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Turkiye'de ilk kez 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi Kanunu’nda yapilan
diizenlemelerle hukuk sistemine giren gayrimenkul yatirim ortakhklar, 6zellikle 2007
yihinda vyirirlige konulan Mortgage Kanunu’ndan sonra yeniden tanimlanmis ve
kentsel mekanin olusum sirecinde bir uygulama ve finans araci olarak 6nemli roller
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BOLUM 1

GIRIS
Gelismekte olan Ulkelerde artan nifus artisi ve gog ile yiikselen kentlesme oranlari ile
birlikte konut gereksinimi artmakta, sermaye yetersizligi ve gayrimenkul 6zelinde konut
finansmani  sistemindeki kurumsal eksiklikler ve yasal konut sunumunun yetersiz
olmasi nedeniyle blyik kentlerin gevresinde plansiz, projesiz ve ruhsatsiz yapilarin
egemen oldugu, kayit disi ekonominin agirlikta oldugu yeni vyerlesimler ortaya
citkmaktadir.
Bu slregte, ozellikle 1980 sonrasinda blyuk sirketlerin gayrimenkul sektériine girdigi
gorlilmektedir. Kentler artik tek tek yapilarin eklenmesiyle degil, bliyik parcalar
halinde yapilanmaya baslamis, dolayisiyla kentlerin bicimlenis sirecinde buyulk
sermaye daha fazla 6nem kazanmstir [1].
Gelismis llkelerde, kiiclik ve orta 6lcekli gayrimenkul finansmani bilyuk dlcide finansal
sistem icinde ¢Ozlimlenmekte biylk oOlgekli projeler ge¢mise kiyasla daha disik
maliyetle finanse edilebilmektedir. Yerlesme ve kentlesme konusunda akilci, bilimsel ve
kamu yatirimlarina ¢6ziim bulmak agisindan planlama kavramini degerlendirdigimizde
gayrimenkul yatirim ortakhklari plan kararlarinin finansmani agisindan uygun 6lgekte
bir ara¢ oldugu gorilmektedir.
Turkiye’de ozellikle 2007 yilinda yirirlige konulan Mortgage Kanunu’ndan sonra
yeniden olusturulan ve yeniden tanimlanan kurumlardan biri olan gayrimenkul yatirim
ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere ve gayrimenkule dayal
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak suretiyle faaliyet gésteren anonim ortaklik

seklinde kurulmus portféy yonetim sirketleridir [2].



Hizli ntfus artisi, kirsal kesimlerden kentlere gégiin devam etmesi, ortaya ¢ikan konut
acigl, kent planlamasinin etkin olmamasi, imarh arsa ve altyapi planlama eksiklikleri,
kagak yapilasma, kent gevresinde olusmus gecekondu alanlarinin varhgi, ingaat
Uretiminde proje ve imalat sirasindaki denetim eksiklikleri, konut yenileme talebi,
istihdam sorunu, gibi nedenler ile gelismekte olan her lilkenin yasadigi sorunlar ile
bogusan Ulkemizde insaat sektori strekli olarak biylimeye devam etmektedir. Gelisen
ve degisen gayrimenkul ihtiyaclari da bu sektori kendi icinde degistirmis, giderek daha
modern ve ihtiyacglara uygun tretme tekniklerine sahip bir sektor haline getirmistir.

Bu baglamda insaat sirketlerinin gelisimini inceledigimizde 4 farkl tipe rastlamaktayiz.
o  Geleneksel yontemler ile ¢alisan bireysel taahhitcgu sirketler

e  Kiictk caph taahhit sirketler

e Modern ihtiyaclara uygun Uretim yapan orta boy taahht sirketler

e  Gayrimenkul yatirim ortakliklari

Geleneksel yontemlerle calisan Ureticiler, belirli bir plan ve proje dogrultusunda
¢calismayip 6grenilmis yontemlerle retim yapan sirketlerdir. Tirkiye’de yaygin olarak
kullanilan yontem olarak belirlenmistir. Kigiuk c¢apl taahhit sirketleri ise mimari
projelerle desteklenmis olsa da seri Uretim yapma kapasitesinden yoksundur. Kiglk
caph insaat sirketlerinin Tirkiye’deki yansimasina vyap-satgillar 6rnek olarak
verilebilmektedir. Uglincii grupta toplu ve seri Giretimlerle giinimiiziin konut ihtiyacinin
blydk bir kismini karsilayan sirketler gelmektedir. Bu sirketler, temel olarak, piyasa
ihtiyaclarina gore konut projeleri gerceklestirir, satis ofisleri araciigi ile Urettikleri
konutlari piyasaya satmaktadirlar. Aralarinda, olgcek, mimari ve kensel tasarim, yapi
kalitesi vb. acilardan farkliliklar olsa da, agirlikh olarak orta-ust sosyo-ekonomik gruba
yonelik konutlar insa eden bu sirketler arasinda ENKA, MESA, Koray gibi insaat
sirketlerini ve bir kamu istiraki olan TOKi’yi bu kategoride sayabiliriz.

Dordinci grupta ise, ilk ¢ kategoriden farkli olarak, gayrimenkul yatirim ortakliklari
(GYO) yer almaktadir. Yasayla calismalari belirlenmis olan GYQ’lar, genellikle glicl bir
sermaye yapisi ve gliclii bir taahhit sirketi isbirliginden olusur ve agirlikh olarak Ust
sosyo-ekonomik gruba yonelik olarak konut Gretmektedirler. Diger taraftan, GYO'lar
Ulke ekonomisine, sirketlere ve yatirimcilara bir takim avantajlar saglamaktadir:

e stihdama ve de uluslararasi standartlarin olusmasina katkida bulunurlar.



e  Gayrimenkul sektorine iliskin istatistikler olustururlar.

e Ozellikle insaat, turizm ve ilgili sektérlerin gelismelerine katkida bulunmaktadirlar.

e Nitelikli  konutlarla  konut ihtiyacinin  karsilanmasinda  6nemli  roller
ustlenmektedirler.

e Tasarruflarin dogrudan yatirima gore daha az riskli olabilecek bu yatirim aracina
yonlendirilmesi, tasarruflarin ekonomiye dontslini arttirmaktadir.

e Tirkiye'de yatirrm yapmak isteyen yabanci kuruluslar i¢in, dogrudan gayrimenkule
yatirim yapmak yerime GYO’larin ¢ikardigi hisse senetlerine yatirim yapabilmekte,
dolayisiyla  vyerel ekonomiye  dogrudan  yabanci sermaye  girisini
kolaylastirmaktadirlar.

GYQ’lar, is merkezleri veya alisveris merkezleri gibi buyldk olcekli gayrimenkul
projelerinin finansmanina kaynak saglamaktadir. Blylk projelerin finansmani,
0zkaynaklari veya borglanma yolu ile degil, halktan gayrimenkul yatirim ortakligi paylar
karsihginda toplanacak paralarla finanse edilebilmektedir. Boylece finansman problemi
yasayan gayrimenkul sektorine gayrimenkuller likitide haline donistirilerek yeni
finansman kaynaklari yaratilabilmektedir.

GYO’lar, yatirimlarinin geri dontslni sirketin bliyimesi ve aldiklari temettl ile

saglamaktadirlar. Kigik yatirnmcilar (tasarruf sahipleri) acisindan degerlendirdigimizde,

herhangi bir gayrimenkul yatirimi yapamayan tasarruf sahiplerinin kisith birikimleri ile
gayrimenkul yatirim ortakligi hisselerine yatirnm yapmalari mimkin olabilmektedir.

Boylelikle sektor bir taraftan finansman ihtiyacini karsilarken, diger yandan yatirnmcilar

tek baslarina satin alamayacaklari gayrimenkullere bu yolla ortak olabilmekte ve deger

artisindan faydalanabilmektedirler.

Kiresel sirketler acisindan degerlendirdigimizde ise, likiditesi daha disik olan

gayrimenkull almak yerine ona yatirim yapan bir sirketin paylarinin satin alinmasi,

gayrimenkul yatirnrminin likidite edilmesi sorununu ortadan kaldirmaktadir. Boylece
kiiresel sirketler dogrudan gayrimenkul yatirrm yapmak yerine gayrimenkul yatirim
sirketlerinin portfoylerine yatirrm yaparak kendi risklerini azalmaktadir. Gayrimenkul
yatirim ortakliklari bu yol ile yabanci sermayeyi (ilke piyasalarina ¢ekebilmekte 6nemli

araclar olarak kabul edilmektedir.



Halka agik olan ve SPK denetimine tabi olan gayrimenkul yatirim ortakliklari alim
satimlarinda ve ipotek kabullerinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen
ekspertiz sirketlerine degerleme yaptirmak zorunda olundugu icin rayic bedeller
Uzerinden islem yapilmaktadir. Boylece deger 6zelinde seffaf ve denetlenebilen bir
sistem olusmaktadir. Ug aylik periodlar ile yayinlanan raporlar ve finansal tablolar ile
yatirimcilarina saglkli bir bilgi akisi saglamaktadir. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin
bu seffafligi, gayrimenkul sektoriiniin kayit ve denetim altina alinmasina olumlu katkida
bulunmaktadir.

Bu tezin amaci, Tirkiye’de kentsel mekanin olusumunda yeni bir uygulama ve finans
araci olan GYO’larin bir envanterini ¢ikartmaktir.

Calismanin kapsami 2010 yil itibariyle borsada islem géren ve kurulus izni almis
GYO’lardir. Arastirmada, s6z konusu sirketlerin her ¢ ayda bir internet sitesinde
yayinlanan portfoy tablolari esas alinmis, portfoy tablolari segilirken her yilin 4.
déneminde yayinlanan (son doneminde) yayinlanan portféy tablosu incelenmistir.
Ozellikle Uglincii ve dérdiincii bélimiin altyapisi tamamen sirket izahnameleri ve
portfoy tablolarindan olusmaktadir.

Arastirmada iki asamali bir yéntem izlenmistir. ilk asamada, basit istatistiki analizler
gerceklestirilmis, portfoyler farkli parametrelere goére, tablo ve sekiller yardimi ile
anlamlandirilmistir. ikinci asamada ise GYO’larin mekansal acidan bir degerlendirmesi
yapilmistir. Bu noktada, sirketlerin gayrimenkule dayali haklari, arsa, bina ve
projelerinin cografi dagilimi haritalandirilmis, benzer bir degerlendirme sirket yonetim
merkezi yersecimi ile karsilastirilmistir.

Bu tez alti bélimden olusmaktadir. Calismanin amacinin, kapsaminin ve yonteminin
aktarildigi giris bélimiinin ardindan, ikinci bolimde gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
kavramsal cercevesi sunulmakta, Diinya’da gayrimenkul yatirirm ortakliklarinin ortaya
¢ikisi, tarihsel gelisim sireci incelenmekte ve ardindan Tirkiye’de Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar, tanim, hukuksal cerceve, faaliyet alanlari, yatirrm araglari ve mortgage
yasasl kapsaminda degerlendirilmektedir.

Uglincli bélimde Tirkiye’de yer alan gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin mevcut
durumu degerlendirilmistir. Sirket izahnameleri ve portfoy tablolarindan elde edilen

veriler ile kurulus izni almis gayrimenkul yatirim ortakliklari ve hisseleri halka agik olan



gayrimenkul yatirim ortakliklari tek tek degerlendirilmistir. Ozellikle hisseleri halka agik
olan gayrimenkul yatirnm ortakligi sirketleri degerlendirilirken faaliyete baslama sekli,
ortaklk yapisi, kurulus yillari, lider sermayedarin faaliyet alanlari, halka arz tarihleri,
sirket merkezleri, kayith sermayeleri, c¢ikarilmis/6denmis sermayeleri ve tarihsel
surecte portfoy tablolarinin gelisimi incelenmistir.

Dordinci  bolimde  gayrimenkul vyatirm  ortakhklarinin  batlnlesik  halde
degerlendirilmesi yapilmis, gayrimenkul yatirim ortakliklari temel 6zellikleri, portfoy
yapisi agisindan degerlendirilmistir.

Besinci bolimde gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin  bitlinlesik halde mekansal
perspektif acisindan degerlendirilmistir.

Tezin altincl ve son boéliminde ise, arastirmanin sonugclari 6zetlenmekte ve GYO’larin

gelecegine iliskin beklentilere yer verilmektedir.

1.1 Literatiir Ozeti

Konu ile ilgili yayinlanmis kitap, makale ve tezlerden incelenmesi gerceklestirilmistir.
incelenen tezler genel olarak gayrimenkul yatirnm ortakliginin hukuki boyutlar ile
ilgilidir. Mekan boyutu ile ilgili olan tezler ise kisitli durumdadir. Ayrica yurirlikteki
mevzuat igerisinde gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin incelemesi ve degerlendirilmesi
yapilmistir. Genel olarak c¢alismanin kapsami 2010 yili itibariyle borsada islem géren ve
kurulus izni almis GYO’lardir. Arastirmada, s6z konusu sirketlerin her (¢ ayda bir
internet sitesinde yayinlanan portfoy tablolari esas alinmis, portféy tablolari secilirken
her yilin 4. doneminde yayinlanan (son déneminde) yayinlanan portféy tablosu
incelenmistir. Ozellikle {ciincii ve dérdincii bélimin altyapisi tamamen sirket

izahnameleri ve portfoy tablolarindan olusmaktadir.

1.2 Tezin Amaci

Bu tezin amaci, Tirkiye’de kentsel mekanin olusumunda yeni bir uygulama ve finans
araci olarak gorilen GYO’larin bir envanterini c¢ikartmak ve simdiye kadar olan

uygulamalarin envanterini ¢cikartmaktir.



1.3 Hipotez

Cok uzun yillardan beri diger Ulkelerde uygulanmakta olan bir konut finansman sistemi
olan Mortgage Sisteminin 06 Mart 2007 Kabul edilen 5582 Sayili ile tlkemizde de
gecerlilik kazanmasi ile birlikte gayrimenkul yatirrm ortakliklari da farkli bir konut
finansman araci olarak gelismistir.  Ana amaci finansman problemi yasayan
gayrimenkul sektoriine kaynak yaratmak olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin, halka
acilma ile toplanan fonlarin gayrimenkul sektériine yonlendirilmesinin yanisira, kisith
birikimleriyle verimli bir gayrimenkul yatirimi yapamayan tasarruf sahiplerinin yaratilan
deger artisindan faydalanmalarini saglamaktir. Bunun yani sira ilkemizde, kurumsal ve
profesyonel bir yatirimci tabani olusturmak ve alternatif ve seffaf bir model yaratmak
amaclanmistir. Bu nedenle bu tezin hipotezi, kentsel mekanin olusum sirecinde
gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin alternatif bir uygulama ve finans araci olarak

kurumsal bir yapiya kavusacagidir.



BOLUM 2

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

Artan nifus, kirdan kente gerceklesen gog, kentlesme sonucunda kiiclilen aileler, gelir
dizeylerindeki artis, yasam standardinin yiikselmesi, gayrimenkul piyasasina talebi de
arttirmis durumdadir. Gelismis ve gelismekte olan bircok Ulkede oldugu gibi,
gayrimenkul piyasasi gerek yarattigl katma deger, gerek yarattigi istihdam acisindan
onemli katkilar saglamistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari sonug olarak gayrimenkul
finansman piyasasinda etkinlik gosteren ve dlzenleyen kurumlardir. Gayrimenkul
finansman piyasasini 5 farkli kategoride siniflamak gerekmektedir.

e  Konut Piyasasi: Mesken niteliginde daire, villa, dubleks, vb.

e Ticari Piyasasl: Magaza, dikkan, is merkezi, alisveris merkezi vb.

e Sanayi Piyasasi: Fabrika, vb.

e Tarimsal Piyasa: Arazi, sera vb.

e Ozel Amaclh Piyasa : Otel, eglence merkezi, vb.

Turkiye'de gayrimenkul piyasalari daha ¢ok konut piyasasi seklinde algilanmakta olup,
bu nedenle ¢alismada agirlikli olarak konut piyasasi ele alinacaktir.

Gayrimenkul; Tirkiye’de sermaye birikiminin yaklasik % 70’ni olusturan ekonominin
onemli bir unsurudur. Konut sektoriine bakildiginda her yil yaklasik 300.000 yeni
konuta ihtiyac¢ oldugu, yaklasik 500.000 adet konut acgiginin oldugu, buyik kentlerin %
55’inin gecekondulardan olustugu, konut finansmaninin sadece % 3’lGnin mali
piyasalardan yapildigl, toplam banka kredilerinin sadece % 44’Gnin konut

kredilerinden olustugu gorilmdistar [2].



Turkiye'de de uzman gayri-menkul finansman kurumlarinin édnemli roller Ustlendikleri
gelismis bir gayrimenkul finansman sistemi bulunmamaktadir. Hane halkinin konut
sahibi olmada kullandigi en dnemli kaynak, kisisel birikimleri olmustur. Konut sahibi
olunmasinda dogrudan finansman yontemlerinden ailenin katkisi ve akraba/yakinindan
borclanma, 6nemli diger iki kaynaktir [3].

Gayrimenkul finansman yapisinin yetersiz kalmasi nedeniyle gayrimenkul ve konut
Uretimi  genel olarak  kurumsal olmayan finansman vyapisi igerisinde
gerceklestirilmektedir. Bu yapi icerisinde miuteahhitler yolu ile yapi kooperatifleri
yoluyla konut Uretilmesi ve kisilerin kendi konutlarini kendilerinin insa etmesi tercih
edilen yontemlerdir. Bu durum yetersiz sermaye yapisi ile agiklanmaktadir.

Tirkiye’de donem doénem kamusal fonlar aracihgi ile gayrimenkul finansmani, toplu
konut idaresi uygulamalari, sosyal glivenlik kurumlari araciligli ile gayrimenkul
finansmani (Sosyal Sigortalar Kurumu, Bag-Kur, Ordu Yardimlasma Kurumu
(OYAK)), konut kooperatifleri, ticari bankalar tarafindan verilen ipotekli konut
kredileri ile kurumsallasmaya calisiimistir. Fakat fon fazlasi olan kesim ile fon ihtiyaci
olan kesimi bir araya getiren ve uzun vadeli fonlara ihtiya¢ duyan kurumsal bir yapi
kurulamamistir. Bu yapinin yerine geleneksel gayrimenkul finansman igerisinde
gayrimenkul alicilarina fon destegi saglayan yeni orgltlenmeler olusturulmus ya da
mevcut kurumlar bu yénde destek saglamislardir.

Sonug olarak Tirkiye'de gayrimenkul piyasalarinda gozlemlenen gelismelere ragmen,
bugline kadar uzman finans kuruluslarinin énemli roller Ustlendikleri gelismis bir
gayrimenkul finansman sistemi olusturulamamis, gayrimenkul finansmani ¢ogunlukla
kurumsal olmayan bir yapi icerisinde gergeklestirilmistir. Kurumsal olmayan
gayrimenkul finansman yapisi ile ozellikle konut Gretimindeki yetersizlikler ve yasal
konut sunumunun gerceklestirilememesi sonucunda bilylk kentlerin c¢evresinde
plansiz ve projesiz, ruhsatsiz yapi topluluklarinin bulundugu, varos olarak nitelendirilen
yeni yerlesimler ortaya ¢ikmistir.

1999 Korfez Depremi sonucunda insaat sektoriinde yasanan degisimler, izlenen
ekonomik programlar sonucunda 5582 sayili Mortgage yasasi, 06.03.2007 tarihli

Resmi Gazete’de yayimlanmis ve ayni tarihte ylrurlige girmistir.



Daha 6nce uygulanan finansal sistemlerden daha farkli sistem olan “mortgage sistemi”
(Tutsat Sistemi), konut satin almak igin, konut finansmani saglayan kredi
kuruluslarindan, ipotek karsiligi 6diing para alinmasi islemini ifade etmektedir. ingilizce
"mortgage" olarak ifade edilen bu sistem; uzun vadeli finansman modeli, ipotege dayal
gayrimenkul finansman modeli, ipotege dayali uzun vadeli konut kredisi sistemi, kira
oder gibi ev sahibi olmak, gayrimenkule dayali ipotek bankaciligi, ipotek sistemi, vb.
tanimlamalarla karsimiza ¢ikmaktadir.

Mortgage, ABD ve Avrupa iilkelerinde uzun yillardir uygulanan ve ikinci Diinya Savasi
sonrasl "Avrupa'yl ayaga kaldiran sistem" olarak adlandirilan bir finansman sistemidir.
Bu sistem, ABD ve Avrupa'da halkin % 99'unu ev sahibi yapmistir. Mortgage, bir insaat
finansman modeli degil, vatandasin konut edinmesini saglayan bir sistemdir [3].
Mortgage piyasasi genel olarak iki piyasadan olusur. Birincil piyasa bankalarin kisilere
verdigi kredilerden olusmaktadir. Burada teminat olarak ¢ogunlukla tiketicinin 6deme
glcu ve almak istedigi konut dikkate alinir. Yurtdisinda bankalara yardimci olan servis
saglayici firmalar bulunmaktadir. Fakat heniliz bu yapi Turkiye'de oturmus degildir.
ikincil piyasada ise bankalar veya kurumlar bu kredileri satin alip, yurtdisindan veya
yurticinden ikincil yatirimcilara satilmaktadir. Burada farkli metotlar uygulansa da
cogunlukla bankalar tahvil veya hisse senedi cikarip satis yapmaktadirlar. Oziinde
varliga dayali menkul kiymet ihracati yapilmaktadir. Burada alicilar emeklilik fonlari,
sigortalar, musteri ile direkt iliski halinde olmayan toptan piyasadan kisiler olmaktadir.
ikincil piyasa bankalarin likidite sorun yasamasini engellemekte ve verdigi kredilerin
teminatini ¢abuk geri almasinda yardimci olmaktadir.

