 2.715.950.000 | 3.260.027.500
Maddi Duran Varliklar 270.652 800.320 4.424.599 4.086.222
Maddi Olmayan Duran Varliklar 105.718 346.313 305.959 350.671
Diger Maddi Olmayan Duran 105.718 346.313 305.959 350.671
Varliklar
Pesin Odenmis Giderler 67.861.990 118.829.008 96.753.415 108.754.887
Iliskili Olmayan Taraflara Pesin 67.861.990 118.829.008 96.753.415 108.754.887
Odenmig Giderler
Diger Duran Varliklar 42.430.565 950.204 25.120.626 33.748.888
Iliskili Olmayan Taraflara Iligkin 42.430.565 950.204 25.120.626 33.748.888
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR 2.376.933.740 2.626.879.485 | 3.039.209.130 | 3.514.726.080

Kaynak: Halk GYO ve KAP’dan elde edilmistir.
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Tablo 3.2. Halk GYO 2017-2020 Donemi Bilang¢olar1 (Kaynaklar)

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiktmlilikler 490.493.887 333.968.195 452.228.381 502.826.748
Kisa Vadeli Borglanmalar 216.796.919 293.920.037 421.990.029 355.705.257
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa 3.397.671 3.397.826 3.396.659 40.918.126
Vadeli Kisimlari
Iliskili Taraflardan Uzun Vadeli 3.397.671 3.397.826 3.396.659 40.918.126
Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlar
Ticari Borglar 18.025.957 15.628.217 2.955.431 30.896.058
Iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 416.723 79.078 55.804 8.742
iskili Olmayan Taraflara Ticari 17.609.234 15.549.139 2.899.627 30.887.316
Borg¢lar
Ertelenmis Gelirler (Miisteri 242.418.401 10.116.377 13.423.297 61.108.287
Sozlesmelerinden Dogan
Yiikiimliiliiklerin Diginda Kalanlar)
lliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis 242.418.401 10.116.377 13.423.297 61.108.287
Gelirler (Miisteri Sozlesmelerinden Dogan
Yiikiimliiliiklerin Disinda Kalanlar)
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.079.771 1.549.747 1.594.925 1.808.629
Calisanlara Saglanan Faydalara 970.803 1.262.500 1.592.889 1.808.629
Tliskin Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 108.968 287.247 2.036 -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 8.775.168 9.355.991 8.868.040 12.390.391
lliskili Taraflara Diger Kisa Vadeli 8.775.168 9.355.991 8.868.040 12.390.391
Yiikiimliiliikler [liskili Olmayan Taraflara
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7.038.201 17.836.274 8.761.067 85.410.620
Uzun Vadeli Borglanmalar 6.719.830 17.306.339 8.020.447 84.593.553
Iliskili Taraflardan Uzun Vadeli 6.719.830 17.306.339 8.020.447 84.593.553
Bor¢lanmalar
Uzun Vadeli Karsiliklar 318.371 529.935 740.620 817.067
Calisanlara Saglanan Faydalara 318.371 529.935 740.620 817.067
Lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar
OZKAYNAKLAR 1.879.401.652 2.275.075.016 | 2.578.219.682 | 2.926.488.712
Odenmis Sermaye 820.000.000 858.000.000 928.000.000 970.000.000
Geri Alinmig Paylar (-) (23.117.578) (24.188.879) (26.162.328) (27.346.399)
Paylara iliskin Primler/Iskontolar 49.945.096 49.945.096 49.945.096 49.945.096
Kar veya Zararda Yeniden 13.198 (81.503) (23.610) 68.913
Swmiflandiriimayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
- Tamimlanmus fayda planlart 13.198 (81.503) (23.610) 68.913
yeniden ol¢iim kazanglart
Kardan Ayrilan Kisitlanmis 39.266.359 42.011.650 49.937.018 52.735.975
Yedekler
Gegmis Yillar Karlar1 veya 741.185.806 954.587.570 | 1.255.115.292 | 1.528.632.662
Zararlari
Net Donem Kar1 veya Zarari 252.108.771 394.801.082 321.408.214 352.452.465
TOPLAM KAYNAKLAR 2.376.933.740 2.626.879.485 | 3.039.209.130 | 3.514.726.080

Kaynak: Halk GYO ve KAP’dan elde edilmistir.
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Tablo 3.3. Ziraat GYO 2017-2020 Donemi Bilangolar1 (Varhklar)

VARLIKLAR 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Donen varhklar
Nakit ve nakit benzerleri 230.459.230 1.260.199 128.264.013 30.497.497
Ticari alacaklar - 56.068 - 2.356.900
liskili taraflardan ticari alacaklar - 56.068 - 2.356.900
Diger Ticari alacaklar - 145.826 582.592
[iskili olmayan taraflardan ticari - - 145.826 582.592
alacaklar
Stoklar - - - 91.339.193
Pesin 6denmis giderler 62.764.322 62.773.162 62.807.371 1.908.667
iskili taraflardan pegsin édenmis 46.684 72.245 72.523 -
giderler
Iliskili olmayan taraflardan pesin 62.717.638 62.700.917 62.734.848 1.908.667
odenmiys giderler
Diger donen varliklar 5.418.459 10.415.832 53.417.021 11.729.256
Iliskili olmayan taraflardan diger 5.418.459 10.415.832 53.417.021 11.729.256
dénen varliklar
Toplam doénen varliklar 298.642.011 74.505.261 244.634.231 138.414.105
Duran varhklar
Diger Alacaklar - 2.232.263
Iliskili taraflardan diger alacaklar - 2.232.263
Ozkaynak yontemiyle degerlenen - 87.779 109.060.982 115.371.102
yatirimlar
Yatirim amagh gayri menkuller 1.247.354.552 | 1.507.454.560 | 1.885.398.445 | 4.681.482.102
Maddi duran varliklar 3.731.621 3.919.727 4.583.101 669.750
Maddi olmayan duran varliklar 43.876 22.414 39.192 46.817
Pesin 6denmis giderler 2.049.854 329.160.470 367.797.866 385.548.733
Iliskili olmayan taraflardan pesin - - 367.797.866 385.548.733
odenmiy giderler
Ertelenmis vergi varligi - - 1.895.421 1.112.621
Toplam duran varliklar 1.253.179.903 | 1.840.644.950 | 2.368.775.007 | 5.297.489.248
TOPLAM VARLIKLAR 1.551.821.914 | 1.915.150.211 | 2.613.409.238 | 5.435.903.353
Kaynak: Ziraat GYO ve KAP’dan elde edilmistir.
Tablo 3.4. Ziraat GYO 2017-2020 Dénemi Bilancolar1 (Kaynaklar)
KAYNAKLAR 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Kisa vadeli yiikiimliiliikler
Kisa vadeli bor¢lanmalar - 226.008.616 548.076.602 201.480.849
Ticari borglar 523.821 50.905 16.014.237 61.483.358
[liskili taraflara ticari bor¢lar - - 20.363 69.579
Iliskili olmayan taraflara ticari 523.821 50.905 16.014.237 61.483.358
bor¢lar
Diger borglar - - - 13.684
iskili taraflara diger bor¢lar - - - 13.684
Ertelenmis gelirler - - 25.234.922 29.651.955
iskili taraflara ertelenmis gelirler - - 25.234.922 24.809.041
liskili olmayan taraflara - - - 4.842.914
ertelenmiyg gelirler
Doénem vergi kar1 ylikiimliliigi - - 94.088 171.201
Kisa vadeli karsiliklar 12.049 24.973 7.631.843 10.233.590
Calinanlara saglanan faydalara 12.049 24,973 50.159 99.702

iliskin kisa vadeli karsiliklar




Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 492.571 4.848.643 176.241.092 36.140.111
Iliskili taraflara diger kisa vadeli 160.000.000 -
yiikiimliiliikler