Genel olarak disik ve orta gelir dizeyindeki tlketicilere, 20-30 yila yayilan uzun
vadede, uygun faizle kredi saglanarak, kira 6der gibi ¢ok dulsik taksitlerle ev sahibi
olma imkanini saglayan alicilar ile tasarruf sahipleri arasinda kopri olan finansman
sistemi ile temelde gayrimenkulliin menkullestirilme projesidir[2].

Konut finansman kuruluslar, ipotekli finans kuruluslari, konut finansmani fonu,
gayrimenkul degerleme kurumlari, ipotek bankaciligi ve ipotek sigorta sirketleri ipotekli
konut finansmani sistemini olusturulan temel kurumlardir. Bu temel kurumlarin yani
sira, Ozellikle gelismis Ulkelerde konut finansmaninda, 6nemli bir islevi olan

gayrimenkul yatirim ortakliklari sistem icin de 6nemli bir yere sahiptir.



Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’nin kurulus ve galisma esaslari SPK’nin Seri:VI, No:11
Sayili Tebligi'nde aciklanmistir. Bu teblige gore Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari,
gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasas! araclarina, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirm
yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek Uzere adi ortakliklar kurabilen Sermaye
Piyasasi kurumlaridir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
“Gayrimenkul Yatinm Ortaklarina iliskin Esaslar Tebligi” ile belirlenmis usul ve esaslar

dahilinde kurulmakta ve faaliyet gostermektedir.

2.1 Diinyada Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarinin Ortaya Cikisi ve Tarihsel Geligim

Siireci

Gayrimenkul yatirinnm ortakliklari farkh cografyalarda farkl siyasi, ekonomik, toplumsal
ve hukuksal siiregler igcinde var olmus ancak ilk Amerika Birlesik Devletleri’'nde
kurumsal ve hukuki bir yapiya sahip olmustur. Diger (ilke devletleri de Amerika Birlesik
Devletleri Modelini benimsemisler ve kendi hukuki sistemlerine adapte etmislerdir.
Tirkiye’de uygulanan yapi da tipki ipotekli Konut Sistemi’nde oldugu gibi Amerika

Birlesik Devletleri’nde uygulanan sisteme benzemektedir.

Gayrimenkul yatirirm ortakliklarinin Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki gelisimini dort
farkli donemde incelenebilmektedir. 19. YY sonlarindaki Kurulus Donemi, 1935-1960
Arasindaki Kriz Donemi, 1961-1985 Arasindaki Duragan Dénemi ve 1986 ile 2008
Arasindaki Donem Yiikselis Donemi olarak tanimlanmaktadir.

Kurulus D6nemi

ilk Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi 1900’li yillarin basinda Boston’da kurulmus ve diger
eyaletlere yayilmistir. Bu donemde ABD’de sirketlerin gayrimenkule yatirrm yapmalari
ve gayrimenkul milkiyetini kazanmalari kanunca kisitlanmis oldugundan, yatirimcilar is
ortaklklari seklinde orgltlenmek suretiyle gayrimenkule vyatirrm yapmaya
baslamislardir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ilk ntvelerin gorildigi ve gelismeye

basladigi donemdir.
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1935-1960 Yillari Arasindaki Donem

1929 vyilindaki ekonomik krizin ve dlnya savaslarinin neticesinde sektdor durma
noktasina gelmistir. Daha sonra 1935 yilinda ABD Ust mahkemesinin verdigi kararla,
vergi muafiyeti icin ortak bir girisim olmasi, is yapma amaci devamhlik kistaslarini

belirlemistir. Sektor bu karar ile islevselligini yitirmistir.
1961-1985 Arasindaki Donem

Kiglk yatirnmcilarin Gayrimenkul Yatirirm Ortakhigi hisse senetlerini alarak kar getiren
blyik gayrimenkullere ortak olmalarini saglamak amaciyla, ilk Gayrimenkul Yatirim
Ortakhiginin kurulus iznini 1960 yilinda vermistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarina bu
donemde vergi muafiyetleri taninirken bir yandan da faaliyetleri ile ilgili yasaklar

getirilmistir.

1970’li yillar ile birlikte ilk kez sermaye piyasasinda islem goéren gayrimenkul yatirim
ortakhg! yatirimcilarina yiksek diizeyde kazang saglamayi basarabilmistir. Gayrimenkul

yatirim ortakliklari yine de fazlaca etkili olmadigi bir donemdir.

Bu dénemde gayrimenkul yatirimlarinin artmasi tzerine kiglk yatirimciyr da tasarrufa
tesvik etme amach Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina verilmek istenen bu rol,
bankalar, sigorta sirketleri, gayrimenkul fonlari ve yabanc yatirimcilar tarafindan
Ustlenilmistir. Bu dénemde gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin gelismeye basladigl,

fakat genel olarak duragan egilimini stirdirdigi gozlenmistir [4].
1986-2008 Yillari Arasindaki Donemi

Tasarruflarin gayrimenkul yatirrmlarina yénelmesi icin 1986 yilinda cikarilan kanunla,
Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari hisse senedi getirilerine bazi vergi avantajlari
saglanmistir.  Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina, sahip olduklari gayrimenkulleri
isletme ve yonetme izini de verilmistir. Boylece, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari genis
kapsamli hukuki ve ticari bir platforma kavusturularak, bu sirketler; gayrimenkulleri

satin alan, satan, kiralayan, projeler realize eden bir hale getirilmistir.
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Ancak, 1980’lerden sonra hizla devam eden gayrimenkul arzina karsin, 1990 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde gayrimenkul fiyatlari %30 - %50 oraninda gerilemis ve

finansman olanaklarinda da daralma bas gostermistir [4].

Gerileyen gayrimenkul fiyatlarinin yani sira, zamanla krizin bitisi ve yeni ¢ikarilan
kanunun gec de olsa borsa piyasasi oyunculari tarafindan algilanmasiyla gayrimenkul
yatinm ortakliklari basta Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda olmak lzere, tim

piyasalarda gelismistir.

Hukuksal koruma alani genisletilen gayrimenkul yatirrm ortakligi artan sermayelerini
kisa vadeli yatirrma yonlendirme olanagina da bu dizenleme ile sahip olunca yonetim
artik gayrimenkul yatirrm ortakligina gecmistir. Buglinkii gayrimenkul yatirm
ortakhginin etkili ve basarili portfoy yonetiminde bu degisikligin 6nemi buyuktar.
Boylece gayrimenkul vyatirrm ortakhklari, gayrimenkulleri alip, satan, yoOneten,
kiralayan, elinde tutup, 1slah eden ve projeler gerceklestiren, yonetimi kendi elinde

tutan donanimli sirketlere déntsmduslerdir.

Ancak 2008 yilinda yasanan ekonomik krizin etkisiyle gayrimenkul yatirim ortakliklari
da krize girmistir. Sistemde oOzellikle ikincil piyasada ©nemli reformist adimlar

atilmakta, bazi finansal kuruluslar tasfiye edilmektedir.

Bugiin gelinen noktada gayrimenkul yatirim sirketlerinin diinyadaki uygulamalarini
inceledigimizde sektoriin hikiimetin izledigi ekonomik politikalar ile sekillendigi ve
uygulanan vergi kolayliklari gelisimini strdlrdtgli belirlenmistir. Yine diinyadaki
uygulamalarinda da gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gayrimenkul boyutu ile finans
boyutunu bir arada yuriten sirketler oldugu belirlenmistir. Diger anonim sirketlerinden
temel farki gayrimenkul sektériinde uzmanlasmis olmasidir. ilgili faaliyet alanlari, ilgili
faaliyet ile sirketlere saglanan 6zellikle vergi istisnalari diger anonim sirketlerinden

farkli olarak 6zel olarak diizenlenmistir.
2.2 Tirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

Genel olarak gayrimenkul sektoriiniin gelisimi incelendiginde, finansman saglayan dort

kesimin, (hane halkinin, kamu kesiminin, bankalarin ve kurumsal yatirimcilarin) 6n
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plana ¢iktigi gorilmektedir. Sekil-1’de goérindugi gibi Ulkelerin gelismislik dizeyi
arttikca hane halki ve kamu kesiminden saglanan kaynaklardan ziyade, finansal

kuruluslar ve mali piyasalardan saglanan kaynaklar ile finanse edilmektedir.

Aile Gelirl Finansman Tipi
r ¥
o Finansal Sistem - Kyedifer
Yitksek Gelirliler | " Tasarenflar

- Finansal Sistem
Bilge Yardam - K}‘{/({’J‘f{/_}‘

- Tusarruflar

- Sterte Stibvansiyon

3

Orta Gelirliler

Sagyal Kenut
- Duer Yargm

Sekieri - o ‘
2ok Sesyal Giivenlik
Kapsamma Alma

I 3

Diigiik Gelurliler

Sekil 2. 1 Aile Gelirlerine Gére Konut Finansman Tipleri

Mevcut konut agigl, sehir planlamasinin etkin olmamasi, imarli arsa ve altyapi planlama
eksiklikleri, gayrimenkul sektorine iliskin istatistiklerin yetersizligi, kacak yapilasma,
metropol kentlerin degisimden daha hizli etkilenmesi, metropollerde kontrolstiz imar
hareketlerinden dogan gecekondu alanlari, Universitelerde akademik calismalarda
gayrimenkul konusuna gerektigi kadar yer verilmemesi, insaat Uretiminde proje ve
imalat sirasindaki denetim eksiklikleri, hizli niifus artisi, konut yenileme talebi, istihdam
sorunu, kirsal kesimlerden kentlere go¢ gibi nedenler ile gelismekte olan her (lke gibi
Turkiye’de insaat sektori sirekli olarak biylimis ve blylimeye devam etmektedir.
Gelisen ve degisen gayrimenkul ihtiyaglari da bu sektori kendi icinde degismis, giderek
daha modern ve ihtiyaclara uygun Uretme tekniklerine sahip bir sektor olarak
gelismesine devam etmektedir.

Bu baglamda insaat sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri inceledigimizde 4 farkl
insaat sirket tipi oldugu gozlenmektedir.

e Geleneksel yontemler ile calisan bireysel taahhiitciller

e  Kiictk caph taahhit sirketleri
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e  Modern ihtiyaclara uygun tretim yapan orta boy taahhiit sirketleri

e  Gayrimenkul yatirnm ortakliklan

Birinci grupta geleneksel yontemlerle c¢alisan Ureticiler, belirli bir plan ve proje
dogrultusunda ¢alismayip 6grenilmis yontemlerle tretim yapan sirketlerdir. Tiirkiye'de
gelisen yaygin olarak kullanilan yontem olarak belirlenmistir.

ikinci grupta yeralan kiiciik capli taahhiit sirketleri ise mimari projelerle desteklenmis
olsa da seri Uretim yapma kapasitesinden yoksundur. Kigilk ¢apli insaat sirketlerinin
Turkiye’deki yansimasina yap-satcilar 6rnek olarak verilebilmektedir.

Uglincii grupta toplu ve seri iretimlerle giiniimiiziin konut ihtiyacinin biyiik bir kismini
“modern ihtiyaclara uygun Uretim yapan orta boy taahhit sirketleri” karsilamaktadir.
Bu sirketler cesitli gelir grubu ihtiyaclarana gore konut projeleri gerceklestirirerek satis
ofisleri, pazarlama gibi araclarla bu konutlari belirli kitlelere satmaktadirlar. Aralarinda
kalite anlaminda farklar olsa da belirli bir yasam standardi barindiran hedef kitlelerinin
orta-lst sosyoekonomik gruba konutlar insa etmekte olan sirketlerdir. Enka, Mesa,
Koray,... gibi insaat sirketleri bu kategoride yer almaktadir. Son dénemlerde TOKi
yatirimlarini da bu kategoride degerlendirmek mimkinddr.

ilk G¢ gruptaki sirketler; gelistirme, insaat, pazarlama ve hatta gayrimenkul yénetimi
fonksiyonlari tek bir elden yerine getirmeye calismaktadir. Sonug olarak is bélimi ve
uzmanlagsmama olmamasi insaat sektoériine verimsizlik olarak yansimakta ve maliyetler
artmaktadir. Dolayisiyla ilk Gg grupta yer alan sirketlerin sermaye yetersizligi ve kredi
faizlerinin yuksekligi nedeniyle buyilk O6lcekli yatirimlari gerceklestirmekte yetersiz
kaldiklari s6ylenibilmektedir.

Dordiincii grupta ise gayrimenkul yatirim ortakliklari yer almaktadir. insaat sirketlerini
sinifladigimizda en Ust basamakta yer almaktadir. Yasayla galismalari belirlenmis olan
gayrimenkul yatirim ortakliklari genellikle gliclii bir sermaye yapisi ve gigli bir taahhit
sirketi isbirliginden olusmaktadir. Genellikle Gst ekonomik sosyoekonomik gruba
konutlar  Uretmektedir. Gelecek vyillarda Tirkiye’de izlenecek olan kentlesme
politikasinin temel uygulayicilari kurumlarindan biri olarak gayrimenkul yatirim
ortakliklari dne ¢ikmaktadir.

Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin agirhginin artmasi ile birlikte uzmanlasma ve

isbolimi artacagi ongorilmektedir[4].
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Boylece maliyetlerin disecegi, finansal kuruluglar ve mali piyasalardan saglanan
kaynaklar sonucunda gayrimenkul ve insaat sektorlnin canlandirilabilecegi, mali
piyasaya disiplinin getirilebilecegi, kagak ve dayaniksiz yapilasmanin plansiz

kentlesmenin ve kayit disi ekonominin dnlenebilecegi gorilmektedir.

2.2.1. Tanim ve Hukuksal Cerceve

Gayrimenkul yatinnm ortakligina iliskin yasanin16. Maddesinin faaliyet esaslari bashgi
altinda, ugras alanlari belirlenmis bulunmaktadir. Buna goére diger alanlarda faaliyette
bulunmalari yasaklanmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari; getiri potansiyeli yiiksek
gayrimenkullere yatinnm yapabilirler, gayrimenkullere dayali projelere yatirm
yapabilirler, portfoylindeki gayrimenkullerden kira geliri elde edebilirler, gayrimenkul
alim satim kazanglari elde edebilirler. Ayrica gayrimenkul yatirim ortakliklari sirketleri,
halka agilmak suretiyle ¢ok sayida yatirrmcidan topladiklari kaynaklari bir havuzda
toplayarak bunlarla degerli ve yiksek tutardaki gayrimenkul vyatirimlarini
gerceklestirmektedirler.

Yasaya gore bireysel yatirrmcilara kendi tasarruflariyla yapamayacaklari biyuk
gayrimenkul yatirrmlarinda dolayli sekilde pay sahibi olma sansi verilirken, farkh
projelere cesitlendirilmis bir portféy mantig ile yatirnm vyapilabilmesinden dolayi
yatirim riski dustrulebilmektedir. Bu sekilde gayrimenkul yatirrm ortaklik sirketleri
hem gayrimenkul projelerine kurumsal ilkelerle profesyonel bir sekilde yatirim yaparak
bireysel yatirimcilara kendilerinde olmayan bir ekspertizden faydalanma imkani
vermekte, hem de dogrudan gayrimenkul yatirimlarinda kolay olmayan likiditasyon

imkanini hisse senetlerinin Borsa’da satilabilmesi yoluyla kolaylastirmaktadirlar[5].

Hukuki Mevzuat

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, ilk kez 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi
Kanunlarinda yapilan diizenlemelerle hukuk sistemimize girmistir. 22.7.1995 tarih ve
22351 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi ile de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin kuruluslarina, faaliyet ilke ve

kurallarina, hisse senetlerini halka arz etmelerine iliskin esaslari dizenlemistir.
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Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari ile ilgili hukuki diizenlemeleri toplam 8 kanun, 1

yonetmelik, 11 Teblig ve 1 kilavuzda belirlenmistir.

Kanun Ydnetmelik Teblig Klavuz
* Tirk Ticaret Kanunu, * Menkul Kiymetler * Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatinm |# Portféy Tablosu
* Sermaye Plyasasi Kanunu, |gorsalarinin Kurulug Ve  |Ortakliklanna lligkin Esaslar Tebligi {8.11.1998 Tarih, |Hazirlama Kilavuzu.
* Borglar Kanunu, Caligma Esaslan Hakkinda Seri; VI, No.11), .
* Medeni Kanun, v Hayith Sermaye Sistemine lliskin Esaslar Tebligi
* Tlrk Ceza Kanunu, vonatmelik, (Seri: IV, No:38),
» Kurumlar Vergisi, *» Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Ve
» Gelir Vergisi Kanunu, Satigina Iliskin Esaslar Tebligi {Seri: 1, No: 26},
* Terdrle Micadele Kanunu, » Sermaye Piyasas Araglannin Halka Arzinda Satis
Yantemlerine lliskin Esaslar Tebligi (Seri: VIII, No:
23],
*  Sermaye Piyasast Mevzuatl Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere Ve Bu
Sirketlerin  Kurulca Listeye Alnmalanna Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: VI, No: 35},
+ Ozel Durumlann Kamuya Apklanmasina lliskin
Esaslar Teblig 1 {Seri: VIII, No: 54,
*» Sermaye Piyasas! Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda
Mali Tablo Ve Raporlara lliskin llke Ve Kurallar
Hakkinda Teblig (Seri: X1, Mo: 1),
* Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (Seri: VIII, No: +3),
» Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri: XI, No: 3 Sayih
Sermaye Piyasasinda Ara Mali Tablolara lliskin llke
Ve Kurallar Hakkinda Tebligi,
+ Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya [liskin
Esaslar Tebligi (Seri: X1, No: 29),
* 269 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tehlig,
Toplam {Say) 3 1 11 1

Sekil 2. 2 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari ile ilgili Hukuki Diizenlemeler

Ana Unsurlan

Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin ana unsurlari kisaca; anonim sirket seklinde
kurulma, halka acik olma, kayith sermaye esasina gore kurulma, Unvaninda
gayrimenkul yatirnm ortakhgi ibaresinin yer almasi faaliyet konusu basliklari altinda
degerlendirilmektedir.

Kurulusu

Ticaret kanunda belirtilen olan sirket tirlerinden, anonim sirket mahiyetinde olan
gayrimenkul yatirnm ortakhklarinin kurulusu ile ilgili esaslar, seri:VI, No:11 sayil
gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin teblig ile belirlenmistir.

Kurulus Sekilleri

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulus sartlari, sermaye piyasasi kanununun 36.
Maddesi ve gayrimenkul vyatirrm ortakliklarina iliskin tebligin 6. Maddesi ile
belirlenmistir. Buna gére gayrimenkul yatirnrm ortakliklari ani usulde (baslangicta) veya

mevcut ortakliklarin esas s6zlesmelerini mevzuata uygun olarak degistiriimesi suretiyle
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kurulabilecektir. ilgili tebliginden derlenen kurulus ve déniisim sartlari asagida

belirtilmistir.

Ani (Baslangigta) Usulde Kurulus Sartlar

Ani usulde kurulacak olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulusu igin;

Turk Ticaret Kanunu cercevesine kayith sermayeli olarak anonim sirket seklinde
kurulmasi,

Gikarilmis sermayelerinin asgari % 25’i oranindaki hisse senetlerini halka arz etmek
Uzere kurulmus olmasi ve kurucularin, ortakligin gikarilmis sermayesinin asgari %
25’i oranindaki paylarinin, tebligde belirtilen siire ve esaslar dahilinde halka arz
edecegini kurula karsi taahhiit etmis olmasi,

50.000.000.-TL’den az olmasi halinde, baslangi¢c sermayesinin temsil eden hisse
senetlerinin en az % 10’nunun, 50.000.000.-TL ve daha fazla olmasi halinde,
baslangic sermayesinin 5.000.000.-TL'lik kismini temsil eden hisse senetlerinin
nakit karsihgi ¢ikarilmis olmasi,

Ticaret linvaninda gayrimenkul yatirim ortakliginin bulunmasi,

Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak {(izere sermaye piyasasi kuruluna
basvurmus olmasi,

Kurucularindan en az birinin lider sermayedar olmasi,

Kurucularin tebligde dngoriilen ve ilgili bolimde belirtilen sartlara haiz olmalari,
Esas sozlesmenin Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Teblig

hiikiimlerine gére diizenlenmesi gerekmektedir.

Doniisiimiin Sartlari

Devam eden bir sirketin gayrimenkul yatirim ortakhgina dontismesi halinde sermayenin

nakden 6denmis olma sarti aranmamaktadir. Buna gore;

Turk Ticaret Kanunu cercevesine kayith sermaye sistemine gecmek icin “Sermaye
Piyasasi Kurulu”na basvurmasi

Cikarilmis sermayelerinin asgari % 25’i paylarini, tebligde belirtilen siire ve esaslar
dahilinde halka arz edecegini Sermaye Piyasasi Kurulu’na karsi taahhiit etmesi
50.000.000.-TL'den az olmasi halinde, mevcut 6denmis veya cikarilmis sermayesini

temsil eden hisse senetlerinin en az % 10’nun nakit karsiligi ¢cikarilmis olmasi veya
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son hesap donemine ait bagimsiz denetiminden ge¢mis mali tablolarindan dénen
varliklar grubu altinda yer alan nakit ve nakit benzeri ile finansal yatirimlar
kalemlerinin toplaminin bu altbentte belirtilen oran yada tutar kadar olmasi,
50.000.000.-TL ve daha fazla olmasi halinde, baslangi¢ sermayesinin 5.000.000.-
TUlik kismini temsil eden hisse senetlerinin nakit karsihgl cikarilmis olmasi veya
son hesap donemine ait bagimsiz denetiminden ge¢mis mali tablolarindan dénen
varliklar grubu altinda yer alan nakit ve nakit benzeri ile finansal yatirimlar
kalemlerinin toplaminin bu altbentte belirtilen oran yada tutar kadar olmasi,
Ticaret Unvaninda gayrimenkul vyatirrm ortakhg ibaresini icerecek sekilde
degistirilmek Uzere sermaye piyasasi kuruluna basvurmus olmasi,

Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak {(izere sermaye piyasasi kuruluna
basvurmus olmasi,

Mevcut ortaklardan birinin lider sermayedar olmasi,

Mevcut ortaklarin tebligde ©6ngorilen ve ilgili bolimde belirtilen sartlara haiz
olmalari,

Esas sozlesmenin Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Teblig

hiikiimlerine uygun sekilde degistirmek lizere basvurmus olmasi gerekmektedir.

Kurulug/Donusiimiin Siirecinin Degerlendirilmesi

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kurulus ve/veya dénisiim sureci sirasiyla asagidaki

gibidir.

Ana sOzlesmesinin hazirlanmasi, (ana sozlesmede kurucularin adi, soyadi, adresi,
uyruklari belirtilmeli ve kurucularin imzalari noter tastikinden gecirilmelidir. Ticaret
tinvani belirtilmelidir. Sirketin merkezi yazilmalidir. isletme konusuna acik sekilde
yer verilmelidir. Ayrica gerekli izin alinmadiysa, kayitli sermaye tavani baslangic
sermayesinin 20 katini gecmeyecek sekilde yer almaldir. Kayith sermaye uyarinca
da, baslangi¢c veya 6denmis sermayeleri ile pay sayilari, bunlarin itibari degerleri,
tirleri ve o6deme sekilleri ile sartlari ayrintih olarak belirtiimelidir. Hisse
senetlerinin asgari itibari degerleri ve nama ve/veya hamiline olup olmadig
belirtiimelidir. Yonetim kurulu ve denetgilerin secim usulleri, ad/soyad, adres ve

uyruklarina yer verilmelidir. Genel kurulun toplantiya ¢agri usulli, zamani ve karar
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nisaplari belirtiimelidir. ilanlarin ilgili mevzuat hikimleri geregince Tirkiye Ticaret
Sicil Gazetesi’nde ve sirket merkezinin bulundugu yerde ¢ikan bir gazete ile Tirk
Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda hiikim altina alinmis olan
stirelerde yapilacagi belirtilmelidir. ilk temettii oraninda yer verilmelidir.)

Sermaye piyasas! kurulundan uygun goérisinin alinmasi,

Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'ndan izin alinmasi,

Turk Ticaret Siciline Tescil,

Portfoy olusumu,

Portfoy isletmeciligi ve kayda alinma amaciyla sermaye piyasasi kuruluna
basvurma,

izahname ve sirkiillerin sermaye piyasasi kurulunca onaylanmasi,

Hisselerin halka arzi,

Sermaye Piyasasi Kurulu’na bildirim,

Borsaya kote edilmesi

2.2.2 Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin Faaliyet Alanlan

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin faaliyet kapsami, faaliyet kapsam disi, yatirim

faaliyet kapsami, yatirim faaliyet kapsami kisitlamalari, portfoy kisitlamalari tebligde

belirtilmistir.

Faaliyet Kapsami

Sermaye Piyasasi Kanunu ve Seri:VI, No:11 Sayili Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklarina

lliskin Teblig’den derlenen bilgileri Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin faaliyet kapsami

asagidaki gibidir.

Ortaklik portfoylini olusturmaktadir.

Gerektiginde portfoyde degisiklikler yapabilmektedirler.

Ortaklik portfoyini cesitlendirerek yatirnm riskini en aza indirecek sekilde
dagitmaktadirlar.

Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemler ve menkul kiymetler hakkindaki
gelismeleri sirekli olarak izleyerek ortaklik portfoyliniin yénetimine iliskin gerekli

tedbirleri almaktadirlar.
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Portfoylin degerini korumaya ve artirmaya yonelik arastirmalar yapar veya
yaptirmaktadirlar.

Ortaklik portfoyini olusturan veya portfoye alinmasi planlanan varliklar hakkinda
gerekli hukuki sartlarin saglanip saglanmadigini arastirabilir ve bu hususta gerekli
raporlarin hazirlanmasini temin edebilmektedir.

Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iliskin raporlarin hazirlanmasini temin
edebilmektedirler.

Portfoy disardan danismanlik ve/veya portfoy yonetimi hizmeti alinmasi suretiyle
yonetiliyorsa ilgili kuruluslarin faaliyetlerinin mevzuat ve sézlesme hiikiimlerine
uygunlugunu izlemek lizere gerekli organizasyonu olusturmaktadirlar.

Kendilerine vyuklenilen diger gorevleri ve yirutilmesine izin verilen diger

faaliyetleri gerceklestirebilmektedirler.

Faaliyet Kapsami Digi

Sermaye Piyasasi Kanunu ve Seri:VIl, No:11 Sayili Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklarina

lliskin Teblig’den derlenen bilgileri Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin faaliyet kapsami

disi soyledir.

Bankalar Kanunu'nda tanimlandigi (izere mevduat toplayamazlar ve mevduat
toplama sonucunu verecek is ve islemler yapamazlar.

Ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde bulunamazlar..

izin verilen yatirnm alanlari ile sinirl olmak iizere, kendi adina portfdy isletmeciligi
faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar.

Hicbir sekilde gayrimenkullerin insaat islerini kendileri Ustlenemez ve bu amacla
personel ve ekipman edinemezler.

Baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal
izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

Mevzuatta izin verilen faaliyetler hari¢ olmak lizere hicbir surette otel, hastane,
alisveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, siper
marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez

ve bu amacla personel istihdam edemezler.
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Yatirim Faaliyet Kapsami

Sermaye Piyasasi Kanunu ve Seri:VIl, No:11 Sayili Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklarina

lliskin Teblig’den derlenen bilgileri Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin yatinnm faaliyet

kapsami asagidaki gibidir.

Sermaye piyasasl araclarini alabilir ve satabilir, borsa para piyasasi ve ters repo
islemi yapabilir, Tlirk Lirasi veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduat
hesabi actirabilmektedir.

Alim satim kari veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is merkezi,
alisveris merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer
gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilmektedir. Otel, hastane veya buna benzer
faaliyete gegirilebilmesi igin belirli asgari donanima ihtiyag duyan gayrimenkullerin
kiraya verilmeden once tefrisini temin edebilmektedir.

Alim satim kari elde etmek veya kat irtifaki tesisi suretiyle proje gelistirmek
maksadiyla arsa ve arazileri alabilmektedir.

Uzerlerinde proje gelistirilmesi maksadiyla iist hakki tesis edilen gayrimenkulleri
miulkiyetini edindikten sonra kazang elde etmek amaciyla satabilmektedir.

Tapu kittgline serh edilmis gayrimenkul satis vaadi sozlesmesi akdedilen
gayrimenkulleri kazang elde etmek amaciyla satabilmektedir.

llgili mevzuat uyarinca 6ngoérilen tiim sartlari saglayan gayrimenkule dayal
projelere, gayrimenkul gelistirme kari veya kira geliri elde etmek amaciyla yatirm
yapabilmektedir.

Gayrimenkuller Gzerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakki kullanabilirler, devre
mulk irtifaki kurabilirler, sahip olduklari arsalar Gzerinde ticari kar elde etmek
maksadiyla Ust hakki ylikiimllsi olabilmektedir.

Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-islet-Devret modeliyle gelistirilecek
projeleri, ilgili mevzuatta ongorilen sartlarin saglanmasi kosuluyla, kendisi veya
baskalari lehine st hakki tesis ettirmek suretiyle gerceklestirebilmektedir.

Kurulca uygun goriilecek nitelikte teminata baglanmis olmak kaydiyla, milkiyetini
edinme amaci olmaksizin veya kat irtifaki tesis edilmeksizin, ilgili mevzuatta
ongorulen sartlarin saglanmasi kosuluyla, gayrimenkule dayali projelere s6zlesme

hiikiimleri cercevesinde yatirim yapabilmektedir.
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llgili mevzuatta 6ngoriilen sartlarin saglanmasi kosuluyla, gayrimenkule dayal
projelere, mistereken malik olanlarin aralarindaki s6zlesmede ortakligin payina
disen kisim Uzerindeki tasarrufuna iliskin bir sinirlama olmamasi sartiyla kat
irtifaki tesisi yoluyla mustereken yatirim yapabilmektedir.

Milkiyetlerini  edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkulleri  alip
satabilmektedir.

Faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olmak kaydiyla yurt disinda kurulu sirketlere
ve gayrimenkule dayal olmak kaydiyla yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirom
yapabilmektedir.

Ozel sézlesme hiikiimleri misait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek amaciyla
Uclincl sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlari tekrar kiraya verebilirler.
Risklere karsi korunmak amaciyla swap ve forward islemler yapabilmekte, opsiyon

yazabilmekte, mala dayali olanlar harig vadeli islem sdzlesmeleri alabilmektedir.

Yatirim Faaliyet Kapsami Kisitlamalari

Sermaye Piyasasi Kanunu ve Seri:VIl, No:11 Sayili Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklarina

lliskin Teblig’den derlenen bilgileri Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin yatinim faaliyet

kapsami kisitlamalari asagidaki gibidir.

Hic bir sekilde hisse senetlerini satin aldiklari ortakliklarin sermayesine ve
yonetimlerine hakim olma amaci glidemez ve bu yizden hig bir ortaklikta sermaye
veya oy haklarinin %5 inden fazlasina sahip olamazlar.

Altin ve kiymetli madenlere yatirrm yapamazlar,

Sermaye piyasasl araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Bu ylizden, Borsa'da veya Borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem
gérmeyen sermaye piyasasl araglarina yatirim yapamazlar.

Mala dayali vadeli islem s6zlesmelerine veya mala yatirim yapamazlar.

Menkul kiymetleri aciga satamazlar.

Odiin¢ menkul kiymet islemi yapamazlar.

Turev araglari kullanarak korunma amacini asan islemler yapamazlar.
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e Kanunen ddemekle yiikimli olduklari vergi, har¢c ve benzeri diger giderler haric
olmak Uzere varliklarin portféye alimi ve portféyden satimi sirasinda varhk
degerinin % 3'lUnl asan komisyon Ucreti ve benzeri giderler yapamazlar.

o Devredilebilmesi hususunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirim
yapamazlar.

e  Surekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi yapamazlar.

Portfoy Kisitlamalan

Sermaye Piyasasi Kanunu ve Seri:VI, No:11 Sayili Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina

lliskin Teblig’”den derlenen bilgileri Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarinin portféy

kisitlamalari asagida 6zetlenmistir.

e  Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul projelerine
portfoy degerlerinin en az % 50'si oraninda yatirinm yapmak zorundadirlar.

e Sermaye piyasasi araclari, ters repo ve borsa para piyasasi islemleri ile istiraklerin
tamamina en fazla portfoy degerlerinin % 50'si oraninda, bu varliklar igerisinde yer
alan yatirm amacgh Turk Lirasi veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli
mevduata ise en fazla portfdy degerlerinin % 10'u oraninda yatirim yapabilirler.

e Yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi aracglarina
portféy degerinin en ¢ok % 49'u oraninda yatirim yapabilirler.

e Portfoylinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil gegmesine ragmen Uizerlerinde
proje gelistiriimesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve
arazilerin orani portfoy degerinin %10'unu asamaz.

e Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli projelere yatirnm yapmak Uzere
kurulan ortakhklarin portféylerinin en az %75'inin, unvanlarinda ve/veya esas
s6zlesmelerinde belirtilen varliklardan olusmasi zorunludur.

e Genel amagh gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portféylerini sektor, bolge ve

gayrimenkul bazinda cesitlendirmeleri ve uzun vadeli ydnetmeleri esastir.

2.2.3 Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin isleyis Bigimi
Temel olarak gayrimenkul yatirim ortakligi ve altyapi yatirnm ortakhgi olarak iki farkh
tir gayrimenkul yatinm ortakhgl bulunmaktadir. Kurulus sireleri bakimindan

inceledigimizde bir alisveris merkezi gibi belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla
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sureli, turizm ve saglik gibi belirli alanlarda yatirim yapmak amaciyla sireli veya siiresiz,
belirli bir proje veya yatirim alanina yatirrm yapmak gibi amaglarinda bir sinirlama

olmaksizin, suireli veya sliresiz olarak kurulabilmektedir.

Gayrimenkul yatirm ortakhg disinda altyapr gayrimenkul yatirm ortakhg da
kuruluslarina ve kurulus usullerine, portfoy isletmeciligi faaliyet izinleri, organizasyon
yapilari, ihrac edecekleri sermaye piyasasi araglarinin sermaye piyasasi kurulunca
kayda alinmasi, yatinm faaliyetlerine, kamuyu aydinlatma ve yatirnmcilarin
bilgilendirilmesi ytkUmlillklerine iliskin esas ve usulleri, sermaye piyasas! kurulunca
yayinlanan seri:VIl, 24 Nolu “Altyapi Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebliginde” dizenlenmistir.

Ozel kurumlar disinda kamu kurumlari &zellikle yerel yénetimler de gayrimenkul
yatirim ortakhgi kurabilmektedir. Merkezi yonetim kapsamindaki kamu idareleri, sosyal
guvenlik kurumlari, mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbist tarafindan yurutilen
tarim, sulama, madencilik, imalat, enerji, ulastirma, haberlesme, bilgi teknolojileri,
turizm, konut, kaltur, kentsel ve kirsal altyapi, belediye hizmetleri, kentsel dontisiim,
cevre, arastirma-gelistirme hizmetleri ile egitim, saglk, adalet, glivenlik ve genel idare
altyapisi yatirim ve hizmetlerine yatirrm yapmak amaci ile anonim ortaklik formunda
kurulan sermaye piyasasi kuruludur.

Altyapi gayrimenkul yatirnm ortakligi (AGYO) da gayrimenkul yatinm ortakligi gibi
kayith sermaye olarak kurulmustur.  Gayrimenkul yatirnm ortakliklari g¢ikariimis
sermayesinin asgari % 25 oraninda halka arz etmek zorunda iken, altyapi gayrimenkul
yatirim ortakligi % 49 oranindaki paylarini halka arz etmek zorundadirlar.

Altyapi gayrimenkul yatirnm ortakliginin baslangi¢c sermayesi 100.000.000.-TL’den az
olamayacagi belirtilmigtir. Altyapi gayrimenkul yatirim ortakliginin sermayesinin asgari
% 10’u nakit karsiligi olmak zorundadir. Ortaklardan en az birinin kamu kurum ve
kurulusu niteliginde tlizel kisi olmasi ve ortaklik sermayesine en az % 20 oraninda
istirak etmesi halinde sermayenin asgari % 10’unun nakit karsiligi olmasi sarti aranmaz.
Ancak cikarilmis sermayenin 100.000.000.-TL’ye ulasmasi zorunlu tutulmustur. Altyapi
gayrimenkul yatirrm ortakhginin kurulmasi ve isletilmesinin diger kriterleri genel olarak

gayrimenkul yatirrm ortakhg! ile benzer oOzellikler tasimaktadir. Tilrkiye’de altyapi
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gayrimenkul yatirnm ortakligi heniiz kurulmamistir. Bu nedenle bu galismada altyapi

gayrimenkul yatirim ortakligi verileri kisitli oldugundan 6zet olarak gegilmistir.

Ozellikle yerel ydnetimlerin altyapi yatirim ortakliklarini kurarak altyapi yatirimlari igin
gerekli olan sermayeyi olusturabilecekleri, sistem icinde kamusal ve 6zel isbirligi ile

yeni bir araca kavusabilecekleri dngdrilmustr.
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Sisteminde Yer Alan Aktorler

Gayrimenkul Yatirim ortakliklari sisteminde yer alan aktoérleri inceledigimizde lider
sermayeder, miteahhit, isletmeci sirket, danisman sirket, gayrimenkul degerleme
sirketi farkh asamalarda farkh gérev tanimlari olan birimlerdir. Her birim, gorevleri
sermaye piyasasi kurumunca belirlenmis, kendi icinde 6rgitlenmis farkh sirketlerdir.
Sirketlerin tanimlari, gorevleri, Seri:Vl, 24 Nolu “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina

lliskin Esaslar Tebliginde” diizenlenmistir. Teblige gore;

Lider sermayedar; gayrimenkul yatirnm ortakhiginda tek basina veya bir araya gelmek
suretiyle sermayenin asgari % 20’ si oraninda pay sahibi olan ortaklardir. Ortakligin
ticaret unvaninda dogrudan ismi veya unvani kullanilan veya dogrudan olmasa da
ortakhgin ticaret unvaninda kendisi ile baglantih oldugu izlenimini uyandiran bir
ibareye yer verilen gercek veya tlizel kisilerin lider sermayedar olmasi zorunludur.
Miteahhit; gayrimenkul yatirirm ortakliklari ile yapilan bir sézlesme cercevesinde
ortakhgin portfoylinde yer alan gayrimenkul projelerinin insaat islerini gerceklestirmeyi
taahhiit eden gercek ya da tiizel kisilerdir. Ortakligin ylrittigu projelerin insaatlarinin,
taraflarin insaat islerinden dogan karsilikli hak ve yikiamluliklerini iceren bir s6zlesme
dahilinde muiteahhitlerce yapilmasi zorunludur. S6zlesmenin kapsami taraflar arasinda
serbestce belirlenir ancak asgari olarak muteahhidin borglarini 6deme kosullarini, ayiba
karsi tekeffulln sartlarini, s6zlesmeden riicunun sartlarini, is sahibinin tazminat isteme
hakkinin ve s6zlesmenin sona ermesinin sartlarini kapsamasi zorunludur. Miteahhit
seciminin ve sozlesme kosullarinin  y6netim kurulu tarafindan onaylanmasi
gerekmektedir.

isletmeci Sirket; Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari ile yapilan bir sézlesme cercevesinde,
ortakhgin milkiyetinde bulunan ve kiralamis oldugu otel, hastane, alisveris merkezi, is
merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, sipermarketler ve bunlara benzer
benzer gayrimenkulleri ticari amacla isleten sirketlerdir. Ortaklik portféylinde kira geliri
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elde etme amacina yonelik gayrimenkuller olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullere
veya onlarin bagimsiz bolimlerine iliskin olarak givenlik, temizlik ve buna benzer
nitelikteki temel hizmetler kiracilara ortaklik tarafindan sunulabilecegi gibi, ortaklik ile
bir isletmeci sirket arasinda bu tiir hizmetlerin sunulmasi amacina yénelik bir s6zlesme
yapilmasi da mimkindir. Ortaklik portfoylinde yer alan gayrimenkul ve gayrimenkul
projelerinin pazarlanmasina ve degerinin artirilmasina yonelik olarak yapilacak reklam
ve promosyon faaliyetleri temel hizmet kapsamindadir.

Danisman Sirket; gayrimenkul yatirim ortakliklari ile yapilan s6zlesme cercevesinde,
ortakhiga proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak Uzere, ortaklik
portfoylinin gelistirilmesi ve alternatif yatirrm imkanlarinin arastiriimasina yonelik
hizmetleri sunan bu islerde uzmanlasmis sirketlerdir.

Gayrimenkul Degerleme sirketi; Gayrimenkul Yatirim Ortaklari ile yapilan bir s6zlesme
cercevesinde, ortaklik portfoylinde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin
ve gayrimenkulle dayal haklarin rayi¢ degerlerini ve kira rayiclerini tespit etme
konusunda hizmet veren sirketlerdir.

Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklari, minhasiran bir projeyi gerceklestirmek maksadiyla,
gerceklestirecegi projenin insaat islerinin yuratilebilmesinin saglamak lizere bir veya
birka¢ ortakla adi ortaklik olusturabilmektedir. Gayrimenkul Yatirim Ortakhginin bu

amacla adi ortakliga katilimi istirak kapsaminda degerlendirilememektedir.