Iliskili olmayan taraflara diger kisa 492571 4.848.643 16.241.092 36.140.111
vadeli yiikiimliliikler

Toplam kisa vadeli 1.028.441 230.933.137 773.292.784 339.174.748
yiikiimliiliikler

Ertelenmis Gelirler 28.810.401 6.097.995
iskili taraflara ertelenmis gelirler 28.810.401 6.097.995
Uzun vadeli kargiliklar 10.755 32.136 60.742 72.995
Calisanlara saglanan faydalara 10.755 32.136 60.742 72.995
iliskin uzun vadeli karsiliklar

Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikkler 10.755 32.136 28.871.143 6.170.990
Toplam yiikiimliiliikler 1.039.196 230.965.273 802.163.927 345.345.738
OZKAYNAKLAR

Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 1.550.782.718 | 1.684.184.938 | 1.811.245.311 | 5.090.557.615
Odenmis sermaye 1.300.000.000 | 1.300.000.000 | 1.300.000.000 | 3.520.215.000
Kar veya zararda yeniden 485.788 698.216 851.257 3.012
smiflandriimayacak birikmis diger

kapsam gelirler (giderler)

Yeniden degerleme ve 485.788 698.216 851.257 -
smiflandirma kazang (kaywlari)

Maddi duran varlik yeniden 485.788 718.360 869.288 -
degerleme artiglar: (azaliglari)

Tanimlanmus fayda planiar - (20.144) (18.031) 3.012
veniden ol¢iim kazangtan

(kayiplart,

Kar veya zararda yeniden - - (105.789) 23.070.823
smiflandirilacak birikmis diger

kapsamli gelirler (giderler)

Yabanci para ¢evrim farklar - - (105.789) 23.070.823
Kardan ayilan kisitlanmis yedekler 337.211 2.815.868 4.403.076 5.585.646
Paylara iliskin primler (1skontolar) - - - 658.135.984
Gegmis yillar karlari 13.247.601 247.481.063 379.083.646 505.783.485
Dénem net kari 236.712.118 133.189.791 127.013.121 377.763.665
Toplam 6zkaynaklar 1.550.782.718 | 1.684.184.938 - -
TOPLAM KAYNAKLAR 1.551.821.914 | 1.915.150.211 | 2.613.409.238 | 5.435.903.353

Kaynak: Ziraat GYO ve KAP’dan elde edilmistir.

3.2.1. CariOran

Cari oran kapsaminda oncelikle likidite kavramina bakilmasinda fayda vardir.

Likidite,

kisa vadeli nakit ihtiyacim1 kargilamak icin isletme kaynaklarinin

giivenilirligini ifade eder. Bir isletmenin kisa vadeli riski, gelecekteki performans

beklentileriyle birlikte nakit girislerinin ve ¢ikislarinin zamanlamasindan etkilenir.

Likidite analizi, faaliyet gdsteren firmalara, iirlin ve hizmet satislarindan kar elde etme

yeteneklerine, isletme sermayesi gereksinimlerine ve dnlemlerine yoneliktir. Likidite

oranlari, isletmenin bor¢larin1 vadesi geldiginde, bor¢larin1 6deme kabiliyetinin bir

Olctitiidiir (Sakarya ve Akkus, 2015: 111).
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Likidite oranlar1 isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme yeteneginin
Ol¢iilmesinde ve isletme sermayesinin yeterli olup olmadignin belirlenmesinde
kullanilir. Odeme giiciiniin saptanmasinda, isletmenin donen varliklar1 ile kisa vadeli
borglar arasindaki iliskileri analiz eder. Isletme ilgilileri, isletmeden alacaklar1 olanlar,
yoneticiler, isletmelere kisa vadeli bor¢ verecek olan finansal kuruluslar, likidite
oranlar ile isletmenin kisa vadeli borglarin1 vadesi geldiginde donen varliklari ile

hemen 6deyip 6deyemeyecegini sorgularlar (Toroslu ve Durmus, 2015: 144).

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borg¢larin1 6deme giicii olup olmadigini
anlamak igin kullanilmaktadir. isletmelerin varliklarimi siirdiirebilmesi igin vadesi
gelen borglarint karsilayabilecek tutarda nakit saglama potansiyeline sahip olmasi
gerekir. Bu baglamda bir isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6demede kullanabilecegi
iktisadi degerler bilangonun aktifinde yer alan donen varliklar grubu igindeki hazir
degerler, menkul kiymetler, vadesi bir yildan az olan alacaklar ve stok kalemlerinden
olusmaktadir. Isletmenin kisa vadeli borglarmi 6deme giiciiniin yeterli olup olmadigin1
anlamak i¢in bu degerler ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliskiye
bakilmaktadir. Likidite oranlari; cari oran, asit-test (Likidite) oranm1 ve nakit orani
olmak fiizere ii¢ baslik altinda incelenebilmektedir. Buna ek olarak net isletme
sermayesi orani ve eldeki nakit orani da likidite oranlar arasinda degerlendirilebilen
diger oranlardir (Okka, 2015: 129). Halk GYO ve Ziraat GYO likidite baglaminda cari

orani asagida verilmistir.

Cari oran, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini bir faaliyet donemi
igerisinde karsilanip karsilanmadiginin belirlenmesi amaciyla yapilmaktadir. Cari oran
kisaca formiiliize edilirse, donen varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oranlanmasi

seklinde olacaktir.

Donen Varliklar

Cari O =
arcebran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Cari oranda, likiditeyi farkli agilardan etkileyen ¢ok sayida degisken
mevcuttur. Donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki etkilesim Ol¢lilmektedir
(Glingor, 2009: 116). Bununla birlikte kisa vadeli borglarin 6denmesinde bir giigliikle
karsilasip karsilagilmayacagini gostermektedir. Ancak bu oran kaba bir orandir. Ciinkii

tiim donen varliklar1 icermemektedir. Bir kisim finans¢i igin oranin 1’in {istiinde
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olmast gerekli iken genel olarak ise 2’nin lstlinde olmasi saglikli sonuglar ortaya
koyacaktir. 2’nin iistiindeki oran isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli bor¢larinin
2 kat1 oldugunu bu nedenle de kisa vadeli borglarin donen varliklar ile rahat bir sekilde
O0denecegini gostermektedir. Ancak GYO’larin yapilari nedeniyle cari oranlarmin

degisim gostermesi miimkiindiir (TSKB, 2015).

Tablo 3.5. Halk GYO ve Ziraat GYO Cari Oran (31.12.2017-31.12.2020)

Halk GYO Ziraat GYO
Dénen Varliklar KVYK Cari Oran Dénen KVYK Cari Oran
Varliklar
31.12.2017 432.080.905 216.796.919 1,99 298.642.011 0 NA
31.12.2018 210.964.848 293.920.037 0,72 74.505.261 | 226.008.616 0,33
31.12.2019 192.228.287 421.990.029 0,46 244.634.231 | 548.076.602 0,45
31.12.2020 106.170.870 355.705.257 0,30 138.414.105 | 201.480.849 0,69

Arastirma konusu Halk GYO 18.10. 2010 yilinda ve Ziraat GYO ise
01.11.2016 yilinda kurulmuslardir. Ziraat GYO’nin 2016 yilinda kurulmasi nedeniyle
bazi verileri gelisim, olgunlasma ve birikim bakimindan farklilik arz edebilmektedir.
S6z konusu GYO’nin cari oranlarina bakildiginda Tablo 3.5’te gorildiigi iizere
31.12.2017 yili disinda Halk GYO, beklenen oran olan 1’e uzaktir. Ziraat GYO ise
¢ok daha disiiktiir. Celik ve Manan (2018) tarafindan GYO’lar iizerinde 2007-2016
yillar1 kapsayan bir aragtirmada cari oran ortalamalart maksimum 43,34 ve minimum
7,44 araliginda degisim gostermektedir. Buna gore 2017-2020 doneminde Halk Ziraat
GYO ve Ziraat GYO’nin cari oranlar1 oldukea diisiik seviyede olup kisa dénem borg
Odeyebilirlikleri beklenen seviyenin ¢ok altinda kalmistir. Bagka bir deyisle cari orani
0,72 seviyesinde hesaplanan firmanin, kisa vadeli yabanci kaynaklarinin 0,72 kati

kadar donen varliginin bulundugu ifade edilebilmektedir.

3.2.2. Asit-Test Oram

Asit-test (Likidite) orani, cari orani tamamlayan ve onu daha anlamli kilan bir

orandir. Ancak likiditenin belirlenmesinde cari orana kiyasla daha duyarlidir. Bu oran
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hesaplanirken likiditesi nispeten daha diisiik olan stoklar, gelecek aylara ait gelir ve
gider tahakkuklar1 ve diger donen varliklar dikkate alinmamaktadir. Buna karsin hazir
siireli yabanci kaynaklara oranlanarak hesaplama yapilmaktadir. Genel kabul géren
degeri gelismis iilkeler i¢in 1, gelismekte olan veya az gelismis iilkeler i¢in 0,65-0,80
olarak kabul edilmektedir (Haftac1, 2011: 109).

Donen Varliklar + Stoklar
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Asit Test Orant =

Asit-test (likidite) oraninin 1 olmasi yeterli kabul edilmesinin sebebi,
isletmenin kisa vadeli bor¢larimin tamamini nakit ve kisa bir siirede nakde

cevrilebilmesi uygun olan kiymetlerle 6deyebilecegidir.

Tablo 3.6. Halk GYO ve Ziraat GYO Asit Test Oram (31.12.2017-31.12.2020)

Halk GYO
Donen Stoklar Donen KVYK Asit
Varliklar Varliklar + Test
Stoklar Orani
31.12.2017 | 432.080.905 | 252.004.404 | 684.085.309 | 216.796.919 3,16
31.12.2018 | 210.964.848 | 103.021.423 | 313.986.271 | 293.920.037 1,07
31.12.2019 | 192.228.287 | 67.906.463 | 260.134.750 | 421.990.029 0,62
31.12.2020 | 106.170.870 | 18.178.851 | 124.349.721 | 355.705.257 0,35
Ziraat GYO
Donen Stoklar Donen KVYK Asit
Varliklar Varliklar + Test
Stoklar Orani
31.12.2017 | 298.642.011 0 | 298.642.011 0 NA
31.12.2018 74.505.261 0 74.505.261 | 226.008.616 0,33
31.12.2019 | 244.634.231 0 | 244.634.231 | 548.076.602 0,45
31.12.2020 | 138.414.105 91.339.193 | 229.753.298 | 201.480.849 1,14

Tablo 3.6’da goriildiigii tizere Halk GYO’nin asit oran1 2017 yilinda beklenen
oranin ¢ kat iizerinde 3,16 olarak gerceklesmis, 2018 yilinda ise 1,07’ ye gerilemistir.
2019 yilinda gerileme devam etmis ve 0,62 olmussa da bu oran gelismekte olan iilkeler

icin yeterlidir. Ancak 2020 yilinda asit test oran1 olmasi gereken en diisiik oran olan
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0,60’1n neredeyse yarisina kadar diismiis ve 0,35 olarak gerceklesmistir. Buna gore
Halk GYO’unun yillar itibariyle asit test oranlarinda zayiflama s6z konusu olup kisa
vadeli bor¢larinin tamamini nakit ve kisa bir siirede nakde g¢evrilebilmesi yeterligi
zayiflamaktadir. Ancak bu oranin diisme egilimi gostermesinde Halk GYO’nun
yatimlar1 icerisinde yer alan gayrimenkulleri elden ¢ikarma kapasitesi etkili

olabilecektir.

Asit test oran1 bakimindan Ziraat GYO’nun 2017 performansi yeni kurulmus
oldugundan hesaplanmamustir. 2018 yilinda s6z konusu oran 0,33, 2019 yilinda da ,45
olarak gergeklesmis olup olmasi gereken degerin altindadir. Ancak 2020 yilinda
beklenen oran yakalanmis ve 1,14 olarak ger¢eklesmistir. Buna gore Ziraat GYO’unun
yillar itibariyle asit test oranlarinda gelisme s6z konusu olup kisa vadeli bor¢larinin

tamamin1 nakit ve kisa bir siirede nakde c¢evrilebilmesi yeterligi giiclenmektedir.

3.2.3. Kaldira¢ Oram

Yabanci Kaynak/Toplam Aktif olarak bilinen ve kaldirag orani olarak da ifade
edilen bu rasyo, varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla karsilandigini ortaya
koymaktadir. Finansal kaldira¢ orani, toplam bor¢larin aktif toplamina veya pasif
toplamina boliinmesi ile hesaplanir. S6z konusu bu oranin yiiksek olmasi, firmanin
spekiilatif tarzda finanse edildigini, kredi verenler agisindan firmanin emniyet marjinin
dar oldugu, firmanin yiiksek faiz yiikii altina girdigini, dolayisiyla faiz ve anapara geri
O0deme yiikiimliiliigii esnasinda firmanin sikintiya diisebilecegini ortaya koymaktadir.