Temel olarak gayrimenkul yatinm ortakhgi sirketleri, ilgili aktorler ile gerekli is
boliminli yaparak imar sorunlari ¢oziimlenmis arsalarin Uzerinde projenin

gercgeklestirilmesi icin gerekli finansmanin saglanmasi ile ilgilenmesi gerekmektedir.

2.2.4 Yatirim Araglari

Genel olarak sermaye piyasasi aracglari menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclaridir. Menkul kiymetler ortaklik veya alacaklik saglayan, belli bir tutari saglayan,
yatirnm araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan sartlari sermaye piyasasi kurulunca belirlenen kiymetli
evraktir [6].

Hisse senetleri, tahviller, finansman bonosu, banka bonolari ve banka garantili bonolar,

gayrimenkul sertifikalari, varliga dayali menkul kiymetler, kara istirakli tahviller, hisse
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senedi ile degistirilebilir tahvil, oydan yoksun hisse senedi, katilma intifa senedi, kar ve
zarar ortakhgi belgesi, kiymetli maden bonolari, yatirim fonu katilma belgeleri, yabanci
sermaye piyasasl araci, ipotekli sermaye piyasasi araglari, vadeli islem sozlesmeleri
opsiyon sdzlesmeleri menkul kiymet olarak bilinen degerli kagitlardir.

Menkul kiymet araclari icinde gayrimenkul yatirrm ortakliklari hisse senetleri,
gayrimenkul yatirim fonlari katilma belgeleri, gayrimenkul sertifikalari, ipotek teminatli
menkul kiymetler, varlik teminath menkul kiymetler, varhiga dayalh menkul kiymetler
gayrimenkule dayali finansal araclar olarak belirlenmistir. Gayrimenkule dayali finansal
araglar ile gayrimenkuliin likitide haline donustirilmesi saglanmaktadir.

2.2.4.1 Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Hisseleri

Gayrimenkul yatirirm ortakhginin hisse senedini alarak ortak olan bir yatirimci, yiksek
getirili gayrimenkullerden dolayli olarak vyararlanmis olmaktadir. Portféylindeki
gayrimenkulleri alim satimindan kar saglayan gayrimenkul yatirrm ortakligi, dénem
sonunda bu kari ortaklarina temettli olarak dagitacak ve gayrimenkul gelirini

ortaklarina aktaracaktir.

Temel olarak gayrimenkuliin kendisinin degil, ona yatirrm yapan bir sirketin hisse
senetlerinin satin alinmasi, gayrimenkul yatirrminin likidite edilmesi sorununu ortadan
kaldirmaktadir.

2.2.4.2 Gayrimenkul Yatirini Fonlari Katilma Belgeleri

Gayrimenkul yatirrm fonlari diger yatirnm fonlarinda oldugu gibi givenli ve itibarl bir
kurucu taralindan inang¢h milkiyet ve riskin dagitilmasi esaslari cercevesinde
olusturulmaktadir. Gayrimenkul vyatirrm fonlari portfoylinin %50’sinden fazlasi
gayrimenkul ve gayrimenkule dayal finansal aracglardan olusmaktadir. GYO hisse
senetlerinde oldugu gibi gayrimenkul yatirrm fonu katilma belgeleri de yatirimcilara
avantaj saglamakta ve dilizenlemeleri bu belgelerin givenli alimi satimini ve yatirm
araci olarak kullanilmasini saglamaktadir.

2.2.4.3 Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikalari insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerin
finansmaninda kullanilmak {izere ihrag edilen, belirli bir vadesi olan hem borglanma

senedi 6zelligim tasiyan hem de muiilkiyet hakki saglam bir menkul kiymettir[7].
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ihracatgi sirketlerin &ncellikle anonim sirket olmasi, benzer bir projede son 5 vyl
icerisinde gerceklestirmesi ve finanse edilecek projeyi gerceklestirebilecek mesleki ve
teknik donanima sahip oldugunu kurula karsi belgelenmesi gerekmektedir.
Gayrimenkul sertifikalarinda aslinda ihracatgi sirketin ylikimluligu veya bu sertifikalara
yatirimi yapacak yatirimcilarin haklari olarak da aciklamak mimkin olmaktadir. Yeteri
kadar sertifikaya sahip olan kisiler, dilerlerse gayrimenkulin her bir bagimsiz
boliminin gerektirdigi seviyede sertifikayi ibraz ederek belirtilen stirede miilkiyetin
kendisine devredilmesini isteme hakkina sahiptir. Asli gerekenleri yerine getirilmesi igin
belirlenen sirede basvurmayan ya da yeterli sayida sertifika toplayamayan sertifika
sahipleri, tahlilin gerceklesmesi amaciyla sertifikada belirtilen siirede ihracatciya
basvurabilmektedir. Bu durumda sertifika sahiplerine dnceden belirtilen oranda faiz
O0denir veya gayrimenkuliin sertifika sahiplerince talep edilmeyen bodliimleri acgik
arttirmayla satilarak sertifika sahiplerine paylar oraninda paylastiriimaktadir. Kisaca
prosediiriine baktigimizda kurula miracaat edilmesi, kurulun uygun gordiklerini kayda
almasi, satisa baslamasi ve parasinin toplanmasi banka araciligiyla yapilmaktadir.
Banka insaat firmasina harcamalari karsisinda bu parayi vermektedir. Bu sertifikalar
IMKB gayrimenkul sertifikalari pazarinda islem gorebilir, projenin tamamlanmasi
sonrasinda da baslangicta belirtilen asil deger eger yatirimcilar tarafindan talep
edilirse, talep edilmezse tahvil giinlinde sertifikalar ortadan kaldiriimaktadir. Projenin
gecikmesi veya gerceklesmeme olasiligina karsi baslangicta cezai sartlarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Burada tahvilin, hem belirlenen cezai sartlarinin bir banka
tarafindan garanti edilmesi ve bu garantinin Kurula verilecek banka garanti mektubu ile
verilmesi gerekmektedir[8].

Turkiye’deki uygulamada ise arsa ve maket lzerinden satis gerceklestirildiginden proje
yatinnmlari icin gerekli sermaye dogrudan saglamaktadir. Bu nedenle gayrimenkul
yatirnm ortakligi sirketleri finansal ara¢ olarak gayrimenkul sertifikalari c¢ikariima
yonteminden uygulamada yararlanmamaktadir.

2.2.4.4 ipotek Teminatli Menkul Kiymetler (ITMK)

ihraccilarin genel yikimluligi niteliginde olan ve olusturulan teminat havuzundaki
varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen borclanma senetleridir. ipotek teminath

menkul kiymetler bankalar ve sermaye piyasasi kurulunca tanimlanan ipotek
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finansmani kuruluslari tarafindan ihra¢ edilebilmektedir. ihraggilar, ipotek teminatl
menkul kiymetlerin teminati olan varlklar, diger varliklarindan ayri olarak,
olusturacaklari teminat havuzu icerisinde izlemekle ylikiimlidurler

Teminat havuzu; yapi kullanma izni alinmis konut ve diger gayrimenkuller Uzerine
ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklar, ikame varliklar ve
bunlarin riskten korunmasi amaciyla yapilan soézlesmelerden olusmaktadir. Bunlar
disinda kalan varlk ve alacaklar teminat havuzuna dahil edilememektedir. Teminat
havuzuna dahil edilen varliklara iliskin kayitlarin tutulmasina iliskin usdl ve esaslar
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goéristu alinmak suretiyle SPK
tarafindan belirlenir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun gorisi
alinmak suretiyle, teminat havuzuna dahil edilen varliklara iliskin kayitlarin ihragginin
yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasini zorunlu tutabilmektedir. Yapi
kullanma izni alinmis konutlar Uzerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina
alinmis alacaklarin ilgili konutun degerinin yizde yetmis besini (%75), yapi kullanma
izni alinmis diger gayrimenkuller Gzerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina
alinmis alacaklarin ise ilgili gayrimenkuliin degerinin ylzde ellisini (%50) asan kismi,
teminat degerinin hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir. Teminat havuzuna dahil
edilecek yapi kullanma izni alinmis konut ve diger gayrimenkuller Uzerine ipotek tesis
edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin vadesi gelmis tim 6demelerinin
yapilmis olmasi sarttir. ikame varliklar nakit, devlet ic bor¢lanma senetleri, hazine
kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilatina
Uye Ulkelerin merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle
ihrac edilen menkul kiymetler ile SPK tarafindan uygun goriilen benzer nitelikteki
varliklardan olusmaktadir. Teminat havuzundaki tim varliklar icerisinde yapi kullanma
izni alinmig diger gayrimenkuller Gzerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina
alinmis alacaklarin ve ikame varlklarin payr ayri ayri ylzde on besi (%15)
asamamaktadir. ihraccilar, teminat havuzundaki varliklarin faiz, kur, kredi ve benzeri
risklerden korunmasi amaciyla sézlesmeler yapabilmektedir. Teminat havuzunda yer
alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmis sézlesmeler de teminat havuzuna

dahil tutulmaktadir [8].
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2.2.4.5 Varhk Teminath Menkul Kiymetler (VTMK)

Varhk teminatli menkul kiymetler; ihraggilarin genel yikimluligu niteliginde olan,
alacaklar ve duran varliklarin teminati altinda ihrag edilen borglanma senetleridir.
Varlik teminath menkul kiymet ihra¢ edecek kuruluslar, ihrag limiti, ihrag¢ sartlari,
teminat gosterilebilecek alacak ve varlik tiirleri, teminat gosterilebilecek varliklara
iliskin sinirlamalar, teminat gosterilen alacak ve varliklarin degerlenmesi ve
raporlanmasina iliskin usQl ve esaslar Kurulca belirlenmektedir [8].

2.2.4.6 Varhga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)

VDMK Tebligi ile belirlenen ihracatgilarin alacaklari karsiliginda ihrag edilen, donemsel
faiz getirisi olan, borclanma olanag saglayan, kiymetli evraktir. Genel finans
ortakliklari, Bankalar, Finansman sirketleri, Factoring sirketleri, Finansal kiralamaya
yetkili kuruluslar, Gayrimenkul yatirirm ortakliklari VDMK ihra¢ edebilmektedirler.
Bankalarin, ipotege dayali bireysel konut kredileri, GYO'nin portfoylerindeki
gayrimenkullerin satisindan kaynaklanan senetli alacaklari karsiliginda VDMK ihrag
edilebilmektedir. Bunun disinda kredi alacaklari, finansal kiralama alacaklari vb. nitelikli

alacaklar karsilik gosterilmek suretiyle VDMK cikarabilmektedirler [8].

2.3 Mortgage VYasasi Kapsaminda Gayrimenkul Yatinm  Ortakliklarinin
Degerlendirilmesi

Gayrimenkul yatirimi ortakligl temel amaci sermaye piyasalarindan fon saglamak ve
sagladigi fonlar ile konut piyasasinin retim boyutuyla da kurumsal bir alt yapiya
kavusmalarina katkida bulunmaktadir. Gayrimenkul vyatirrm ortakhklari konut
piyasasinda hem finansman ve hem de Ulretim boyutuyla kurumsal bir yapinin
olusmasinda énemli bir rol oynama potansiyeline sahiptir.

ipotekli Konut Kredilerinin islemeye baslamasiyla, gerek gelistirme projelerinde
gerekse gayrimenkul alim satimlarinda islemler 6nemli 6l¢lide kayit altina alinabilecek;
boylece 6zellikle 1980 sonrasinda gelisen yasa disi gelisen konut alanlarinin gelisiminin
onine gecilebilecektir.

Halihazirda halka acik, seffaf ve kayit altinda olan gayrimenkul yatirim ortakliklari kayit

disi cahsan diger sirketler ile haksiz rekabet ortamindadir. Gelismeleri icin vergi
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avantajlari getirilen gayrimenkul yatirim ortakhklari 6nimizdeki yillarda ingaat
sektorinde agirliklarinin artmasi beklenmektedir.

Gayrimenkul yatinm ortakhklarini ipotekli konut finansman sistemi icinde
degerlendirdigimizde, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin, ipotekli konut finansmani
sisteminin temel kurumlari arasinda yer almasalar bile, ekonomiye sagladigi faydalar
bakimindan, 6zellikle her tirli konut finansmani agisindan énemli bir yere sahiptir. Bu

nedenle daha cok sistemde katalizor kurumlar konumundadir.
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Sekil 2.2 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Sirketlerin Mortgage isleyisi icindeki Yerleri [8]

31



BOLUM 3

TURKIYE’DEKi GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Turkiye acisindan, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali projelere yatirrm yapmak
suretiyle faaliyet gosteren 6zel portfoy yonetim sirketleri olarak tanimlayabilecegimiz
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin ilk yasal diizenleme, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan 1995 yilinda hazirlanmistir. ilk Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem gérmeye baslamiglardir.

Tirkiye diinyada; 2010 itibariyle, %24,33 toplam getiri orani ile 15 Ulke iginde 9. sirada,
21 olan Gayrimenkul Yatinrm Ortakliklari sayisi ile 8. sirada, pazar buylklGga
bakimindan da 13. sirada yer almaktadir. GYODER verilerine gore; 2010 yili sonu
itibariyle, 21 adet Gayrimenkul Yatinm Ortakligi iIMKB’de islem gérmektedir. 2011
Yilinda 2 adet gayrimenkul yatirrm ortakhigl (Kiler GYO AS ve Akfen GYO A.S.) de
hisselerini halka agmistir. 2011 yili itibari ile 11 adet Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi da

kurulus stireci asamasindadir.

3.1 Kurulus izni Almis Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari (2010)

Halka acik olan gayrimenkullerin yaninda bir de 2010 yili itibari ile 13 adet gayrimenkul
yatirim ortakligi kurulus asamasindadir. GYO-DER yetkileri ile yapilan gérismede halka
acik olmayan sirketlerin her birinin hisselerini halka agma sirecinde belirli prosediirleri
yerine getirdigi, bu nedenle kurulus asamalarinin ve diizeylerinin farkhlastigi bilgisi
edinilmistir. Kurulus asamasindaki gayrimenkul yatinm ortakliklarindan bazilar

portfoylerini olusturmus fakat sirket hisselerini hentiz halka agmamislardir. Kurulus izni

32



almis gayrimenkul yatirnm ortaklarinin hisseleri halka agik olmadigl igin portfoy

incelemesi yapilmayacak yalnizca sirket profilleri hakkinda bilgi verilecektir.

3.1.1 Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Akfen Holding’in bir yatirimi olan Aksel Turizm Yatirmlari ve isletmecilik A.5.1997
Yihinda kurulmus olup 2006 yilinda Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S.ne
donlsmistur. Sirketin temel amaci Tirkiye'de ve c¢evre (llkelerde uluslararasi
standartlarda ve uluslararasi otel operatorleri tarafindan isletilecek otel projeleri
gerceklestiren lider otel yatirimcisi olmak belirlenmistir. 2008 krizi nedeniyle hisseleri
halka acilmasi 2011 vyilina ertelenmis ve 11.05.2011 Tarihinde iIMKB’de islem

gormastar.

Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (Akfen GYO), sektoriinde Turkiye, Rusya ve
Birlesik Devletler Toplulugu Ulkelerinde uluslararasi standatta otel zinciri ag
olusumuna odaklanan tek gayrimenkul yatirim ortakligidir. Akfen GYO tarafindan
gelistirilmekte olan otel milkiyetleri, uzun siireli kira s6zlesmeleri ile kiiresel olarak
taninan markalar adi altinda diinyanin Gglinci blyik otel isletmecisi, Accor tarafindan

isletilmektedir. Portfoylnde yurtdisi yatirimlari bulunmaktadir.

28.02.2011 Tarihinde aciklanan portfoy tablosuna gore; Akfen GYO A.S.nin
cikariimis/6denmis sermayesi 184.000.000.-TL olarak belirlenmistir.
Cikanlmis/Odenmis sermaye {zerinden kurulan ortaklik yapisi  Akfen Holding A.S. %
51,72, Akinisi Makine Sanayi ve Ticaret A.S. % 0,02, Akfen insaat Turizmd ve Ticaret
A.S. %0,01, 6zel miilkiyette % 48,25,halka acik kisimi %29,41 diizeyini olusturmaktadir
[10].

Sirketin net aktif degeri 592.495.000,00.-TL, pay sayisi 138.000 kisi, birim basina net
aktif degeri 4,29.-TL olarak belirlenmistir [10] .

28.02.2011 Tarihinde agciklanan portféy tablosuna goére toplam portféy degeri
722.547.000,00.-TL olarak belirlenmistir. Olusturulan portfoy tablosunda binalar
%54,00, gayrimenkul projeleri %2,00, gayrimenkule dayali haklar %3,00, istirakler % 41
oranindadir. Sirket yatirimlari istanbul icinde, 6zellikle Anadolu’da ve yurtdisinda

olusmaktadir. Diger sirketlerden farkli olarak yurtdisinda da yatirimlari bulunmaktadir.
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Bina yatirimlarini degerlendirdigimizde; istanbul Zeytinburnu’nda, Trabzon Yumra’da,
Kayseri Kocasinan’da, Gaziantep Sehit Kamil’de, Bursa Osmangazi’de 4 yildizli otel
yatirimlari bulunmaktadir [10] .

Gayrimenkul projelerini degerlendirdigimizde; Adana Seyhan’da , istanbul Esenyurt’ta
ve izmir Alsancak’da yildizl otel yatirimlari bulunmaktadir.

Gayrimenkule dayali haklarini degerlendirdigimizde; Eskisehir'de 3 yildizli otel yatirimi
bulunmaktadir [10] .

Sirketin istiraklerini degerlendirdimizde sirketin; Akfen Gayrimenkul Ticaret ve insaat
A.S. ve Hotel Develpment and Investment BV (zerinde istirakleri bulunmaktadir.
istirakler tizerinden KKTC’de Nercure Otel’de, Rusya’da 3 farkli otelde, 1 ofis projesinde
% 50 hisse sahibi olarak, Moskova’da bir otel hissesinin % 100 oraninda hisse sahibidir.
Yurt disi yatirimlari bulunmasi ve otel yatirimlari tizerine uzmanlasmasi nedeniyle diger

gayrimenkul yatirim ortaklklarindan ayrilmaktadir [10] .
3.1.2 Albayrak Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

07.07.2000 tarihinde kurulmus olan sirket, 2005 yilinda Albayrak Sirketler Grubu’na
dahil olmustur. Sirketin temel amaci nitelikli konut Gretimine odaklanmak ve bunun
yaninda riski amacini indirmek amaci ile ofis, rezidans ve lojistik tesis yatirimlari
yapmaktir. Sirketin kayith sermayesi 200.000.000,00.-TL, Odenmis/Cikarilmis Sermayesi
ise 10.850.000,00.-TL olarak belirlenmistir. Sirketin hisseleri agirhikh olarak Gines
Albayrak Turizm Seyahat San. Ve Tic. A.S'ye diger hisseler ise kisisel milkiyetlere aittir.
Sirket merkezi istanbul olarak belirlenmistir. Sirket en son 2008 vyilinda portfdy
tablosunu agiklamistir. 2008 Yili portfoy degeri 184.425.772,00.-TL, net aktif degeri
132.085.870,00.-TL, pay sayisi 10.850.000 adet, pay basi net aktif degeri 12,70.-TL
olarak belirlenmistir. 2008 Yili portfoy tablosuna gore projelerin portfoy icindeki
agirhgr %79,81, bina degerleri %20,18, piyasa araglari ise % 0,01 olarak belirlenmistir.

2008 Yilindaki ekonomik kriz nedeniyle sirketin halka aciimasi ertelenmistir[11].

Sirketin gayrimenkul yatirim ortakhgi statlisiinden ¢ikma talebi 4 Subat 2011 tarihli
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3.1.3 Bayraktar Gayrimenkul Yatirnm A.S.

1958 yilinda kurulan otomotiv ile otomotiv yan sanayi alanlarinda, ulusal ve
uluslararasi pazarlara yonelik olarak ¢alisan bir sanayi ve ticaret kurulusu grubu olan
Bayraktar Grubu'nun gayrimenkul gelistirme yatirrmi olan Bayraktar Gayrimenkul
Yatinm A.S. kurulus asamasinda olan bir diger gayrimenkul yatirnm ortakhgidir.
Bayraktar Otomotiv Istinye, Bayraktar Otomotiv izmir, Atakdéy Turizm Kompleksi,
Carousel Outlet Center — Izmit Oteller, Baku Park Residence’da gayrimenkul gelistirme
calismalari yapilmistir. Sirket yatirimlari genel olarak “outlet” olarak tanimlanan alis-

veris merkezleri lizerinde yogunlasmistir [13].

3.1.4 Biiyiikhanl Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

1953 yilindan beri faaliyetlerini slirdiiren Biylkhanli Grubunun bir yatirimi olan sirket,
1986 yilinda kurulmus, 2007 yilinda gayrimenkul yatirim ortakhgina doénisimina
gerceklestirmek icin basvuruda bulunmustur. Sirket’'in kayith sermaye tavani
75.000.000,00.-TL'dir. Sirket'in cikarilmis sermayesi tamami odenmis
8.000.000,00TL’dir. Buylkhanh Grubu ile baglantili 8 farkl milkiyette sirket hissedari
bulunmaktadir. Halka acilma siirecindedir. istanbul Merkezli sirket olan Biyiikhanl
GYO A.S.'nin luks konut ve turizm alanlarinda yogunlastirmasi beklenmektedir. Sirket
2011 yilinda hisselerini halka agmak i¢in basvuruda bulunmustur [14].

Sirketin 2010 vyili aciklanan verilerine gore portfoy degeri 29.341.000.-TL, Net aktif
degeri 2.341.000.-TL, pay sayisi 8.000.000 adet, pay basina disen net aktif degeri
0,29.-TL olarak belirlenmistir [14].

Portfoy degerinin % 89,99’u gayrimenkul projelerinde, % 0,01 oraninda istiraklerde, %

10,00 oraninda para ve sermaye piyasa araglarinda yogunlasmaktadir [14].
Gayrimenkul projeleri yatirimlari istanbul Besiktas Akatlar’da Rezidans Blogu,

Dikilitas’da Rezidans Projesi, istanbul Beykoz’da Kavacik ishani Projesi  olarak

gerceklesmistir.

35


http://www.bayraktar.com/bayraktarOtomotivIstinye.aspx
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http://www.bayraktar.com/outletCenterIzmit.aspx
http://www.bayraktar.com/bakuPark.aspx

3.1.5 Finans Gayrimenkul Yatirrm A.S.

Finansbank ve Fiba Holding istiraki olan Finans Gayrimenkul Yatirrm A.S.’de kurulus izni
almis fakat “Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S..” sirket ibaresinde bulunmamaktadir.
Gayrimenkul'iin her alaninda, katma degeri ve standardi ylksek, yatirimcilarina ve
ortaklarina en yiksek getiriyi saglayan, miisteri memnuniyetinin en Ust seviyede

saglandigi projeler gergeklestirmeyi misyon edinmistir [15].

3.1.6 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Halk Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S., 2010 yilinda bir kamu bankasi olan Turkiye
Halk Bankasi A.S.’nin lider sermayedarliginda kurulmustur. 2011 yilinda hisselerini
halka agmak icin SPK’ye basvuruda bulunmustur. Sirketin temel amaci portfoylinde
yer alan gayrimenkullerin cagdas ve yenilik¢i yatirnrmlara donistirilmesi ve saglanan
katma degerin halka arz ile birlikte paylasilmasidir. Sirketin kayith sermayesi
900.000.000.-TL cikarilmis 6denmis sermayesi 477.000.000.-TL olarak belirlenmistir.
Sirketin lider sermayedari Tirkiya Halk Bankasi A.S. olup Halk Yatirrm Menkul Degerler
A.S., Birlik Sigorta A.S., Birlik Hayat Sigorta A.S. ve muhtelif milkiyetlerde 3 adet hisse
sahibi bulunmaktadir. 2010 Yili portfoy degeri 532.336.151-TL, net aktif degeri
532.171.009.-TL pay sayisi 477.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 1,12-TL olarak
belirlenmistir. 2010 Yilh portféy tablosunu inceledigimizde arsa degerleri % 55,00
diizeyinde, bina degerleri % 43,00 dizeyinde, para ve sermaye piyasa araglari % 2,00

diizeyinde oldugu belirtilmistir [16].

Portféyiindeki arsalar istanbul Besiktas, Levent ve istanbul Atasehir’dedir. Banka
subelerini bina yatirmlar icinde gostermistir. Agirlikh olarak istanbul, izmir, Bursa,
Kocaeli ve Sakarya’da sube yatirimlari bulunmaktadir. Sirket merkezi Ankara olarak
gosterilmistir.  18.01.2011 Tarihinde hisselerini hakla a¢mak icin basvuruda

bulunulmustur. Halka agilma islemleri stirmektedir.

3.1.7 Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Kiler Grubunun insaat faaliyetleri 1994 yilinda baslamis olmasina ragmen bu faaliyetler

2000 yilina kadar perakende sirketinin blinyesinde ylrutilmis olup, 2000 yilinda insaat
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faaliyetleri su anki unvani KLR insaat Ticaret Limited Sirketi (“KLR insaat”) olan tek bir
sirket blinyesinde toplanmistir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin baslangicini olusturan
Sirket ise “Kiler insaat Sanayi ve Ticaret A.S.” unvani ile kurularak 2005 yilinda tescil
edilmistir. Tescil 06.09.2005 tarihinde ve 6383 sayili TTSG ‘de ilan edilmistir. Sirket
2006 yilinda “Biskon insaat A.S.” ve daha sonra da “Biskon Yapi A.S.” olarak
degismistir. Sirket, 2008 yilinda GYQO’ya donlismis ve unvani Kiler Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. olarak degismistir[17].

Kiler Grubu slipermarket magazalarinin insaat ve tadilatlarindan elde ettigi deneyimle
perakendecilerin kiralik ticari gayrimenkullerde aradiklari 6zellikler ve ihtiyaglar
konusunda ©6nemli bir deneyim kazanmis ve bu deneyimle g¢arsi ve aligveris
merkezlerinin yatirnmlarina baslamistir. Sirketin kayith sermaye tavani 1.400.000.000 TL
olup ¢ikariimis/6denmis sermayesi 70.000.000 TL'dir. Kiler Holding A.S.nin lider
sermayedar oldugu sirket hisselerinda ayrica 4 ayri miulkiyette hisse sahibi
bulunmaktadir. Sirket merkezi istanbul gd&sterilmistir. Portfoy tablosunu
inceledigimizde 5 farkli bolimde yatirimlari bulunmaktadir:  Arsa yatirimlari tiim
portfdyin % 14 diizeyindedir. istanbul Beylikdiizi’nde 3 adet arsa ve izmir
Seferihisar’'da 1 adet arsa yatirimi bulunmaktadir. Bina yatirimlarini inceledigimizde
Ankara Altindag, istanbul Esenyurt’ta isyerleri bulunmaktadir. Bina yatirimlari tim
portfoyin %12 diizeyini olusturmaktadir. Gayrimenkul projeleri tim portfoyin %71
diizeyeni olusturmaktadir. istanbul’da Cinar Evleri Sitesi, Zonduldak’da AVM projesi ve
istanbul Saphire AVM olarak yatirimlari bulunmaktadir. Saphire AVM tiim portféyin %
64 boliminl olusturmaktadir. Gayrimenkullerin toplami tim portféyin % 98 bolimu
olusturmaktadir. Kalan deger oranlarini para ve piyasa araglari ve istirakler

olusturmaktadir[17].
3.1.8 KUYAS Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Kuyumcukent Esnafinin hisseleri ile kurulan KUYAS Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
SPK’den kurulus izni almis bir gayrimenkul yatirnm ortakligidir. Uluslararasi yatirim
sirketleri, KUYAS’a sermaye artirrmi yoluyla veya Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi’'na
dénistiiriilmesi asamasinda hissedar olabilecektir. Kuyumcukent Esnafi’nin KiYAS

Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S.’den sonra kurdugu ikinci sirkettir. Ofis, rezidans ve
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atélye bloklari, 5 yildizli business otel, alisveris merkezinden olusan yatirimlari genel

olarak istanbul, Bahgelievler'de yogunlagsmistir[18].

3.1.9 Maya Gayrimenkul Yatirhm A.$

1940’ yillarda tesktil sektoriinde uzmanlasmis olan Maya Grubu Ulke sartlarini goz
Onine alarak 1972 yilinda sanayi ve ticaretteki gliclinii gayrimenkul gelistirme ve insaat
sektoriine yonlendirmistir. Sirketler Toplulugu, grubun orta ve blylk olcekli
gayrimenkul gelistirme faaliyetlerini tek bir ¢ati altinda toplamak amaciyla
sirketlerinden birini 2000 yilinda Maya Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S.'ye
dontstirmisttr[19].

Maya GYO A.S. agirlikli olarak Ust gelir gruplarina yonelik yerlesim birimleri ve A sinifi
ofisler, business parklar, alisveris merkezleri ve oteller gelistirmek tzere kurulmustur.
Grubun portfoylinde konut, ofis, alisveris merkezi ve arsa bankasi bulunmaktadir.
Maya GYO'nun konut gelistirme stratejisi, istanbul'un 6nde gelen yerlesim yerlerinde,
profesyonellere ve yoneticilere yonelik, ylksek kaliteli 6zelliklere sahip dinlenme ve
sosyal aktiviteli konutlar gelistirmektir. Renovasyon ve c¢evre yenileme projeleri,
ozellikle bircok tarihi bolgesi olan istanbul'da énemli yatirim firsatlari sunmaktadir.
Maya GYO, renovasyon projeleri gelistirerek kira ya da satis getirisi elde etmeyi
planlamaktadir. Blyik capl konut, otel ve is merkezi projelerinde uluslararasi
firmalarla musterek yatirimlar ve gelistirme projeleri gerceklestirmek icin stratejik

ortakliklar kurulmasi distnilmektedir.
3.1.10 Mesa Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.

Sirketin lider sermayedari olan Mesa Mesken Sanayi A.S. 1969'da kurulmustur. Sirket
merkezi Ankara olarak belirtilmistir. Tiirkiye insaat Sanayi'nde 6zellikle konut insaat
konularinda, (lkenin ©6nde gelen birka¢ firmasindan biridir. Mesa Grubu'nun

portféyiindeki projelerin biiyiik bdlimi onun Mesa insaatin yaptiklaridir[20].
3.1.11 Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Ozak GYO A.S., 1984 yilindan bu yana insaat, turizm ve tekstil sektorlerinde faaliyet

gosteren Ozak Global Holding sirketleri arasinda yer almaktadir. Grubun insaat
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sektériindeki giiclii ve giivenilir sirketi inter Yapi'nin birikimlerinden destek alan Ozak
GYO, Sermaye Piyasasi Mevzuati c¢ergevesinde, gayrimenkul sektoriinde arazi
gelistirme, proje gelistirme, kentsel donlisiim ve getiri potansiyeli ylksek gayrimenkul
projelerine odaklanarak insan yasamina deger katmayi hedeflemektedir. Sirket kayitli
sermayesi  300.000.000.-TL 6denmis/cikarilmis sermayesi 80.945.420.-TL olarak
gosterilmistir.  Sirket hisseleri biri lider sermayedar olmak Uzere 6 farkli kisisel
miulkiyete aittir. 2010 Yili verilerine gore sirketin portfoy degeri 408.289.563,77.-TL, net
aktif degeri 347.023.403,42.-TL, hisse basina net aktif degeri 3,25.-TL, pay sayisi ise
106.731.750 kisidir. 2010 verilerine gore portféy degerinin % 3,68 bolimind arsa ve
araziler, %43,98 bolimund binalar, % 52,00 bolimiinG istirakler, % 0,34 bolimiini
piyasa araclari olusturmaktadir[21].

Sirketin Aktay Turizm Yatinmlari ve isletmeleri Anonim Sirketi (zerinde istiraki
bulunmaktadir. Sirket portféyiinde; istanbul Bagcilar’da bir adet arsasi, istanbul

Bagcilar'da bir adet is merkezi yer almaktadir.

3.1.12 Tuna Gayrimenkul Yatirim A.S.

Sermaye Piyasas! Kurulu’nun 13 Agustos 2009 tarihli yazisinda 2009 tarih ve 7/194
sayili karari ile Asyafin Turizm Proje insaat Taahhiit Emlak Sanayi A.S.’nin gayrimenkul
yatirim ortakligina donstirilmesine izin verilmis olup, dénisiim islemi 2009 tarihinde
gerceklestirilmistir. Buna gére Asyafin Turizm Proje insaat Taahhiit Emlak Sanayi A.S.
firmasi Tuna Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. unvanini alarak gayrimenkul yatirim

ortakhgina donlsmdistar.

Sirketin temel amaci yeni yapilanmakta olan bolgelerde uygun fiyatl gayrimenkullere
yatirim yaparak gayrimenkul gelisim projeleri uygulamak ve merkezi konumdaki yiiksek
kira getirisine sahip gayrimenkullere yatirnm yaparak yatirrmcilarimiza dizenli ve
yiksek getiri saglamaktir.Sirketin kayitl sermaye tavani 500.000.000 TL olup ¢ikarilmis
sermayesi 100.000.000 TL'dir. Sermayenin tamami odenmistir. Tuna Gayrimenkul
Yatirrm Ortakhgi’'nin lider sermayedari Asya Katilim Bankasi A.S.’dir. Sirketin %10 ve
Gzerinde ortakhgl olan ana hissedarlari, Nil Yonetim Hizmetleri Tur. San. ve Tic. A.S

Asya Katilim Bankasi A.S. ve diger muhtelif milkiyetlerdir. Sirket merkezi istanbul’dur.
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Sirketin portfoy degeri 142.404.535.-TL, net aktif degeri 157.666.390.-TL, hisse basina
net aktif degeri 1,58.-TL, pay sayisi ise 100.000.000 kisidir. 2010 verilerine gore portfoy
degerinin % 5,12 bolimunl arsa ve araziler, %90,17 bolimini binalar, % 4,71

bollimini piyasa araclari olusturmaktadir[22].

2010 Yil portféy tablosuna gére Ankara Kizilcthamam’da ve istanbul Sultanbey’li de

birer arsa ve Ankara Kizilcahamam’da Termal Kompleksi yatirimlari bulunmaktadir.
3.1.13. Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.

Sirket 2009 yilinda kurulmustur. Daha sonra arttirilan deger ile sirketin kayith
sermayesi 240.000.000.-TL, c¢ikarilmis/6denmis sermayesi 55.000.000.-TL olarak
belirlenmistir. Lider sermayedarligini “Sinpas Yapi Endustrisi ve Ticaret A.S.’nin yaptig

Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.’nin diger hissedarlari 9 farkli mulkiyete aittir.

Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin faaliyet alaninda belirtilen “diger gayrimenkul
yatirimlarina istirak edebilecegine” dair maddeye Ornek olarak gosterilebilecek bir
gayrimenkul yatirnm ortakligi sirketidir. Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin
hissedarlari arasinda Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhgl A.S.’de bulunmaktadir.
Sirketin portféy degeri 158.767.000,00.-TL olarak gosterilmistir. Net Aktif Degeri
73.912.050.-TL, pay sayisi 55.000.000 kisi, birim pay basina net aktif degeri 1,34.-TL
olarak belirlenmistir. Portféy Dagilimini inceledigimizde  arsa ve araziler % 4,50,

binalar % 95,50, belirlenmistir[23].

Portféy tablosunu inceledigimizde sirketin, istanbul Kiiciikcekmece’de 1 adet arsa
hissesi, istanbul Basaksehir’de Deposite Outlet ve Ofis Merkezi, istanbul Sancaktepe’de
lojistik merkezi, istanbul Kagithane’de is Merkezi, istanbul Basaksehir'de Endiistri

Merkezi yatirimlari bulunmaktadir.

40



3.2 Hisseleri Halka Ag¢ik Olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (2010)
3.2.1 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Akmerkez Alis veris Merkezi; Akkok, Tekfen ve istikbal gruplarinin ortak girisimi ile
1993 yilinda kurulmustur. Akmerkez GYO A.S.’nin omurgasini da Akmerkez Alis-veris
Merkezi olusturmaktadir. Diger gayrimenkul yatirnm ortakliklarindan farkl bir faaliyet
alani bulunmaktadir. Bu nedenle sirketin alisveris merkezleri sektériinde ilke lideri
olup, bu konumunu gelistirerek uzun yillar sirdiirmeyi hedeflemistir. 1989 Tarihinde
kurulan sirket 2004 yilinda gayrimenkul yatirrm ortakligina dénismdis, 2005 yilinda
halka acgilmistir. Akmerkez GYO A.S.nin ¢ikarilmis sermayesi 13.700.000-TL olarak
belirlenmistir. Cikarilmis sermaye lzerinden kurulan ortaklk yapisini incelersek; Akkok
Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S. % 13,13 oraninda, Tekfen Holding A.S. 10,79 %
oraninda, Halk Ortakliklari % 2,00 oraninda, diger olarak tanimlanan hissedarlar %
50,68 oraninda, muhtelif olarak tanimlanan hissedarlar %23,40 oraninda sahiptir.

Sirket merkezi olarak istanbul belirlenmistir.

Portfoy Tablosu

2010 Yih portfoy tablosu incelendiginde portfoy degerinin  800.000.000.-TL deger
sinirini agmistir. 2010 Yili portféy degeri 818.321.575 -TL, net aktif degeri
795.150.773.-TL pay sayisi 13.700.000 adet ve paybasi net aktif degeri 58,04-TL olarak
belirlenmistir.

2010 yilini degerlendirdigimizde portfdy degerinin % 98,92 bolimuinl binalar, % 1,08
bolimini piyasa araglarini olusturdugu gortlmdistir. Portfoy icindeki gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve para ve sermaye piyasasl
araglarinin Ug yillik gayrimenkul 6demeleri igin tutulan kisminin portfdy icindeki agirlik
orani % 98,92 dlzeyindedir.

Genel olarak portfoy degerinin 2007 yilindaki artisindan sonra 2010 yilinda degerlerin

azaldig1 gortlmustir. 2008 krizinin portfoy degerlerinde etkisi gozlenmistir.
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Gizelge 3.1 Portfoy Dagilimi [24].

ARSA VE ARAZILER PROJELER BINALAR GAYRIMENKULE iSTIRAKLER PiYASA ARACLARI |PORTFOY TOPLAM DEGERI
AKMERKEZ GYO A.S.|DEGER % DEGER % DEGER % DEGER  |% DEGER  |% DEGER  |% DEGER %
2006 YILI 0 0,00 0 0,00| 664200000 99,33 0,00 0,00 0,00 0,00 24462369 3,66 668662363 102,99
2007 YILI 0 0,00 0 0,00] 915793000 98,06 0,00 0,00 0,00 0,00] 18126757 1,94 933919757 100,00
2008 YILI 0 0,00 0 0,00 915793000 97,74 0,00 0,00 0,00 0,00] 21207673 2,26 937000673 100,00
2009 YILI 0 0,00 0 0,00 900681000 98,21 0,00 0,00 0,00 0,00 16437977 1,79 917118977| 100,00
2010 YILI 0 0,00 0 0,00| 309457000 98,92 0,00 0,00 0,00 0,00 8864575 1,08 818321575| 100,00
Grafik 3.1 Portfoy Tablosu [24].
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Binalar

Bina degeri 2010 yili portfoy degerinin % 98,92 diizeyini olusturmaktadir. Portfoy

degeri 809.457.000-TL olarak belirlenmistir. Akmerkez binalar icindeki tek yatirim

kalemidir.
Cizelge 3.2 Binalar [24].
TOPLAM
PORTFOYICINDEKI
DEGERLENDIRME
YILI BINALAR iL iLCE MEVKIi  |TASINMAZ OZELLIGI |PARSEL YOZOLCUMU |POTFOY DEGERI  |ORANI
2006 YILI |AKMERKEZ AVM [ISTANBUL [BESIKTAJETILER _ [Aligveris Merkezi 22 557 2 64200000 96.45
2007 YILI |AKMERKEZ AVM [ISTANBUL [BESIKTAYETILER _ [Aligveris Merkezi 22 557 2 5915.793.000 93.06
2008 YILI |AKMERKEZ AVM [ISTANBUL [BESIKTAYETILER _ [Aligveris Merkezi 22 557 2 5915.793.000 97.74
2009 YILI |AKMERKEZ AVM [ISTANBUL [BESIKTAYETILER _ [Aligveris Merkezi 22 557 2 5900.651.000 93,21
2010 YILI [AKMERKEZ AV [ISTANBUL [BESIKTAJETILER _ [Aligveris Merkezi 22 557 2 509 457 000 95,62

2010 Yil portféy tablosunu inceledigimizde istanbul Avrupa Yakasi’nda yatirimlari

yogunlasmistir. Akmerkez Alis-Veris Merkezi sirketin ana motoru olarak portféydeki

yerini almistir.

Piyasa Araglar

Portfoydeki piyasa araclarini inceledigimizde 2010 Yili portfoy degeri 8.864.574,95-TL

oldugu, portfdy igindeki agirlik oraninin % 1,08 dizeyinde oldugu gorilmustir. Genel

olarak yatirimlari vadeli ve vadesiz doviz tevdiati olarak portfoyde yerini almistir.
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3.2.2 Alarko Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.

Alarko Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S., 1996 yilinda, 1978 yilinda kurulmus bir
Alarko sirketinin Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhgina donutstiridlmesi ile kurulmustur.
Kayith sermayesi 20.000.000.-TL olan sirketin ¢ikarilmis/6denmis sermayesi
10.650.794.-TL olarak belirlenmistir.  Cikarilmis/Odenmis sermaye (izerinden Alsim
Alarko Sanayi Tesisleri ve Ticaret A.S. %34,78, Attas Alarko Turistik Tesisler A.S. % 0,28
oranlarinda sirkete sahip olarak gozikiirken % 49’luk bolimi 1996 tarihinde halka arz
edilmistir. Sirket merkezi olarak istanbul gosterilmistir.