Bu oranda dengenin ¢ok 1y1 saglanmasi ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir.

Yabanct Kaynaklar
Toplam Aktif

Kaldirag Orant =

Kaldirag oranmin ¢ok yiliksek olmasi firmanin sabit yiikiimliiliiklerini
karsilayamamas1 anlamina gelirken; bu oranin ¢ok diisiik olmasi1 da firmanin vergi
tasarrufundan yararlanma firsatin1 kagirdigini ortaya koymaktadir. Finansal kaldirag
orani, toplam borg¢larin aktif toplamina veya pasif toplamina boliinmesi ile hesaplanir.

Bu oranin 0,50’den kii¢iik olmasi iyi bir durumdur (Haftaci, 2011: 110).
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Tablo 3.7. Halk GYO ve Ziraat GYO Kaldira¢ Oram (31.12.2017-31.12.2020)

Halk GYO
Kisa Vadeli Uzun Vadeli Toplam Yabanci Akif
Borglar Borglar Kaynak Toplami K.O.
31.12.2017 490.493.887 7.038.201 497.532.088 | 2.376.933.740 | 0,21
31.12.2018 333.968.195 17.836.274 351.804.469 | 2.626.879.485 | 0,13
31.12.2019 452.228.381 8.761.067 460.989.448 | 3.039.209.130 | 0,15
31.12.2020 502.826.748 85.410.620 588.237.368 | 3.514.726.080 | 0,17
Ziraat GYO
Kisa Vadeli Uzun Vadeli Toplam Yabanci Akif
Borglar Borglar Kaynak Toplami K.O.
31.12.2017 1.028.441 10.755 1.039.196 | 1.551.821.914 | 0,00
31.12.2018 230.933.137 32.136 230.965.273 | 1.915.150.211 | 0,12
31.12.2019 773.292.784 28.871.143 802.163.927 | 2.613.409.238 | 0,31
31.12.2020 339.174.748 6.170.990 345.345.738 | 5.435.903.353 | 0,06

Tablo 3.7°de goriildiigli lizere arastirma konusu olan Halk GYO ve Ziraat

GYO’nin finansal kaldira¢ oranlarin olmasi gereken oran olan 0,50’nin ¢ok altindadir.

Bu konuda Ziraat GYO’nin performansi oldukga iyidir. Her iki kurum agisindan

toplam borg veya yiikiimliiliiklerin aktif toplami icerisinde oldukca kiigiik yer tuttugu

goriilmektedir.

3.2.4. Ozkaynak Oram

Bu oran, 6z kaynagin aktif toplamina veya pasif toplamina boliinmesi ile

bulunur. Ozkaynak oraninin 0,50 olmasi normaldir. Bu oran, aktiflerin veya pasiflerin

ylizde kaginin igletme sahiplerince finanse edildigini gosterdigi igin belli zamanlarda

yiikselme egilimi gosterirse iyi bir yonetimin oldugunu ifade eder. Oran yiiksek ise

isletme uzun vadeli borglarmi1 ddeyebilme yetenegine sahiptir. isletmenin uzun vadeli

kredilerden faydalanmadigi ve sermaye karlilik oranini diisiirdiigli anlasilir (Haftacr,
2011:110-112).

Ozkaynak Oram =
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Tablo 3.8. Halk GYO ve Ziraat GYO Ozkaynak Orani (31.12.2017-31.12.2020)

Halk GYO
Ozkaynak Toplam Pasif 0.K.0.
31.12.2017 1.879.401.652 2.376.933.740 0,79
31.12.2018 2.275.075.016 2.626.879.485 0,87
31.12.2019 2.578.219.682 3.039.209.130 0,85
31.12.2020 2.926.488.712 3.514.726.080 0,83
Ziraat GYO
Ozkaynak Toplam Pasif 0.K.0.
31.12.2017 1.550.782.718 1.551.821.914 1,00
31.12.2018 1.684.184.938 1.915.150.211 0,88
31.12.2019 1.811.245.311 2.613.409.238 0,69
31.12.2020 5.090.557.615 5.435.903.353 0,94

Tablo 3.8°’de goriildiigii iizere Halk GYO ve Ziraat GYO’nin 6zkaynak
oranlari, beklenen oran olan 0,50’nin iizerinde gergeklesmistir. Halk GYO’nun
Ozkaynak oranlarin 2017-2020 yillarinda kii¢iik degisimlerle ortalama 0,84 iken Ziraat
GYO’nun 6zkaynak oranlar1 olduk¢a degiskendir. Buna gére Halk GY O’nun aktiflerin
veya pasiflerin yiizde kaginin isletme sahiplerince finanse edildigini gostermesi
bakimindan 6nemlidir. Ancak incelenen kurumlarin GYO olmas1 bu oranlar kadar

ortaklarin finansman sagladigin1 gostermektedir.

3.2.5. Karhlik ve Finansal Ger¢eklesmeler

Genel olarak GYO’nin finansal oranlarmin bir {iretim veya hizmet isletmesi
seklinde analizi ve yorumlanmasi bir takim yanlis degerlendirmelere neden
olabilmektedir. Analiz edilen oranlarin beklenen veya Onerilen oranlara gore g¢ok
yiiksek veya c¢ok ¢ikmasi dogaldir. Zira GYO’larin en 6nemli hem avantaj hem de
toplam aktiflerinin en az %75 oraninda gayrimenkul varlig1 tutmalari, briit gelirlerinin
en az %75'ini gayrimenkul kiralarindan ya da ipotek faizlerinden elde etmeleri, net
sermaye geliri hari¢ vergilendirilebilir gelirlerinin en az %9011 hissedarlarina
paylastirmalaridir. Bunun yami sira GYO'lann hisselerinin  %50'sinden fazlasi,
dogrudan ya da dolayi olarak bes ya da daha az kisinin elinde bulunmamaktadir. Bes

ya da daha az kurali olarak bilinen bu kural, tek bir hissedarin ¢ok sayidaki hisseye
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sahip olmasin1 engellemektedir (Sarkaya, 2007: 177-178; Celik ve Manan, 2018: 61-
63; Ozcan ve Giirol, 2018: 1-2).