Sirketin stratejisi, gelistiriimekte olan gayrimenkul projelerine erken safhalarda yatirim
yaparak projelerdeki yiksek getiriden vyatirrmcisini  vergiden muaf olarak
yararlandirmaktir. Portfoy, Alarko Arazi Gelistirme Grubu'nun konut projeleri agirlikli
olmak lzere, cesitli gayrimenkullerden olusacaktir.

Portfoy Tablosu

internet sitesi’nde yayinlanan son dért yillik portféy tablosu incelendigine portféy
degerinin 250.000.000.-TL psikolojik deger sinirini astigl, surekli artma egilimindeki
portfoy degerinin 2009 yilinda distugi goralmistar.

2010 Yih portfoy degeri 270.911.062,70.-TL, net aktif degeri 263.323.816.-TL, pay sayisi
10.654.794 adet ve paybasi net aktif degeri 24,72.-TL olarak belirlenmistir.

2010 yilini degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 16,38 bolimind arsa ve araziler,
% 9,30 bolimunu projeler, % 6,58 bolimini binalar, % 20,34 boliminid gayrimenkule
dayal haklar, % 47,40 bdlimiini piyasa araclarini olusturdugu goérilmustir. istirakler
ihmal edilebilir diizeydedir. Portfoy icindeki gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali haklar ve para ve sermaye piyasasi aracglarinin (g yillik gayrimenkul
o6demeleri igin tutulan kisminin portfdy icindeki agirlik orani % 52,60 dizeyindedir.

Cizelge 3.3 Portfoy Dagihimi [25].

GAYRIMENKULE

ALARKO GYOA.5.| ARSAVEARAZILER PROJELER BiNALAR DAYALI HAKLAR iSTIRAKLER PiYASA ARACLARI PORTFOY TOPLAM DEGERI

CEEER % CEGER % DEGER % DEGER  |%  |DEGER £ DEGER %

2007 YILI 43988000,00( 18,12| 50.741.574,00| 20,90 £9.630.000,00| 28,67 0,00| 78.485.982,00| 32,31| 242.825.556,00

2008 YILI 44237000,00( 16,84 41.2 0|0,00| 106.373.334,00( 40,51) 262.81

2008 YILI 43865000,00( 17,32 22.272.343,00| 3,79 0|0,00)| 114.773.088,00( 45,31] 253.33

2010vILI 44364000,00( 16,38| 25.200.568,95| 5,30|17.830.000,00( 6,58(55.110.000,00( 20,34( 1.018,00( 0,00] 128.405.475,75( 47,40( 270.811.062,70
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Grafik 3.2 Portfoy Dagilimi [25].
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Arsalar

Arsa degerlerinde genel olarak belirli bir sinirda oldugu, deger artislarinin yildan yila

gerceklesen ekspertiz degerleri ile baglantili oldugu, arsa miktarinda artma veya

azalma egiliminin gézlenmedigi belirgindir. iktisap tarihlerine bakildiginda 5 yildan

daha once edinildigin ve herhangi bir proje gelistirmesi gerceklesmediginden arsalar

atil durumdadir. Arsa degeri 2010 yilinda 44.364.000.-TL diizeyindedir. Tim portfoyin

% 16,38’ni olusturmaktadir.

2010 yili portfoyiindeki arsa bolimiine baktigimizda arsalari istanbul’'un Avrupa

Yakasinda bulunduklari gézlenmistir. Blylkcekmece Eskice Koyi'nde 1 adet parsel

(239.466 M?), 5 adet parselde (819.712 M?) konut arsalari ve Sisli-istinye Biiyiikdere

aksinda 2 parselde arsalari (18.961,90 M?) bulunmaktadir. Portféyde bulunan toplam

arsa yuzolcimu 1.077.699,9 M? olarak belirlenmistir.

Cizelge 3.4 Arsalarin Listesi [25].

TOPLAM
TASINMAZ PORTFOYICINDEKI

ARSALAR VE PARSEL DEGERLENDIRME

ALARKO GYO A.5.|ARAZILER iL ILCE MEVKII TASINMAZ OZELLIGI YUZOLCUMU [POTFOY DEGERI|ORANI

2007 YIL ESKICE ARSA 1 |ISTANBUIBUYUKCEKMECE |ESKICE KOYU |1 adet parsel, Uzerine 63 adet vil|238.466 m* 2.8%
ESKICE ARSA 2 |ISTANBUNIBUYUKCEKMECE |ESKICE KOYU |istanbul, 5 adet parse 818.272 m2 3.2%
IMASLAK ARSAS STANBU|SARIYER MASLAK adet parsel, Maslak'ta, Sisli-Istin[18.861,80 m* 29,390,000 12.1%

2008 YIL ESKICE ARSA 1 STANSUNBUYUKCEKMECE |ESKICE KOYU |1 adet parsel, (zerine £3 adet vil|238.466 m* 5,257,000 2.0%
ESKICE ARSA 2 STANBUIBUYUKCEKMECE |ESKICE KOYU [istanbul, 5 adet parse 818.272 m*, 7,680,000 2.8%
IMASLAK ARSAS STANBU|SARIYER MASLAK 2 adet parsel, Maslak'ta, Sisli--st{18.961,80 m* 31,290,000 11.8%

2008 YIL ESKICE ARSA 1 STANSUNBUYUKCEKMECE |ESKICE KOYU |1 adet parsel, (zerine £3 adet vil|238.466 m* 3.84 0,02
ESKICE ARSA 2 STANBUNBUYUKCEKMECE |ESKICE KOYU |5 adet parse 818.272 m* 7.680.000 0,03
IMASLAK ARSAS STANBU|SARIYER MASLAK 2 adet parsel, Masiak'ta, Sisli--st{18.961,90 m* 32.235.000 0.13

2010 YIL ESKICE ARSA 1 STANSUNBUYUKCEKMECE |ESKICE KOYU |1 adet parsel, (Gzerine £3 adet vil|238.466 m? 2818000 0,01
ESKICE ARSA 2 STANBUNBUYUKCEKMECE |ESKICE KOYU | 5 adet parse 818,272 m# 8260000 3,08
MASLAK ARSAS STANBU|SARIVER MASLAK 2adet parsel, Masiak'ta, 5isli-1s718.961,80 m* 33185000 12,25)
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Binalar

Bina degerlerini inceledigimizde 2010 yilinda portfoy degerlerinde keskin bir diists
gostermesinin temel nedeni daha Onceki yillarda bina bdélimiinde gosterilen bir
kalemin gayrimenkule dayali haklar bélimiinde gosterilmis olmasindadir. Bina degeri
2010 yih portféy degerinin %6,58 dlizeyini olusturmaktadir. Portféy degeri 17.830.000.-
TL diizeyindedir.

2010 Yil portféyiindeki bina kalemlerini inceledigimizde istanbul Beyoglu, Sishane’de is
merkezi (% 0,59), istanbul Beyoglu Karakdy'de is Merkezi (% 0,47), istanbul Alkent
Sitesi’'nde 39 adet diikkan (% 2,64), Ankara Cankaya’da is Merkezi (% 0,92), Mugla
Fethiye Kaya Kéyi’nde Tatil Kéyi (%1,95) gorilmektedir. istanbul Avrupa Yakasi’ndaki
yatirimlari tiim portféy degerinin % 3,70 oraninda, istanbul disinda % 2,87 oranindadir.
Sirketin yurtdisi ve istanbul Anadolu Yakasi’'nda herhangi bir yatirimi bulunmamaktadir.

Cizelge 3.5 Binalarin Listesi [25].

ALOKO GYO A5, |BiNALAR iL iLgE MEVEKi TASINMAZ GZELLIGI liaz parseLyOzELGOMO | POTFOY EGERI

TORLAM

FORTFOYICINDEK
DEGERLENDIRME
ORANI

TATH

ISTANBUL [BESIITAS ALAKENT SiTESi

Gayrimenkul Projeleri
Gayrimenkul proje degerlerini inceledigimizde 2009 yilina kadar surekli dusls egilimi
gosteren portfoy degeri 2010 yilinda artis icinde oldugu goérilmistir. Bu durumun
temel nedenlerinden biri projenin tamamlanmis olmasi ve satisinin tamamlanarak
gayrimenkul projesi boliminden ¢ikariimis olmasidir. 2010 yilindaki artisin nedeni ise
ekpertiz degerindeki goérecelige baglanmaktadir. 2010 yili gayrimenkul projeleri portfoy
degeri 25.200.568,95.-TL olarak belirlenmistir. Tim portfoydeki orani % 9,30 olarak

belirlenmistir.
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2007 yilinda gayrimenkul projesi béliimiinde gosterilen istanbul Tuzla planlanan 1 adet
sosyal tesis, 27 adet apartman bloku ve 20 adet villa projesi daha sonraki yillara
portfoyde gosterilmemistir.

2010 yili portfoy degerlerini inceledigimizde daha onceki portfoy tablolarinda 56 adet
villa olarak gosterilen istanbul Eskice Ciftligi'ndeki (Alkent2000 G&l Malikaneleri
Projesi) 239.466 m? blyukltugundeki arsa Uzerine yapilan 1 adet sosyal tesis ve 21 adet
villa projesi gorilmektedir. Zamanla satisi yapilan tasinmazlarin portféy tablosundan
cikarildigi belirlenmistir.

Cizelge 3.6 Gayrimenkul Projeleri [25].

TOPLAM

ALARKO GYO A5, |GAYRIMENKUL PROJELERI iL iLCE MEVKii TASINMAZ OZELLIGI PARSEL YUZOLCUMO | POTFOY DEGERI|ORANI

PORTEGYICINDEKI
TASINMAZ DEGERLENDIRME

238.466 m*

biylkidgindeki arsa

Uzerine

yaplimasi planianan

1 adet sosyal tesis ve 56

2007 YIL BUYUKCEKMECE ESKICE kOYU|isTANBUL |BUYUKCEKMECE |ESKICE KOYU adet villa projesi. 239.466 48,054 683
EY I

blylkiGgindek
arsa dzerine yaplimas
ORHAMLI BELEDIVESI ISTANBUL |[TUZLA planlanan konut projes 103.821 2,686,891

biylkidgindeki arsa
Uzerine

yaplimasi planianan

1 adet sosyal tesis ve 56
2008 YIL BUYUKCEKMECE ESKICE kOYU|iSTANBUL |BUYUKCEKMECE |ESKICE KOYU adet villa projesi. 239.466 41,213,306

238.466 m*
bOyOkidgindeki arsa
Uzerine

yapiimas| pianianan

1 adet sosyal tesis ve 56
2008 YIL BUYUKCEKMECE ESKICE kOvO|isTANBUL [BUYUKCEKMECE |ESKICE KOYU adet villa projesi. 239.466 22.272.349

_____

biylkidgindeki arsa
Uzering

yapiimasi planlanzan

1 adet sosyal tesis ve 56

2010 YIL BUYUKCEKMECE ESKICE KOVU|ISTANBUL |BUYUKCEKIMECE |ESKICE KOYU adetvillz projesi. 235.265|  25200568,95 3,302155733

Gayrimenkule Dayali Haklar

Gayrimenkule dayali haklar yalnizca 2010 yilinda protféyde gosterilmistir. 55.110.000.-
TL portfoy degeri ile tim portfoyin % 20,34’lik bolimind olusturmaktadir. Daha
onceki yillarda bina boliiminde gosterilen Mugla, Fethiye Kaya Koyilinde bulunan
Hillside Beach Club Tatil Koyl, tst hakki olarak 2010 yili portféylinde gayrimenkul

dayali haklar bélimiinde gosterilmistir.

Cizelge 3.7 Gayrimenkule Dayali Haklar [25].

TOPLAM
PORTFOY
iciNDEKI

ALARKO GYO ALS. [l iLCEsI MEVKII OZELLIK  |PARSEL PORTFOY | AGRILIK ORAMNI

2010|MUGLA  |FETHIYE [xava xOv0 |2 adet par{84.750 m? | 55110000 20,34246939
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istirakler

Alorko GYO A.S.’nin Alorko Holding’in diger sirketleri olan komple tesis insaat, taahhdt,
isletme isleri ile ugrasan Alsim Alarko Sanayi Tesisleri Ve Ticaret A.S. ve gayrimenkul
gelistirme, insaat pazarlama, isletme isleri ile ugrasan Alarko Deyaar Gayrimenkul
Gelistirme AS. ile istirakleri bulunmaktadir. istirak diizeyi heniiz ihmal edilebilir
boyuttadir.

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araclarini inceledigimizde protfoy degerinin ve portféydeki agirhk
yuzdesinin sirekli arttigi gézlenmistir. 2010 Yih portfoy degeri 128.405.475,75.-TL
oldugu, portfoy icindeki agirlik oraninin % 47,40 dlizeyinde oldugu gorilmustir. Genel
olarak yatirimlari hisse senetleri, tahvil ve bonolar, yatirrm fonlari, vadeli ve vadesiz

doviz tevdiati olarak portfoyde yerini almistir.

3.2.3 Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 21 Agustos 2000 tarihinde kurulmustur.
Kayith sermayesi 200.000.000.-TL olan sirketin 6denmis/cikarilmis sermayesi
84.000.000.-TL olarak belirlenmistir. Baslangic sermayesi, tamami ddenmis 45.000.000
TL'dir. Cikarilmis sermayenin 32.687.586 TL’si ayni sermaye, 12.312.414 TL’si nakdi
sermayedir. Paylarin %49’u 2002 tarihinde halka arz edilmis ve hisse senetleri 14 Subat
2002 tarihinden itibaren istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem gérmeye

baslamistir.

Odenmis sermayesinin % 51’i tek bir kiside gérilmektedir. Sirket agirlikli olarak borsa
yatirimlari yapmaktadir. Gayrimenkul yatiriminin likit ve saglam yatirim alternatifi”
olarak sermaye piyasalarinin 6nci markasi olmayi amacglamaktadir. Tim bu donanimi
ile Atakule GYO A.S. hedefleri dogrultusunda pazar dinamikleri, arz talep dengeleri,
yeni gelisen bolgeler ve cekim merkezlerini takip etmekte, yatirrm potansiyeline sahip

metropollerde proje arayislarini stirdlirmektedir. Sirket merkezi Ankara’dir.
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Portfoy Tablosu

internet sitesi’nde yayinlanan son bes yillik portféy tablosu incelendiginde, genel
olarak surekli artis trendinde oldugu, portfoy degerinin 2010 yilinda 200 Milyon TL
psikolojik sinirini asarak 208.436.686,99 TL degere ulastigi gozlenmistir.  Net aktif
deger 194.961.484,84.-TL, pay sayisi 84.000.000 adet, pay basina diisen net aktif deger
2,32.-TL olarak belirlenmistir.

2010 yih portfoy tablosunu inceledigimizde portfoy dagiliminin tam olarak olusmadig,
yalnizca binalar ve piyasa aracglari bolimiinde yatirimlari oldugu gorilmdistir. 2010
yilinda portféy dagilimi %61,35 oraninda binalar ve % 38,65 oraninda piyasa
boliminde yatirimlar bulunmaktadir. Portfoy icindeki gayrimenkuller, gayrimenkul
projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve para sermaye piyasasi araglarinin tg yilhk
gayrimenkul 6demeleri icin tutulan kisminin portfoy icindeki agirlik orani %61,35

dizeyindedir.

Cizelge 3.8 Portfoy Dagilimi [26].

GAYRIMENKULE

ARSA VE ARAZILER| PROJELER BINALAR DAYALI HAKLAR |iSTIRAKLER | PiYASA ARACLARI | PORTF(IY TOPLAM DEGERI
ATAKULE GYO A.S. |DEGER |% DEGER|%  |DEGER %  |DEGER|% DEGER|% |DEGER %  |DEGER %
2006 YILI 0 0,000 0| 0| 128.280.000,00| 90,85 0,00 0,00 |12912165,02 9,15 141192165,02| 100,00
2007YILI 0 0,000 0| 0|137.190.000,00| 85,25 0,00 0,00 |23732339,42| 14,75 160922339,42| 100,00
2008 YILI 0 0,000 0| 0|105.980.000,00| 60,38 0,00 0,00 |69594701,52| 38,62 173534701,52| 100,00
2009 YILI 0 0,000 0| 0 111.266.000| 58,95 0,00 0,00 | 77465945,73|41,05 188731945,73| 100,00
2000YILI 0 0000 0 0 127.87..000| 61,33 0,00 0,00  |80565686,99| 38,65 208436686,99) 100,00
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Grafik 3. 3 Portfoy Dagilimi [26].
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Binalar

Bina degerlerini inceledigimizde bina toplam degerlerinin toplam portféy icindeki
oraninin 2006 vyilindan itibaren surekli bir bicimde distigl gozlenmistir. Bina
degerlerinde de 2008 vyilinda keskin bir dists yasanmistir. Keskin bir disls
yasanmasinin nedeni ise daha once portfoy icinde gosterilen hizmet binalarinin 2008
yiindan  itibaren portfoy icinde gosterilmemis olmasidir. 2010  yilini
degerlendirdigimizde toplam bina degerinin 127.871.000.-TL oldugu toplam portfoy

icindeki orani % 61,35 belirlenmistir.

2010 yili portfoyindeki bina kalemlerini inceledigimizde Ankara Cankaya’da Atakule
Alisveris Merkezi (%33,34), istanbul Bayrampasa’daki Obakéy is Merkezi (%11,10),
Antalya Alanya’daki Alaaddin Otel (%9,66), Antalya Muratpasa’daki Hasim iscan is
Merkezi (%5,45), Ankara Cankaya Gaziosmanpasa’da ofis binasi (%0,96), Ankara
Cankaya Asagi Ayranci’da (%0,42) ofis binasi bulunmaktadir. Bina kalemlerinin %
34,72’si Ankara’da, % 11,51’i istanbul Avrupa Yakasinda, %15,11’i ise Antalya’da

bulunmaktadir. Sirketin yurtdisinda yatirimi bulunmamaktadir.
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Cizelge 3.9 Portfoydeki Binalarin Listesi [26].

PORTFOYICINDEKI
TASINMAZ DEGERLENDIRME
ATAKULE GYO AS. |BINALAR iL ILGE MEVKii TASINMAZ DZELLIGI PARSELYUZOLGUMU  |POTFOY DEGERI | ORANI
2006 Y1L ALISVERIS MERKEZI |ANKARA |CANKAYA  |ATAKULE ALISVERIS MERKEZI |Kiralznabilir Brit Alan 17.571m2, Kat Sayis:3, Arsa Alani:6.730m2 17671
i MERKEZ ISTANBUL | BAYRAMPASA |OBAKGY is MERKEZI Kiralanabilir Briit Alan:25.711m2, Arsa Alani17.104m2 571

QTEL ANTALYA |ALANYA ALANYA TURISTIK OTEL Kiralanabilir Brit Alan:1 m2, Kat Sayisid, Arsa Alanil0.234m2
15 MERKEZI ANTALYA HASIM 15CAN 15 MERKEZ] Kiralznabilir 8riit Alan:6.486m2, Kat Sayisild, Arsa Alani2.012m2
HIZMET BiNAs ISTANBUL | BAHCELIEVLER | BAHCELIEVLER HIZMET BINASI |HIZMET BiNAS
HIZMET BiNAs ISTANBUL BEYAZIT HIZMET BINAS HIZMET BNAS
HIZMET BiNAS ISTANBUL SIRKECI HIZMET BINAS HIZMET BNAS
HIZMET BINAS IZMIR |[KARSIYAKA |KARSIVAKA HIZMET BINAS|  |HIZMET BINAS
HIZMET BiNAS ISTANBUL |SUADIVE SUADIVE HIZMET BiNAS HIZMET BINAS
HIZMET BiNAs ISTANBUL | KARTAL KARTAL HIZMET BINAS HIZMET BNAS
HIZMET BINAS IZMIR__ |BORNOVA  |BORNOVA HIZMET BINASI  |HIZMET BINAS
HIZMET BINAS ANA |SEYHAN ABIDINPASA HIZMET BINAS| | HIZMET BINAS
HIZMET BiNAS STANBUL|VESILKGY  |VESILKOY HIZMET BiNAS HIZMET BINAS
2007 YIL ALISVERIS MERKEZ| |ANKARA |CANKAYA ATAKULE ALISVERIS MERKEZ!  |Kiralanabilir Brit Alan 17.671m2, Kat Sayis:8, Arsa Alani6.730m2
I3 MERKEZ ISTANBUL | BAYRAMPASA |OBAKOY IS MERKEZI Kiralanabilir Briit A1an:25.711m2, Arsa Alani17.104m2
QTEL ANTALYA |ALANYA ALANYA TURISTIK OTEL Kiralanabilir Brit Alan:1 m2, Kat Sayisid, Arsa Alanil0.234m2
5 MERKEZI ANTALYA ASIM ISCAN 15 MERKEZ] Kiralznabilir 8rit Alan:6.486m2, Kat Sayisild Arsa Alani2012m2
HIZMET BiNAs ISTANBUL | BAHCELIEVLER | BAHCELIEVLER HIZMET BINASI |HIZMET BiNAS
HIZMET BINAS ISTANBUL BEYAZIT HIZMET BINAS HIZMET BNAS
HIZMET BINAS ISTANBUL ’RKEC’H”HE‘BN” HIZMET BINAS
HIZMET BiNAS IZMIR  |KARSIVAKA  |KARSIVAKA HIZMET BINASI  |HIZMET BiNAS
HIZMET BiNAs ISTANBUL |SUADIYE SUADIYE HIZMET BINAS HIZMET BiNAS
HIZMET BiNAS ISTANBUL | KARTAL KARTAL HIZMET BINAS HIZMET BiNAS
HIZMET BINAS IZMIR_ |BORNOVA  |BORNOVA HIZMET B HIZMET BINAS
HIZMET BINAS ADANA  |SEYHAN ABIDINPASA HIZMET BINAS| | HIZMET BINAS
HIZMET BiNAs ISTANBUL |VESILKOY  |YESILKOY HIZMET BINAS HIZMET BiNAS
2008 YIL ALISVERIS MERKEZ! |ANKARA |CANKAYA ATAKULE ALISVERIS MERKEZI  |Kiralanabilir Briit Alan 17.671m2, Kzt Sayis:g, Arsa AlaniE.730m2
I3 MERKEZI ISTANBUL | BAYRAMPASA |OBAKOY IS MERKEZI Kiralanabilir Briit Alan:25.711m2, Arsa Alani17.104m2

OTEL ANTALYA |ALANYA ALANYA TURISTIK OTEL Kiralanahilir Brit Alar m2, Kat Say) rsa Alani10.234ml

5 MERKEZI ANTALYA ASIM ISCAN 15 MERKEZ] Kiralznabilir 8rit Alan:6.436m2, Kat & Arsa Alani2.012m2
2008 YL ALISVERIS MERKEZ! |ANKARA |CANKAYA | ATAKULE ALISVERIS MERKEZI |Kiralanabilir Brit Alan 17.671m2, Kat Sayis:8, Arsa Alani6.730m2

I3 MERKEZ ISTANBUL | BAYRAMPASA |OBAKOY IS MERKEZI Kiralanabilir Briit A1an:25.711m2, Arsa Alani17.104m2

QTEL ANTALYA |ALANYA ALANYA TURISTIK QTEL Kiralanah , Arsa Alani10.234m2

5 MERKEZI ANTALYA HASIM I5CAN 15 MERKEZ] Kiralznabilir 8rit Alan:6.486m2, Kat Sayis

2010 YIL ALISVERS MERKEZ! [ANKARA |CANKAYA ATAKULE ALISVERIS MERKEZI  |Kiralanabilir 8riit Alan 17.671m2, Kat Sayis:E,
I MERKEZI ISTANBUL |BAYRANPASA |OBAKOY IS MERKEZI Kiralanabilir Brit Alan:25.711m2, Arsa Alani:17.104m2
OTEL ANTALYA |[ALANYA ALAADDIN OTEL Kiralanahilir Brit Alan:1
5 MERKEZI ANTALYA ASIM ISCAN 15 MERKEZ] Kiralznabilir 8rit Alan6 A36m2, Kat Sayisild Arsa Alani2012m 6486
(OFIS BINAS ANFARA  |CANKAYA G.OP Kiralanahilir Brit Alan:1.423m2, Kat Sayisi 5, Arsa Alani3gim?2 1423
QOF IS BINAS ANKARA | CANKAYA A AYRANC Kiralanahilir Brit Alan:658,5m2, Kat Sayisi4, Arsa Alani514m2 6585

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araglarini inceledigimizde portfoy degerinin ve portféydeki agirlik
ylzdesinin sirekli artma egiliminde oldugu goridlmistir. 2010 yili portfoéy degeri
toplam portfoy icindeki orani % 38,65 belirlenmistir. Genel olarak yatirimlari tahuvil,

bono, fon, vadeli ve vadesiz doviz tevdiati olarak portfoydeki yerini almistir.

3.2.4 Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S

Sirket 1996 yilinda kurulmustur. Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan portfoy
yonetim hizmeti almaktadir. Sirket 2010 tarihinde Gayrimenkul Yatirrm Ortakligina
doénidsmistir. Cikarilmis sermayesi 27.420.139,33.-TL olan sirkeitn 6ndemis sermayesi

24.000.000.-TL olarak belirlenmistir. Cikarilmis/Odenmis Sermayesi {izerinden Avrasya
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Gayrimenkul Yatirimlari ve Ticaret A.S. % 75’i halka agik olan bélim %24,99, %0,1
oraninda da 6zel kisiye aittir. Sirket merkezi istanbul olarak belirlenmistir.
Portfoy Tablosu
internet sitesi’nde yayinlanan 2010 Yili portfdy tablosu incelendigine portféy degerinin
50.000.000.-TL deger sinirinin altinda, 25.000.000.-TL deger sinirinin Gstiinde kaldigi
gozlenmistir.
2010 yili portfoy degeri 25.266.985,62-TL, net aktif degeri 27.420.139,33.-TL, pay sayisI
24.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 1,14.-TL olarak belirlenmistir.
2010 yilini degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 93,28 bolimiini binalar, % 6,72
bolimini piyasa araglarini olusturdugu gortlmustir. Portfoy icindeki gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve para ve sermaye piyasasi
araglarinin Gg yillik gayrimenkul 6demeleri igin tutulan kisminin portfdy icindeki agirlik
orani % 93,28 duzeyindedir.

Tablo 3.10 Portfoy Dagilimi [27].

AVRASYA GYO A.5.| ARSA VE ARAZILER PROJELER BiNALAR GAYRIMENKULE ISTIRAKLER | PiYASA ARACLARI | PORTFOY TOPLAM DEGERI
DEGER [% DEGER [% [DEGER [% |DEGER 3 DEGER |% |DEGER [  |DEGER [%
2010 ¥ILI o 0,00 o o] 23.570.000,00]93,28] of 0 of o] 1.696.98562] 672] 25.266.985,62 100)

Grafik 3.4 Portfoy Dagilimi [27].
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Binalar

2010 yilinda portfoy tablosunu inceledigimizde bina degerinin 23.570.000.-TL oldugu
ve portfdy degerinin % 93,28 oranini olustugu gozlenmistir. 2010 Yih portfoylindeki
bina kalemlerini inceledigimizde istanbul Sisli Levent’te 2 adet biiro bulunmaktadir. (%

93,28)
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Cizelge 3.11 Binalarin Listesi [27].

TOFLAM
PORTFOYICINDEK
DEGERLEMDIRME

AVRASYA GYO A5{BINALAR iL iLGE MEVK] ALIS TARIHI [ALIS MALIYET |POTFOY DEGERI |ORANI
2010 i3 MERKEZI iSTANBUL |sisLi MECIDIYEKDY MAHALLESI |7k 04.11.2010 12.124.500 10.285.000 40,71
5 MERKEZI ISTANBUL [5i5Li MECIDIYEKGY MAHALLES] |Bdlim 04.11.2010 13.240.000 13.285.000 52,38

Piyasa Araglari
2010 Yil portfoy degeri 1.696.985,62.-TL oldugu, portfoy icindeki agirlik oraninin %
6,72 diizeyinde oldugu gorilmustir. Genel olarak yatirimlari hisse senetleri, yatirim

fonlari, ters repo olarak portféyde yerini almistir.

3.2.5 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Osmanl GYO adiyla borsa'daki l¢linci GYO
sirketi olarak islem gérmeye baglamistir. 2001 yili sonunda her ikisi de Dogus Grubuna
ait olan Osmanli ve Garanti Bankalarinin birlesmesi sonucunda %51 sermaye payi
Garanti Bankasi miulkiyetine gecen sirket Garanti Bankasi'nin bir mali istiraki haline
gelmistir. Ticaret Ginvani da Garanti GYO olarak tescil edilmis ve 2005 yili sonu itibariyle
kayith sermayesi 500 milyon Tl'ye, 6denmis sermayesi ise 93,78 milyon Tl'ye
cikariimigtir. Dogus-GE GYO'nun ortakhk yapisi Garanti Bankasi'nin hisselerinin %50'sini
GE Capital Corporation'a ve %50'sini Dogus Holding A.S'ye satmasi Uzerine 1 Aralik
2006 tarihinden itibaren ortaklik yapisi, %25,5 Dogus Holding A.S., %25,5 GE Capital
Corporation ve %49 halka agik seklinde degismistir. Ortaklardan  GE Capital

Corporation uluslararasi kurumsal bir sirket niteligindedir.

Sirket, basta istanbul olmak (izere metropol sehirlerde orta ve orta-iist gelir grubuna
hitap eden, finansal olarak erisilebilir konut gelistirme projeleri ile diizenli, distk riskli
ve yuksek kira getirileri saglayabilecek ticari gayrimenkullere ve gelistirme projelerine
yatirnm yapmayi hedeflemistir. Kira getirilerinin disiik oldugu hallerde gelistirilecek
konut projelerinin satisi esas alinmakta ve bu sekilde saglanan gayrimenkul satis

gelirleri ile ylksek kira getirisine sahip olan halihazirda kiralanabilir durumdaki ticari
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gayrimenkullerden elde edilen kira gelirlerinin dengeli bir sekilde portfoyde yer almasi
bu sekilde satis ve kiralama kaynakh gelirlerin yatinrm segmentleri baz alinarak
cesitlendirilmesi amaglanmaktadir. Portfoyde esas alinan bir diger cesitlendirme kriteri
de cografi farkhlktir. Bu amagla sirket portfoylinid olusturan gayrimenkullerin
yurticinde farkli bolgelerde konumlanmasina dikkat edildigi gibi belirli oranda
yurtdisinda da vyatirm yapilarak (lkelerin ve bolgelerin tasidiklari risklerin
dengelenmesi hedeflenmektedir. Diger yandan halihazirda kiralanabilir gayrimenkuller
ile gelistirme projeleri arasinda da belirli bir dengenin saglanmasi, bu sekilde sirketin
her zaman saglam bir nakit akisina sahip olmasi yaninda gelistirme projelerinin
saglayabilecegi yiksek gelistirme karlarindan ve bliyime potansiyelinden de

yararlanilmasi amaglanmaktadir.

Portfoy Tablosu

internet sitesi’nde yayinlanan son dokuz yillik portféy tablosu incelendigine portfoy
degerinin 150.000.000.-TL psikolojik deger sinirini agsmistir. 2005 yilinda 100.000.000.-
TL degerini astigl, 2006 yilinda 150.000.000.-TL degerini astigi, 2007 Yilinda disis
yasadiktan sonra, 2008 yilinda 180.000.000.-TL’ye ulasmistir.2010 Yili portfoy degeri
164.834.857.-TL, net aktif degeri 172.009.705.-TL, pay sayisi 93.780.000 adet ve
paybasi net aktif degeri 1,834.-TL olarak belirlenmistir. 2010 yilini degerlendirdigimizde
portfoy degerinin % 92,59 bolimind binalar, % 7,41 bolimini piyasa araclarini
olusturdugu goérilmastir. Portfoy icindeki gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali haklar ve para ve sermaye piyasasi aracglarinin (g yillik gayrimenkul

6demeleri igin tutulan kisminin portfoy icindeki agirlik orani % 92,59 dizeyindedir.

Genel olarak portféy tablosunu inceledigimizde portfoy yatirnm cesitliliginin yalnizca
binalarda ve piyasada sinirli tutuldugu, gayrimenkul projelerinin ve arsalarinin portfoy

icindeki oraninin sifirlandigi géralmastur.
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Gizelge 3.12 Portfdy Tablosu [28].

GAYRIMENKULE
DOGUS-GEGYOA.S. | ARSAVEARAZILER PROJELER BiNALAR DAYALI HAKLAR ISTIRAKLER PiYASA ARACLARI | PORTFOY TOPLAM DEGERI
DEGER % DEGER % DEGER % DEGER |% DEGER  |% DEGER % DEGER %
2002 ¥ILl 0 0 456550000 63,25 3875000 5,37 0 0 0,00 14689388 20,35 72.179.388,00 100
2003 ¥ILl 0 0 456550000 57,61 11835000 14,93 0 0 0,00 21762258| 27,46 79.252.258,00 100
2004 ¥ILl 0 0 41133593 49,7 18.050.000) 21,62 0 3054027,5 3,66 2125406349 2546 83.491.683,99 100
2005 YILI 0 0 88.459.316 64,44 17.260.000 12,57 0| 3.609.874 2,63 27.951.051 20,36| 137.280.241,00| 100}
2006 YILI 0 0 25.540.472 16,15 130065000 80,98 0| 3.986.336 2,48 622.223 0,39 160.614.030,00| 100}
2007 YILl 0 0 6.107.725 3,89 147210000, 93,64 0 3.693.381 2,35 191.850 0,12| 157.202.957,00 100
2008 ¥ILl 0 0 0 0,00 183.607.000] 99,29 0 0 0,00 1.315.885 0,71 184.922.885,00 100
2009 ¥ILl 0 0 0 0,00 152.550.000] 90,36 0 0 000 16.279.591 9,64 168.829.591,00 100
2010 ¥ILl 0 0 0 0,00 152.623.292] 92,59 0 0 0,00  12.211.565 7,41 164.834.857,00 100
Grafik 3.5 Portfoy Dagilimi [28].
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Binalar

Bina degerlerini inceledigimizde portfoydeki bina degeri orani sirekli artmistir. 2008
yiinda tim portfoylin % 99,29’unu olusturmaktadir. Bina degeri 2010 yili portfoy
degerinin %92,59’unu olusturmaktadir. Portfoy degeri 152.623.292.-TL diizeyindedir.

2010 Yili portféyiindeki bina kalemlerini inceledigimizde istanbul Sisli Maslak’da is
merkezi (% 89,26), Antalya, Merkez'de is Merkezi'dir. istanbul Avrupa Yakas’’ndaki
yatirimlari  tim portfdy degerinin % 89,26 oraninda, istanbul disinda %3,33
oranindadir. Sirketin yurtdisi ve istanbul Anadolu Yakasi’nda bir  yatirimi

bulunmamaktadir.
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Cizelge 3.13 Binalarin Listesi [28].

DOGUS GYO A5 MEVKi TasINMAZ ZELLGE  [Tasinmaz parseLyDzEL

TaEEI T

ALIS TARIHI [ALIS MALIYETI

E

POTFOY DEGERI

Dogus Power Center =TANBUL |33

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araclarini inceledigimizde baslangicta % 20 seviyesinde olan portfoy
degerinin 2006 yili ile birlikte ihmal edilebilir dizeye dismustiir. 2010 Yili portfoy
degeri 12.211.565-TL oldugu, portfoy igindeki agirlik oraninin %7,41 dizeyinde oldugu

gorilmustir. Genel olarak yatirimlari vadeli mevduat tzerinde toplanmistir.

3.2.6 EGS Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Daha once sektorde faaliyet gosteren EGS Gayrimenkul Yatirirm Ortakhgi A.S. artik
piyasada faaliyet gostermemektedir. EGS Holding blinyesi’nde kurulmus olan sirketin
6denmis sermayesi 50.000.000.-TL olarak belirlenmistir. 5.000.000.000 Adet Pay Adedi
Odenmis sermayesinin % 23,50 diizeyinde EGS Holding A.S., Diger 6zel malikler %3,14
diizeyinde, halka agik kisim ise % 73,36 dizeyindedir. Sirketin % 2.14 hissesine sahip
ortagl EGS EGE GiYIM SAN. DIS TiC. A.S.’nin 27 Ekim 2003’de alinmis mahkeme karari
sonucunda iflasina karar verilmis olup, tasfiyesi ile ilgili olarakiflas masasi
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olusturulmustur. 07.06.2002 tarihinde Sirketin ortaklik haklari ile yénetim ve denetimi,

temetti haklari hari¢ Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna ge¢mistir. [29].

3.2.7 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

TC. Basbakanlk TOKi istiraki olan Emlak Konut GYO A.S.nin tarihi oldukca eskiye
dayanmaktadir. 1953 yilinda kurulan Ankara imar Ltd. Sti. ile Tirkiye insaat
Malzemeleri Ltd. Sti.(TIMLO) 1987 yilinda birlesmis ve Tiirkiye Emlak Bankasi A.S. bagli

Ortakhgi insaat ve imar A.S. adini almistir.

26.12.1990 tarihinde Bakanlar Kurulu karari ile Tiurkiye Emlak Bankasi A.S. bagl
Ortakhgi insaat ve imar A.S.ile istiraki Emlak Yapi A.S’ nin kapatilarak birlestirilmesi
suretiyle Emlak Konut A.S. olusturulmustur. Emlak Konut A.S. 29.07.2002 tarihinde
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S'ye donlismis ve Emlak Gayrimenkul

Yatirim Ortakhgi A.S. adini almistir.

Emlak Konut GYO A.S. 04.08.1999 tarih ve 99/T-29 sayili Yiksek Planlama Kurulu (YPK)
karari ve 29.12.1999 tarih ve 23921 S.Resmi Gazete’de yayinlanan Konut Edindirme
Yardim Hesaplari’'nin (KEY) tasfiyesine dair 588 S. KHK'nin 1.Maddesi’nin uygulanmasini
teminen, Tirkiye Emlak Bankasi A.S.ile Emlak GYO A.S. arasinda diizenlenen protokol
ile mulkiyeti Tirkiye Emlak Bankasi A.S.'ye ait gayrimenkullerin ayni sermaye olarak

devredilmesiyle Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’'na (GYO) donlisme siirecine girmistir.

4603 Sayh Yasa’nin Yirirliige girmesi ve ana tesebbis Tirkiye Emlak Bankasi A.S’nin
yeniden vyapilandirilmasi cercevesinde Emlak Konut GYO A.S$'nin ana sozlesmesi
19.03.2001 tarihli olaganisti genel kurul toplantisinda tadil olunarak 6zel hukuk
hiikiimlerine tabi kilinmistir. Kamusal bir kurulus niteliginde olan Emlak Konut, bugiin
itibariyle Tirkiye'nin en blytk Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi’dir. Emlak Konut bugiin
itibariyle yaklasik 35.000 konuttan olusan projelerini hayata gecirmis bulunmaktadir.

Sirket merkezi Ankara’dir.
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Portfoy Tablosu

internet sitesi’'nde yalnizca 2010 yili verileri yayinlanmistir. 2010 Yili portféy degeri
7.649.422.746,15.-TL, net  aktif degeri 5.798.765.343,22.-TL, pay sayisl
250.000.000.000,00 adet ve paybasi net aktif degeri 2,32.-TL olarak belirlenmistir. Net
aktif deger buyukligu 1. siradir. 2010 yilini degerlendirdigimizde portfoy degerinin %
47’sini arsa ve araziler, % 29’sini projeler, % 5’ini binalar, % 19’unun piyasa araglarinin
olusturdugu gorulmustir. Sirketin herhangi bir istiraki bulunmamaktadir. Portfoy
icindeki gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve para ve
sermaye piyasasi araglarinin Ug yillik gayrimenkul odemeleri igin tutulan kisminin
portfoy icindeki agirlik orani % 81 diizeyindedir.
Cizelge 3.14 Portfoy Dagilimi [30].

EMLAK KONUT GAYRIMENKULE

GYOA.§ ARSA VE ARAZILER PROJELER BINALAR DAYALI HAKLAR ISTIRAKLER PiYASA ARACLARI PORTFOY TOPLAM DEGERi
DEGER % DEGER %  |DEGER % |DEGER % DEGER  |% DEGER % DEGER %

2010 YILI 3.583.575.649,00]  47,00| 2.241.724.855,88| 29,00| 353.107.100,00| 5,00 0 0 0 0| 1.471.015.141,27 197.649.422.746,15 100

Grafik 3.6 Portfoy Dagilimi [30].
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Arsalar

2010 yilh portfoyiundeki arsalarin toplam miktari 4.677.849,53 M?, toplam degeri
3.543.575.649,00.-TL, toplam portfoy icindeki agirhigi % 49 dizeyindedir. Portfoy
icindeki arsalarin % 31’i istanbul Avrupa Yakasi’'nda, % 7’si Anadolu Yakasi’nda, istanbul

disindaki arsalar ise % 11’ni olusturmaktadir.
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Cizelge 3.15 Arsalarin Listesi [30].