GYO’larm analiz edilmesinde Celik (2016) tarafindan yapilan bir calismaya
gore GYO’larin geleneksel mali tablo analiz ve 6l¢im birimlerine gore analiz edilmesi
basarili sonuglar verememektedir. Ciinkii Hasanova’ya (2015) gore GYO’larin
hakkinda gercekci ve dogru degerlendirmeler yapilmasmin giic oldugu, GYO’lar
olduk¢a degisken bir performansa sahiptir. Ote yandan GYO'larin ipotege ya da
gayrimenkulle ilgili menkul kiymetlere yatirnm yapan kurum ya da is ortaklig
statiisiinde olduklarindan ellerinde edinilmis miilkler disinda stok olmadigi gibi
isletme sermayesi (sinirli miktarda), devir hizi oran1 vb. gibi temel finansal tablo analiz
birimlerine gore degerlendirilememektedir (Sarkaya, 2007: 177-178; Celik ve Manan,
2018: 61-63; Ozcan ve Giirol, 2018: 1-2). Bunun yerine, temel amaglar1 olan
gayrimenkul yatirimlar1 yapmak ve bu yatirimlardan elde ettikleri gelirleri paylasmak
oldugundan hisse, karlilik, Ozkaynak vb. gibi analiz birimlerine gore
degerlendirilmektedirler (Hasanova, 2015; Celik, 2016). Ayrica bilindigi iizere
sermaye piyasasinda, isletmelerin kontrol altinda olmasi miimkiin olmayan makro ve
mikro pek ¢ok etken oldugu gibi spekiilasyon ve manipiilasyon gibi dissal etkenler s6
konusudur. Bundan dolay1 GYO’larin yillar itibariyle sergiledikleri kazan¢ ve hisse

getirileri temel degerlendirme aracidir denilebilir.

Arastirmada Halk GYO ve Ziraat GYO’nin faaliyet ve bu faaliyetlerden dogan
sonuclar bakimindan en net goriisii ortaya koyabilmek {lizere gelir tablolar
incelenmistir. Bu inceleme sonucunda &ncelikle GYO’larin (1) Ozkaynaklarindaki
degisim, (2) Briit ve esas karliliklarindaki degisim, (3) Esas faaliyet karindaki degisim,
(4) Dénem net karindaki degisim, (5) Hisse Basina Kazan¢ degisimi karsilastirmali

analizler asagida sunulmustur.
3.2.5.1. Ozkaynak Degisimi

Halk GYO ve Ziraat GYO’nin 31.12.2017-31.12.2020 déneminde 6zkaynak
degisimleri Tablo 3.9’da verilmistir.

Tablo 3.9. Halk GYO ve Ziraat GYO Ozkaynak ve Odenmis Sermaye Degisimi
(31.12.2017-31.12.2020)
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Halk GYO

Ozkaynak Degisim (%) | Odenmis Sermaye | Degisim (%)
31.12.2017 1.879.401.652 15,3% 820.000.000 3,8%
31.12.2018 2.275.075.016 21,1% 858.000.000 4,6%
31.12.2019 2.578.219.682 13,3% 928.000.000 8,2%
31.12.2020 2.926.488.712 13,5% 970.000.000 4,5%

Ziraat GYO

Ozkaynak Degisim (%) | Odenmis Sermaye | Degisim (%)
31.12.2017 1.551.821.914 18,1% 1.300.000.000 0,0%
31.12.2018 1.915.150.211 23,4% 1.300.000.000 0,0%
31.12.2019 2.613.409.238 36,5% 1.300.000.000 0,0%
31.12.2020 5.435.903.353 108,0% 3.520.215.000 170,8%

Tablo 3.9°da goriildiigii izere Halk GYO’nin 6zkaynaklar1 2017 yilinda bir
onceki yila %15,3 oraninda ve 2018 yilinda %21,1 oraninda degisim gostermistir.
2019 ve 2020 yillarinda yaklagik %13 oraninda artis s6z konusu olmustur. Diger
yandan 6denmis sermayesine bakildiginda 2017 ve 2019 yillarinda istikrarli bir artig

gozlenmekle birlikte 2020 yilinda gerileme s6z konusu olmustur.

Ziraat GYO’na bakildiginda 6zkaynaklarda dengeli bir degisim olmadigi
goriilmektedir. 2017 yilinda bir 6nceki yila %18,1 oraninda degisimi 2018 yilinda
%23,4 oraninda degisim takip etmistir. 2019 yilima gelindiginde 6zkaynaklar bir
onceki yila gore %36,5 oraninda artis gostermis, 2020 yilinda oldukc¢a yiiksek bir
oranla %108 oraninda artis s6z konusu olmustur. Bilanco dipnotuna gore 6zellikle
2020 yilinda 6zkaynak ve 6denmis sermaye degisimin nedeni “GYO’nin sahip oldugu
maddi duran varliklar altinda muhasebelestirilen binalarini degerleme yontemi olarak
‘yeniden degerleme’ yontemini benimsemis olmasidir. Yeniden degerlenmis tutar ile
maliyet bedeli arasindaki fark, Ozkaynaklar altinda ‘Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsaml Gelirler’ altinda
muhasebelestirilmistir. S6z konusu maddi duran varlik yeniden degerleme fonu,
Kozyatagi’'nda bulunan hizmet binasinin yeniden degerlenmis tutarlari ile maliyetleri
arasindaki deger artiglarin1 kapsamaktadir. 15 Eylil 2020 tarihi itibariyla, Grup

Kozyatagi’nda bulunan hizmet binasinin satisin1 gerceklestirmistir.”
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3.2.5.2. Briit ve Esas Karlilik Degigimi

Briit kar; hasilattan satiglarin maliyeti ¢ikarildiktan sonra elde edilen kardir.
Esas faaliyet kar1 ise briit kardan genel yonetim giderleri, pazarlama ve satis giderleri
ile esas faaliyetlerden diger giderlerin c¢ikarilmasi, elde edilen sonuca esas
faaliyetlerden diger gelirlerin eklenmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore Halk GYO

ve Ziraat GYO’nin briit ve esas karlar1 Tablo 3.10°da gosterilmistir.

Tablo 3.10. Halk GYO ve Ziraat GYO Briit ve Esas Kari (31.12.2017-31.12.2020)

Halk GYO

Briit Kar Degisim (%) Esas Faaliyet Kar1 Degisim (%)
2017 66.428.116 1,7% 49.928.120 5,3%
2018 115.988.784 74,6% 102.959.886 106,2%
2019 87.823.219 -24,3% 69.494.855 -32,5%
2020 86.373.382 -1,7% 56.481.867 -18,7%

Ziraat GYO

Briit Kar Degisim (%) Esas Faaliyet Kar1 Degisim (%)
2017 60.507.708 640,9% 236.548.082 1641,3%
2018 44.904.660 -25,8% 132.742.611 -43,9%
2019 41.688.076 -1,2% 128.949.156 -2,9%
2020 60.191.593 44,4% 353.836.847 174,4%

Tablo 3.10°da gortldiigi tizere Halk GYO 2017 yilinda bir 6nceki yila %1,7
oraninda, briit kar elde etmistir. 2018 yilinda ise oldukg¢a biiyiik bir degisimle %74,6
oraninda briit kar saglanmis ancak bu oran 2019 -%24,3” e gerilemistir. 2020 yilinda
ise %1,7 orak gergeklesmistir. Halk GYO’nun esas faaliyet karina bakildiginda 2017
yilinda %5,3 oldugu 2018 yilinda ise yiiksek bir oransal farklar %106,2 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Aynm1 performans siirdiiriilememis 2019 yilinda esas

faaliyet kar1 -%32,5 oraninda ve 2020 yilinda da -%18,7 oraninda gerceklesmistir.

Ziraat GYO’nin 2017 yili verisi yeni kuruldugu icin baz olarak alindiginda
2018 (-25,8) ve 2019 (-7,2) yillarinda briit karda negatifi ger¢ceklesme s6z konusu iken
2020 yilinda pozitife gecilmis ve %44,4 artis olarak gergeklesmistir. GYO’nin esas
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faaliyetlerden sagladig karlilik ise 2018 ve 2019 yillarinda gerileme gdstermis ancak
2020 yilinda bir 6nceki yila %174,4 oraninda artmistir.

3.2.5.3. Donem Net Kar1 Degisimi

Donem net kari her tiirden isletme i¢in performans sonuglarindan en 6nemlileri
arasindadir. Zira igletmelerin temel amaci kar saglamak ve varligini siirdiirmek
oldugundan donem net kar1 bir isletme hakkinda baslica performans gostergesidir
denilebilir. Kar elde eden isletmeler ortaklarina/hissedarlarina ortaklik paylarina
oranla temettli dagitimi1 yapabilmektedir. Amaci ortaklik yoluyla gayrimenkul
yatirnmlarindan kar saglamak ve bunu da ortaklar ile paylasmak olan GYO’lar i¢in
net kar kaleminin 6nemi biiyiiktiir. GYO’lar vergi avantajina sahip olduklarin donem
net karmin/zararmin hesaplanmasinda, esas faaliyet karlarindan varsa finansman
gelirleri eklenir veya finansman giderleri ¢ikarilir. Halk GYO ve Ziraat GYO’nin

donem net karlar1 ve buna iligkin degisimler Tablo 3.11°de gosterilmistir.

Tablo 3.11. Halk GYO ve Ziraat GYO Donem Net Kar (31.12.2017-31.12.2020)

Halk GYO Ziraat GYO
Donem Net Kéri Degisim (%) Donem Net Kart Degisim (%)
2017 252.108.771 134,2% 236.712.118 1642,5%
2018 394.801.082 56,6% 133.189.791 -43,7%
2019 321.408.214 -18,6% 127.013.121 -4,6%
2020 352.452.465 9,7% 377.762.665 197,4%

Tablo 3.11°de goriildiigii tizere Halk GYO’nin 2017 yili donem net kar1 2017
yilinda bir 6ndeki yila gére %134,2 oraninda artistir. 2018 yilinda diisiis egilime girmis
ve bir dnceki yila gore %56,6 olmus, 2019 yilinda negatife donerek -%18,6 olarak
gerceklesmistir. 2020 yilinda yeniden pozitife gegmis donem net kar1 %9,7 olarak
gerceklesmistir.
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Ziraat GYO ise yeni kuruldugu 2017 yili disinda donem net karliligindan
oldukca dalgali bir seyir gostermistir. Nitekim 2018 yilinda GYO’nin karlilik -%43,7
olarak, 2019 yilinda -%4,6 olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda ¢ok yiiksek bir artis

s06z konus olmus bir dnceki yila gore %197,4 oranin yiikselme kaydedilmistir.

3.2.5.4. Hisse Basina Kazang Degisimi

Sermaye piyasalarinda hissedar olunan isletme veya kurumlarin karliliklart
kadar 6nemli bir diger gosterge hisse basina karliliktir. Bu piyasalar isletmeler elde
ettikleri karlar1 ortaklar1 yani hissedarlari ile paylastiklar: hisse basina kazang oran ve
tutarlarindan s6z edilmektedir. Hisse veya pay basma kazang; elde edilen faaliyet
karinin igletme yedek akge, isletme sermayesine katma, yatirim, borg vb. ayrigtirmalar
yapildiktan sonra sirketin yetkili organlari tarafindan belirlenen oran veya tutarlarda
dagitilmasidir. Bagka bir ifade ile pay basina kazang tutari, net donem karinin, Sirket
hisselerinin cari donem igindeki agirliklt ortalama hisse adedine boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Tablo 3.12°de Halk GYO ve Ziraat GYO’nin hisse basina

kazanglar gosterilmistir.

Tablo 3.12. Halk GYO ve Ziraat GYO Dénem Net Kari (31.12.2017-31.12.2020)

Halk GYO Ziraat GYO
Hisse Basina Kazang | Degisim (%) Hisse Bagina Degisim (%)
Kazang
2017 0,3074 134,1% 0,1821 1651,0%
2018 0,4109 33,7% 0,1025 -43,7%
2019 0,3463 -15,7% 0,0977 -4,7%
2020 0,3634 4,9% 0,1317 34,8%

Tablo 12°de goriildiigii tizere Halk GYO 2017 yilinda bir 6nceki yila gore hisse
basma %134,1 oranin getiri iiretmistir. Ancak bu oran sonraki yillarda diismeye
baglamis, 2018 yilinda %33,7 olurken 2019 yilinda negatife donmiis ve -%15,7 olarak
gerceklesmistir. 2020 yilinda ise hisse basina kazang %4,9 olmustur.
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Ziraat GYO’ya bakildiginda kuruldugu yil itibariyle ¢ok yiiksek bir getiri
tiretmis olmakla birlikte asil bakilmas1 gereken degisim 2018 yil1 ve sonrasidir. Buna
gore Ziraat GYO, 2018 yilinda -%43,7 ve 2019 yilinda -%4,7 oraninda hisse basina
kazang iiretmistir. 2020 yilinda ise hisse basina kazang %34,8 olarak gergeklesmistir.
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SONUC

Tiirkiye’de piyasa dinamikleri bakimindan, satislarda oransal degisim hizinda
yavaslama olsa da gayrimenkul fiyatlar1 neredeyse hi¢bir zaman gerilememektedir.
Bununda temel nedeni mevcut arzin talebin altinda kalmasi, enflasyon oranlarindaki
goreceli artig, giivenli liman olma durumu, sosyal ve kiiltiirel olarak gosterilen ilgidir.
Gayrimenkul fiyatlar1 geriye gelmese de sifir ve ikinci el miilk alig-verisinde sert

diisiisler gozlenebilmektedir.

Bunun da en 6nemli nedenleri arasinda bankalarin kredi ve vadeli mevduat faiz
oranlar1 gosterilebilir. S6z konusu duruma iki agindan bakilabilir. Birincisi yiiksek
kredi ve faiz orani verilen bir ortamda, yatirim tercihinde gayrimenkule yonelim geri
planda kalabilmektedir. Mart 2021 itibariyle %17,5 olan banka mevduat faizi
tizerinden, 500 TL degerinde ve ortalama kirast da 2 bin TL olan bir konut i¢in
rasyonel tiiketici tercihi agisindan bakildiginda iki 6nemli faktoriin gayrimenkulden
uzaklagmaya neden oldugu ifade edilebilir. Zira 500 bin TL i¢in giincel %17,5
oranindan 32 giinliikk mevduat faizi getirisi yaklasik 7,5 bin TL’dir. Bu durumda
tiiketici tercihi, gayrimenkule degil, vadeli mevduata kayabilmektedir. Ikincisi konut
kredisi faiz oranlarinmn yiiksek olmasidir. Ornegin 2016-2017 yillarinda aylik %
0,8’lerde seyreden konut kredisi faiz oranlar1 nedeyse iki kat artarak giincel verilere
gore aylik % 1,5 ve lizerine ¢ikmis, dolayisi ile ayni1 tutar kredi i¢in 6denecek taksit
miktar1 da iki katina ¢ikmistir. Bu iki dnemli faktore enflasyondan kaynakli maliyet
artis1, altin, doviz kuru, ekonomik dalgalanmalar vb. eklendiginde, tiiketici tercihi

degismis ve gayrimenkul piyasalarinda baski meydana gelmistir.

GYO'’lar acisinda bakildiginda bu kurumlarin amaci, kii¢iik yatirimeilarin
tasarruflarimin  biliylik gayrimenkul projelerinde degerlendirilerek kar iiretmektir.
Anonim ortaklik statiisiinde kurumlar vergisi ve stopajdan istisna tutulan GYO’larin
performanslarim belirleyen pek ¢ok faktdr vardir. Oncelikle sermaye piyasasi
oyuncularindan biri olan bu kurumlarin etkinliginde makro ekonomik cevrede
meydana gelen olay ve gelismeler dogrudan etkili olabilmektedir. Ornegin, konut
kredisi faiz oranlarindaki yiikselme, ekonomik daralmalar, 2019 yilsonundan baslayip
halen devam etmekte olan Covid 19 pandemisi gibi faktorler Tirk gayrimenkul

piyasasinda baskilayict sorunlara yol agmis ve konut/ticari miilk satiglar1 gerilemistir.
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Diger yandan enflasyon oranlari, bankalarin uyguladiklart vadeli mevduat faiz
oranlari, gayrimenkul endeks puanlari vb. gibi faktorler sektor lizerinde dogrudan

etkili olmaktadir.

GYO’larin hissedarlarina pay kazanci iiretebilmesi ve karli yeni yatirim
alanlarina yonelebilmesi i¢in ise kii¢lik yatirimeilarin ilgi géstermesine baghidir. Zira
bu kurumlar kendi 6zkaynaklarindan ziyade kiiciik yatirimcilarin katilimlar ile
faaliyet gosterebildiklerinden dolayir ¢ekici ve cazibe yaratici performans ortaya
koyabilmelidirler. GYO’larin kii¢iik yatirnmcinin ilgisini ¢ekebilmesinde genel olarak
iki temel gostergenin dneminden s6z edilebilir. Birincisi bir isletme olarak GYO’larin
mali verilerinin durumu, ikincisi de orta ve uzun vadede hissedarlara sagladigi pay
kazancidir. Bu iki faktoriin birlikte olmasi ve istikrarl seyretmesi gerektiginden bu
calismada s6z konusu iki faktor bakimindan 2017-2020 doéneminde dort yillik
periyotta Halk GYO ve Ziraat GYO incelenerek bir goriiniim ortaya ¢alisiimistir. Elde

edilen temel sonuclari su sekilde siralamak miimkiindiir;

Halk GYO, Halk Bankas1 T.A.S. istiraki olarak 18.10.2010 tarihinde kurulmus
ve % 27,9 oraninda halka agik olarak 2013 yilindan bu yanda BIST’te islem
gormektedir. Mevcut sermayesi 970 milyon TL’dir ve 698 bin pay ile faaliyet
gostermektedir. Ziraat GYO ise %100 Ziraat Bankasi T.A.S. istiraki olarak 01.11.2016
tarihinde kurulmustur. Mevcut sermayesi 1,3 milyar TL’dir ve 3,52 milyon pay ile

faaliyet gostermektedir.

Cari oran bakimindan Halk GYO, 2017 yilinda 1,99 iken bu oran goreceli
olarak gerilemis ve 200 yilinda 0,30 olmustur. Ziraat GYO’nu cari orani ise kuruldugu
disarida birakildiginda goreceli bir artis gostermis ve 2020 yilinda 0,69 olmustur.
Sektordeki 33 adet GYO’nun ortalamasi 7,44 olup buna gore her iki GYO’nun da cari
oranlar1 beklenenin oldukg¢a altindadir. Bunun da temel nedeni dénen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklar igerisindeki paymin az olmasindan ileri gelmektedir. Ancak
her GYO’nun da kamu sermayeli banka istiraki olmasi, gerektiginde sermaye ve
benzeri artig ve pay alimi seklinde desteklenebilecek olmasi cari oranin diisiik olmasini

gorece pasif gosterge haline getirebilmekte veya bu yonde yorumlanabilmektedir.
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Cari orana gore daha duyarli bir oran olan asit oranina bakildiginda Halk GYO
ve Ziraat GYO arasinda hem yillara gorece degisim hem de ortalama sonuglar
bakimindan 6nemli farkliliklar vardir. Halk GYO’nun asit test oran1 2017-2020 yillar1
arasinda 3,16’dan 0,35’e kadar gerilemistir. Buna gore Halk GYO 2016 yilinda kisa
vadeli bor¢larimin tamamini nakit ve benzeri varliklarla 3,16 kez Odeyebilecek
durumda iken 2020 yilinda bu 6deme kapasitesi 0,35 olmustur. Ziraat GYO ise kuruldu
ilk 1,5 yilda kisa vadeli bor¢larinin tamamini nakit ve benzeri varliklarla 2017 yilinda
0,33 kez ddeyebilecek durumda iken 2020 yilinda olmas1 gereken 1 degerini gegmis
ve 1,14’¢e yiikseltmistir. Her iki GYO igin asit test oran1 karsilastirmasi yapildigindan
Ziraat GYO daha iyi durumdadir. Ancak bu noktada belirtilmesi gereken Snemli
husus; GYO’larn ellerinde varliklar uzun vadeli ve yliksek bedelli oldugundan yatirim
tamamlandiginda bilancodaki yerini giincek degerinde almaktadir. Bundan dolay1
ornegin Halk GYO, halen elindeki cok sayidaki portfoy varliginin heniiz
tamamlanmamis oldugundan hem cari oran hem de asit test oran1 bakimindan zayif bir
goriiniim sergilemektedir. Ornegin Ziraat GYO; proje, bina ve arazi portfoyii oldukga
degerli varliklara sahiptir. Nitekim tamamlandigindan ¢ok 6nemli bir ekonomik
degere ulagsmasi beklenen Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi basta olmak {izere

devam proje veya varliklara sahiptir.

Kaldirag oranlarmma bakildiginda her iki GYO arasinda farklilar oldugu
goriilmiistiir. Toplam aktif igerisinde yabanci payin1 gosteren kaldira¢ oraninda Halk
GYO beklenen oran olan 0,50’ oldukg¢a altindadir. 2017-2020 yillar1 arasinda bu
oranin 0,17-0,20 arasinda oldugu goriilmektedir. Ziraat GYO ise 2019 yilinda 0,31
oraninda iken 2020 yilinda bu oran 0,06’ya kadar gerilemistir. Her iki kurum agisindan
toplam borg veya yiikiimliiliiklerin aktif toplami icerisinde oldukga kiigiik yer tuttugu

goriilmektedir.

GYO’lar igin mali biinye bakimindan asil performans gostergelerinden en
onemlileri arasinda Ozkaynak Orami yer almaktadir. Ozkaynaklarin aktif varligi
icerisindeki payini gdsteren bu oranda Halk GYO 2017-2020 yillarinda 0,79-0,83
araliginda istikrarl bir goriiniim ortaya koymustur. Benzer sekilde Ziraat GYO’da
2017-2020 yillar1 arasinda 1,00-0,94 gibi gii¢lii bir goriiniim ortaya koymustur. Buna
gore her iki GYO icin giiglii bir 6zkaynak yapisindan sz edilebilmektedir.
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GYO i¢in 6zkaynak kadar dnemli olan ve kurumsal performans gostergesi
bakimindan asil degerli olan veriler; 6zkaynak degisimi, briit ve esas karlilik degisimi,
donem net kar1 degisimi ve hisse basina kazang degisimi kalemleridir. Bu veriler
bakimindan genel olarak degerlendirildiginde Ziraat GYO’nun, Halk GYO’na gore
Ozkaynak ve 6denmis sermaye degisiminde daha giiclii oldugu ifade edilebilir. Halk
GYO’nin 6zkaynaklar1 2017 yilinda bir 6nceki yila %15,3 oraninda ve 2018 yilinda
%?21,1 oraninda degisim gostermistir. 2019 ve 2020 yillarinda yaklasik %13 oraninda
art1s s6z konusu olmustur. Diger yandan 6denmis sermayesine bakildiginda 2017 ve
2019 yillarinda istikrarli bir artig gozlenmekle birlikte 2020 yilinda gerileme soz
konusu olmustur. Ziraat GYO’na bakildiginda 6zkaynaklarda dengeli bir degisim
olmadig1 goriilmektedir. 2017 yilinda bir dnceki yila %18,1 oraninda degisimi 2018
yilinda %23,4 oraninda degisim takip etmistir. 2019 yilina gelindiginde 6zkaynaklar
bir dnceki yila gore %36,5 oraninda artis gostermis, 2020 yilinda oldukea yliksek bir

oranla %108 oraninda artis s6z konusu olmustur.

Briit ve esas karlilik degisiminde Halk GYO 2017 yilinda bir dnceki yila %1,7
oraninda, briit kar elde etmistir. 2018 yilinda ise oldukga biiytik bir degisimle %74,6
oraninda briit kar saglanmis ancak bu oran 2019 -%24,3’ e gerilemistir. 2020 yilinda
ise %1,7 orak gergeklesmistir. Halk GYO’nun esas faaliyet karina bakildiginda 2017
yilinda %S5,3 oldugu 2018 yilinda ise yiiksek bir oransal farklar %106,2 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Ayni performans siirdiiriilememis 2019 yilinda esas
faaliyet kar1 -%32,5 oraninda ve 2020 yilinda da -%18,7 oraninda gergeklesmistir.
Ziraat GYO’nin 2017 yil1 verisi yeni kuruldugu i¢in baz olarak alindiginda 2018 (-
25,8) ve 2019 (-7,2) yillarinda briit karda negatifi gerceklesme s6z konusu iken 2020
yilinda pozitife geg¢ilmis ve %44,4 artig olarak gerceklesmistir. GYO’nin esas
faaliyetlerden sagladigi karlilik ise 2018 ve 2019 yillarinda gerileme gostermis ancak
2020 yilinda bir 6nceki yila %174,4 oraninda artmistir.

Donem net kar1 degisiminde Halk GYO’nin 2017 yili dénem net kar1 2017
yilinda bir 6ndeki yila gére %134,2 oraninda artistir. 2018 yilinda diisiis egilime girmis
ve bir dnceki yila gore %56,6 olmus, 2019 yilinda negatife donerek -%18,6 olarak
gerceklesmistir. 2020 yilinda yeniden pozitife gegmis donem net kar1 %9,7 olarak
gerceklesmistir. Ziraat GYO ise yeni kuruldugu 2017 yili disinda dénem net
karliligindan olduk¢a dalgali bir seyir gostermistir. Nitekim 2018 yilinda GYO’nin
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karlilik -%43,7 olarak, 2019 yilinda -%4,6 olarak gerceklesmistir. 2020 yilinda ¢ok
yiikksek bir artis sz konus olmus bir onceki yila gore %197,4 oranin yiikselme

kaydedilmistir.

GYO’lar i¢in en 6nemli gostergelerden olan hisse basina kazang degisiminde
Halk GYO 2017 yilinda bir 6nceki yila gore hisse basina %134,1 oranin getiri
tiretmigstir. Ancak bu oran sonraki yillarda diismeye baslamig, 2018 yilinda %33,7
olurken 2019 yilinda negatife donmiis ve -%15,7 olarak ger¢eklesmistir. 2020 yilinda
ise hisse basina kazan¢ %4,9 olmustur. Ziraat GYO’ya bakildiginda kuruldugu yil
itibariyle ¢ok yiiksek bir getiri iiretmis olmakla birlikte asil bakilmasi gereken degisim
2018 y1l1 ve sonrasidir. Buna gore Ziraat GYO, 2018 yilinda -%43,7 ve 2019 yilinda -
%4,7 oraninda hisse basina kazang iiretmistir. 2020 yilinda ise hisse basina kazang

%34,8 olarak gerceklesmistir.

GYO’larin, yapilar1 geregi zamana yayili ve biiyilk projelerin paydasi
oldugundan diger sermaye piyasast araglari gibi kisa donemlik degil uzun vadeli
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ellerinde projelerin hayata gecmesi, gelir getirmesi
ve mali oranlara yansimasi i¢in zamana ihtiya¢ vardir. Diger yandan GYO’larin
portfoylerinde konut amagli yatirimlardan ziyade ticari miilklere yonelmesi gerektigi
ifade edilebilir. Ornegin ticari veya turistik limanlar, lojistik iis niteliginde HUB
merkezleri, ulastirma-terminal isletmeciligi, otel-turizm tesisleri, serbest bolgelerde

fabrika binalar1 vb. gibi yatirimlara daha fazla yonelmeleri 6nerilebilir.
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