TASINMAZ TOPLAM PORTFOYICINDEK
ARSALAR iL iLCE MEVKii PARSEL YizOLCUMI(m2)  |POTFOY DEGERI DEGERLENDIRME ORANI
BALI KUYUMCU'DA 91 ADET ARAZG ANKARA YENIMAHALLE BALI KUYUMCU 1519.107,39]  303.641.750,00 4%
(UMRANIYE'DE 3 ADET ARSA ISTANBUL  [ATASEHIR BATI BOLGESI 64.847,86|  179.900.545,00 2%
GORLU'DA 12 ADET ARSA TEKIRDAG  |CORLU KAZIMIYE 102.001,51 24.612.000,00 0%
BASAK SEHIR'DE 23 ADET ARSA ISTANBUL  |BASAKSEHIR IKITELLI DEREKOY 264 631,91 231936.221,00 3%
SEMIKLER MAHALLES]
KARSIYAKA'DA 7 ADET PARSEL 1ZMiR KARSIVAKA UYDUKENT BOLGESI 56.214,00 22.814.000,00 0%
UMURBEY MAHALLESI'NDE ARSA izmir KONAK UMURBEY 6.810,00 11.000.000,00 0%
GERKEZKOY'DE 17 ADET ARSA TEKIRDAG  |GERKEZKOY KAPAKLI 366.632,25 82.381.000,00 1%
YARIMCA'DA 11 ADET PARSEL KOCAEL KORFEZ YENIKENT MAHALLES] YARIMCA MEVKI 175.350,69 50.550.000,00 1%
FiRUZKOY ISPARTAKULE'DE 10 ADET ARSA |ISTANBUL  |AVCILAR ISPARTAKULE FIRUZKOY MAHALLES 239.915,45|  232.300.000,00 3%
KUGUKCEKMECE DE 1 ADET ARSA isTANBUL  [KUGUKCEKMECE  |HALKAL 30.294,51 45.595.000,00 1%
SULTANGAZI'DE 3 ADET ARSA ISTANBUL  |SULTANGAZI HABIPLER KOYU 218.687,13 371.725.000,00 5%]
SULTANBEYLI'DE 9 ADET ARAZ ISTANBUL  |SULTANBEYL UMURBEY 56.938,80 17.940.000,00 0%)
GUZELLER'DE 35 ADET PARSEL KOCAEL GEBZE GUZELLER MEVKI 190.601,52 9.682.485,00 5%
FiRUZKOY ISPARTAKULE'DE 3 ADET ARSA |ISTANBUL  |AVCILAR FIRUZKOY MAHALLES 80.085,39 83.745.000,00 1%
MECIDIYEKOY ESKI
ESKi LiKOR FABRIKASI ARAZSI isTANBUL  [sisui TEKEL FABRIKA ARAZISI 22.059,51|  256.095.000,00 3%
KUGUKBAKKAI KOY ATASEHIR
ATASEHIR'DE 1 ADET ARSA ISTANBUL  [ATASEHIR UYDUKENT PROJES DOGU BOLGESI 95.108,08|  436.075.000,00 6%
KUGUKBAKKAI KOY ATASEHIR
ATASEHIR'DE 4 ADET ARSA ISTANBUL  [ATASEHIR UYDUKENT PROJES] BATI BOLGESI 17.911,79 2.915.148,00 0%
AYAZAGA'DA 1 ADET ARAZI ISTANBUL  [sisUl AYAZAGA MAHALLESI 322.750,00]  881.107.500,00 12%)
TUZLA AYDINTEPE'DE 8 ADET ARSA ISTANBUL  [TUZLA AYDINTEPE MAHALLESI 250.385,55|  102.190.000,00 1%
iSTANBUL K.CEKMECE HALKALI isTANBUL  [KOGUKGEKMECE  |HALKALI 193516,19|  197.370.000,00 1%
TOPLAM 4677.849,55| 354357564900 49%)
Binalar

2010 Yili portfoy tablosu incelendiginde portfoy toplam degeri 60.185.000,00-TL,

portfoy igcindeki agirhg % 5 diizeyindedir.

istanbul Avrupa Yakasi’ndaki dagihmi % 2 diizeyinde, istanbul Anadolu Yakas’nda

dagilimi % 0,17 diizeyinde, istanbul disindaki dagilimi % 2,83 diizeyindedir.

Cizelge 3.16 Binalarin Listesi [30].

TASINMAZ PORTFOY
EMLAK KONUT GYO A.S. PARSEL IGINDEKi ORANI
2010 YILI BINALAR iL ILGE MEVKil TASINMAZ OZELLIGI YiizOLCUMU [POTFOY DEGERI%
ORLUDA 2 ADET TICARI UNTE TEKRDAG CORLU ESENTEPE MAHALLES] 2 ADET TICAR] UNTE 1612,00]  353.000,00 ]
WENT PLUS MIMARSINAN STESTNDE BATKOY WMAHALLESTKENT
202 ADET BAGINSIZ BOLUNLER STANBUL BUYUKCEKMECE [PLUS MIMAR SiNAN STES] BAGISEZ BOLUMLER 8.569,98) 13.056.500,00 l
CERKEZKGY DREAM CITY 4. ETAPTA
87 ADETBAGIMSEZ BOLUMLER TEKRDAG CERKEZKOY  |KAPAKLINONUMAHALLESI BAGISE BOLUM 80446 7.887.000,00 1
KORFEZKENT KONUTLARI 1. ETAPTA YARICA KGYT
&3 ADET BAGMSEZ BOLUWLER KOCAELI KORFEZ KORFEZ KONUTLAR! 1 ETAP BAGISEZ BOLIM 22868)  197.600,00 1
DIANOND BLOKLARI- KUGUKBAKIATKDY ATASERR
7 ADET BAGIMSEZ BOLUMLER ISTANBUL | ATASEHIR UYDUKENT PROJESI DOGU BOLGESI | BAGIMSE BOLIM 766,8]  2262.000,00 0
STARLAND BLOKLARI- KUGUKBAKKAIKDY ATASEHR
3 ADET BAGISIZ BOLUMLER ISTANBUL | ATASEHIR UYDUKENT PROJESI BATI BOLGESI  |BAGIMSZ BALOM 8478 2109.000,00 1
KUGUKBAKKAIKDY ATASERR
EQUINOX BLOKLARI- BAGMSZ BOLUMLER | ISTANBUL | ATASEHIR UYDUKENT PROJES! BATI BOLGESI  |BAGIMSEZ BALINM 26321)  6B4.000,00 1
WSSTANBULDA
301 ADET BAGISIZ BOLUWLER ISTANBUL BASAKSEHR  |IKITELLI MAHALLES] BAGISEZ BOLON 22.903,48| 54.596.000,00 1
ATASEHIRDE OFIS I§ YERI VE S0SYAL TESIS OLARAK
55 ADET TICARI UNITE ISTANBUL  |ATASEHIR KUGUKBAKKAL KOV UYDUKENT PROJES | AYRILMIS 64 ADET TICARI UNTTE 675037 7.892.000,00 0
VUZIE HAVUZU VE
‘KAH@NAKAZUZADET SOSYAL TESIS all KARSIVAKA  |ATAKENT CAN ATAKENTTESISLERI | DARE BINASI 2087,00  7.325.000,00 1
ECIORENTDE BIR ADET BNA ANKARA KECIOREN PINARBASI MAHALLES] BAGEVI 151] 510.000,00 1
BURGAZKENTTE BAGISEZ KURTULUS MAHALLES
BOLUMLER 768 ADET KRKLAREL  |LULEBURGAZ  |BURGAZ KENT KONUTLARIPROJES  |BAGIMSE BOLUN 7449773 50.023.000,00 1
SELNPASA WARALLES]
SILIVRI SELIMPASA ENLAK KONUTLAR ISTANBUL SiLivRi SILIVRI SELINPASA ENLAK KONUTLARI _ |BAGIMSEZ BALOM 96.577,28)  90.775.000,00 1
SEMIKLER MAHALLEST
MAVISEHIR PELKAN EVLERI il KARSIVAKA  |MAVISEHR PELIKAN SITESI 279 ADET BAGMSIZ BOLUM 2400557 54.755.000,00 1
SOYAK NAVISERR PROJESNDE
1 ADET BAGISIZ BOLUM rall KARSIVAKA  [MAVISEHR BAGISE BOLIN 10425]  265.000,00 1
YDIN-DIDI KOCARARIP HEVKT
13710 ADET BAGINSIZ BOLON AYDN DiDiN KOCAHARIP MEVKi 25 BLOK 1 NOLU DUPLEKS VILLA 234.44)  250.000,00 0
NOVUS RESDENCE PROJEST
133 ADET BAGINSIZ BOLOW ISTANBUL BAKRKOY ‘KARTALTEPE BAGISE BALIM 9.815,08) 60.185.000,00 1
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Gayrimenkul Projeleri

2010 yih gayrimenkul projeleri portfoy degeri 2.241.724.855,88 .-TL olarak
belirlenmistir. Tim portféydeki orani % 29 olarak belirlenmistir. istanbul Avrupa
Yakas’'ndaki yatirrm orani tim portféyiin % 6’sini, istanbul Anadolu Yakasi’ndaki

yatirim orani % 15’ni, istanbul disindaki yatirim orani %4’nii olusturmaktadir.

Cizelge 3.17 Gayrimenkul Projelerinin Listesi [30].

TASINMAZ PARSEL TOPLAM
iL iLGE MEVKii TASINMAZ OZELLIGI yizdLgimio POTFOY DEGER | PORTE(Y|
iSTANBUL |ALEMDAG GEKMEKEY NISANTERE MAHALLES] §6.047,00| 113.825.000,00 1%|
ISTANBUL |USKUDAR BURHANIYE MAHALLES] 52.618,61( 161.776.714,58 2%
iSTANBUL [TuzLa AYDINTEFE MAHALLES B5.556,26| 34.545.000,00 o)
iSTANBUL [TuzLa AYDINTEFE MAHALLES 48.764,45| 17.940.000,00 o)
ISTANBUL |ATASEHIR MY TOWERLAND FROJES] KOGUKBAKKALKEY MAHALLESI 19,405,868

ISTANBUL |ATASEHIR MY TCWERLAND PRCJES] KUGUKEAKKALKEGY MAHALLES 161.222.658,71 2%
ISTANBUL |ATASEHIR VARYAF MERIDIAN PROJEST KOGOKBEAKKALKSY MAHALLES

ISTANBUL |ATASEHIR VARYAP MERIDIAN FROJES] KOGOKBAKKALKEY MAHALLEST

ISTANBUL |ATASEHIR VARYAF MERIDIAN PROJEST KOGOKBEAKKALKSY MAHALLES

ISTANBUL |ATASEHIR VARYAF MERIDIAN PROJEST KOGOKBEAKKALKSY MAHALLES

ISTANBUL |ATASEHIR VARYAF MERIDIAN PROIEST KOGUKBAKKALKGY MAHALLES]

ISTANBUL |ATASEHIR VARYAF MERIDIAN PROJEST KOGOKBEAKKALKSY MAHALLES 374.575.034,35 5%
ISTANBUL |BASAKSEHIR TULIF TURKUAZ PROJES| FIROZKESY MAHALLES] 116.453,35| 106.376.534,53 1%|
ISTANBUL |BASAKSEHIR AGACELU MY TOWN PROJES] FIRUZKEY MAHALLES] 38.214,74| 25.982.406,30 03
ISTANBUL [BaSaksEHiR BiZiM EVLER 3 FROJES] FIRDZKEY MAHALLES] 57.132,85| 35.255.368,36 1%
ISTANBUL |BASAKSEHIR AVRUPA KONUTLARI ISPARTA KULE FiROZKOY MAHALLES 01.02.1857| 23.150.250,88 o3|
KOCAELI  |KORFEZ KORFEZ KENT EMLAK 2. ETAP PROJESI YARIMCA KOYD 53.966,20| 30.145.000,00 o
KIRKLARELI |LOLEBURGAZ 1 ADET TICARET MERKEZi PROJES| KURTULUS MAHALLES] 3.585,00 1.300.000,00 o3
ISTANBUL |ATASEHIR MY WORLD PRCJEST KOGUKBAKKALKEY UYDUKENT PROJESI BATI BOLSES] 4.518,18| 20.235.000,00 o3|
TEKiRDAE |gORLU ERGENE VADISI PROJESI ESENTEFE MAHALLES] 1071 ADET BAGIMSIZ BELIM 66.386,93 45.B01.056,10 1%|
iZmir KARSIYAKA EMLAK KONUT MAVISEHIR EVLERI PROJEST SEMIKLER kEYD 45.012,00| 135.955.000,00 2%
iZmir KARSITAKA EMLAK KONUT MAVISEHIR EVLERI PROJEST SEMIKLER kEYD 19 ADET BAGIMSIZ BOLUM 7.112,00( 11.070.000,00 03
iZmir KARSITAKA EMLAK KONUT MAVISEHIR EVLERI PROJEST SEMIKLER kEYD 36 ADET BAGIMEIZ BOLUM 10.566,00|  B.575.000,00 03
KOCAELI | GEBZE GUZELLER MEVEI £3.242,70 03
KOCAEL  [GEEZE GUZELLER MEVKID 53.180,30 o
isTANBUL |KOGO E |HALKALI MAHALLES] 25,58| 57.277.220,58 1%|
ISTANBUL E | HALKALI MAHALLES] 91.695,03| 102.312.000,00 1%|
ISTANBUL oGO E | HALKALI MAHALLES] 153.653,76| 254.000.000,00 3%)|
ISTANBUL |BASAKSEHIR IKITELLI MAHALLES] 155.475,22| 284.508.424,01 43
iZmir KARSITAKA SEMIKLER MAHALLES| MAVISEHIR 4. ETAR 45.305,23| 71.875.388,16 1%|
iZMiR GiéLi BUVIK GIELI MAHALLES 20.555,00| 28.438.520,53 o%|
ISTANBUL |BASAKSEHIR FiRUZKE i 24.532,21| 32.000.000,00 o3|
ISTANBUL [aveiLar FIRUZKOY MAHALLES 25.570,16| 16.BBB.57E,75 o)
ISTANBUL |&VCILAR FIRUZKOY MAHALLES] 50.085,38| 23.518.518,53 03|

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araglarini inceledigimizde 2010 vyili portfoy degeri
1.471.015.141,27.-TL oldugu, portfoy icindeki agirlik oraninin % 19,00 diizeyinde
oldugu gorulmustir. Genel olarak yatirimlari vadeli / vadesiz doviz tevdiat vadeli TL

mevduat olarak portfoyde yerini almistir.
3.2.8 idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

insaat sektdri odakh bir yatirimi olan idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 2007
yihinda kurulmus olup 2010 yilinda halka acilmistir. Sirketin temel amaci gayrimenkul
piyasasinda prestijli gayrimenkul projelerini en iyi sekilde gerceklestirmek olarak
belirlemistir. idealist GYO A.S.’nin cikarilmis/Odenmis sermayesi 10.000.000-TL olarak
belirlenmistir. Cikarilmis/Odenmis sermaye lzerinden kurulan ortaklik yapisinin % 75’i
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7 farkli 6zel malike, % 25’i halka acik bolimi olusturmaktadir. Sirket merkezi olarak
istanbul belirlenmistir.

Portfoy Tablosu

2010 Yih portfoy tablosu incelendiginde portfoy degerinin  10.000.000.-TL sinirini
asmistir. 2010 yili portfoy degeri 11.975.290 -TL, net aktif degeri 11.977.610.-TL, pay
sayisi 10.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 1,20-TL olarak belirlenmistir.

2010 yilini degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 97,50 bolimind binalar, % 2,5’ini
ise piyasa araclarinin olusturdugu goridlmdistir. Portfoy icindeki gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve para ve sermaye piyasasi
araglarinin Ug yillik gayrimenkul 6demeleri igin tutulan kisminin portfdy icindeki agirlik
orani % 97,5 dizeyindedir. Genel olarak 2010 portfoylnin deger anlaminda arttig

gozlenmistir. Ancak portfoy ¢esitlenmesi agisindan zayif olarak gortlmektedir.

Cizelge 3.18 Portfoy Dagilimi [31].

GAYRIMENKULE
ARSA VE ARAZILER PROJELER BiNALAR DAYALI HAKLAR iSTIRAKLER PiVASA ARACLARI | PORTFOY TOPLAM DEGERI
IDEALIST GYO A.§ DEGER |% DEGER % DEGER % DEGER |% DESER  |% DEGER % DEGER %
2009 YILI 0 0,00 0 0| 9.490.000,00) 97% 0 0 0 o| 271200 3%|  9.761.200,00 100%
2010 YILI 0 0,00 0 0| 11.675.000,00| 97,50% 0 0 0 0| 300290] 2,50%| 11.975.290,00 100%

Grafik 3.7 Portfoy Dagilimi [31].
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Bina degeri 2010 yili portfoy degerinin % %97,5'ini olusturmaktadir. Portféy degeri
11.675.000-TL dizeyindedir. Portfoy degerindeki bina bdliminin orani piyasa
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araglarinin artmasi ile birlikte kismi bir diisiis géstermistir. Yatirimlarinin tim istanbul

Anadolu Yakasi’nda toplanmistir.

Gizelge 3.19 Binalarin Listesi [31].

IDEALIST GYO A.S.

BINALAR

iLCE

MEVKIi

TASINMAZ OZELLIGI

POTFOY DEGERI

PORTFAY
iCINDEKI

DEGERLENDIRME

ORANI

2009 YiILl

IDEALIST KENT 1 DAIRE

ISTANBUL

UNRANIYE

ESENSEHIR MAHALLESI
ALEMDAG CADDESI
KEMERDERE

Brut 193,24 m2, 4+1

410.000,00

4,20%

IDEALIST KENT 2 VILLA

ISTANBUL

UNRANIYE

MAHALLESI
MANOLYA

ESENTEPE
ALEMDAG
KEMERDERE

Brit 269
Bodrum+Zemin
+1.Kat+Cati Kath [kiz
Villa

ma2,

1.298.000,00

13,30%

IDEALIST KENT 3 DAIRE

ISTANBUL

UNRANIYE

ESENTEPE  MAHALLESI
ALEMDAG KEMERDERE

Brit 158,26 m2, 3+1

984.000,00

10,10%

IDEALIST KENT 10 VILLA

ISTANBUL

UNRANIYE

MAHALLESI
MANOLYA

ESENTEPE
ALEMDAG
KEMERDERE

Brit 269
Bodrum+Zemin
+1.Kat+Cati Kath [kiz
Villa

ma2,

6.754.000

59,60%

2010 YILl

IDEALIST KENT 1 DAIRE

ISTANBUL

UNRANIYE

MADENLER MAHALLESI
PALANDOKEN CADDESI

Idealist Kent 1.Etap
C3 Blok D:16Brut

193,24 m°

415.000,00

3,30%

IDEALIST KENT 2 VILLA

ISTANBUL

UNRANIYE

MADENLER MAHALLESI
IDEALIST KENT CADDESI

Brit 269
Bodrum+Zemin
+1.Kat+Cati Kath [kiz
Villa

ma2,

1.700.000

14,20%

IDEALIST KENT 2 DAIRE

ISTANBUL

UNRANIYE

MADENLER MAHALLESI
IDEALIST KENT CADDESI

Brit 158,26 m2, 3+1

606.000,00

5,50%

IDEALIST KENT 10 VILLA

ISTANBUL

UNRANIYE

MADENLER MAHALLESI
IDEALIST KENT CADDESI

Brit 269
Bodrum+Zemin
+1.Kat+Cati Kath [kiz
Villa

ma2,

8.900.000

74,30%

Piyasa Araglari
Portfoydeki piyasa araglarini inceledigimizde 2010 yili portféy degerinin 300.290,00.-TL
oldugu, portfoy icindeki agirhk oraninin % 2,5 diizeyinde oldugu gorilmistiir. Genel

olarak yatirimlari vadeli TL mevduati olarak portféydeki yerini almistir.
3.2.9 is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S..

Tirkiye is Bankasi A.S. yatirimi olan is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 1999 yilinda
kurulmus olup yine ayni yil halka acilmistir. Sirketin genelinde projelerini dogru
zamanlarda, gelisime acik bolgelerde isabetli alimlar yaparak portfoylne kattigi arsalar
Uzerinde gerceklestirmektedir. Bu strateji, sektérde karsilasilan

"uygun arsa

bulamama" gibi 6nemli problemlerden birinin de asilmasinda rol oynamaktadir. is GYO
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A.S/nin  cikariimig/6denmis sermayesi  450.000.000-TL olarak belirlenmistir.
Cikarilmis/6denmis sermaye lzerinden Tirkiye is Bankasi A.S. % 42,23 orani, Anadolu
Hayat Emeklilik A.S. % 7,, Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi A.S. %4,77, is Net Elek.
Bilgi Uret. Dagit. Tic. ve iletisim Hizm. A.S. % 1,33, Diger %2,60, halka acik bélimi %

41,96 ortaklik yapisini olusturmaktadir. Sirket merkezi olarak istanbul belirlenmistir.

Portfoy Tablosu

2010 yili portfoy tablosu incelendiginde portfoy degerinin  1.500.000.-TL sinirini
asmistir. 2010 yili portfoy degeri 1.504.240.575-TL, net aktif degeri 1.403.400.408.-TL,
pay sayisi 450.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 3,12-TL olarak belirlenmistir.
2010 yilini degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 11,7 bolimind arsa ve araziler, %
82,6’sin1 binalar, %0,01’lik kiictik bir bolimund istirakler, % 5,64’Gnl bolimiini piyasa
araglarinin olusturdugu gorilmistir. Portfoy icindeki gayrimenkuller, gayrimenkul
projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve para ve sermaye piyasasi araglarinin tg yilhk
gayrimenkul 6demeleri igin tutulan kisminin portfoy igindeki agirhk orani % 94,36
diizeyindedir.

Cizelge 3.20 Portfoy Dagilimi [32].

GAYRIMENKULE

ARSA VE ARAZILER PROJELER BiNALAR DAYALIHAKLAR | ISTIRAKLER PiYASA ARACLARI PORTFOY TOPLAM DEGERI
is GYo A.5. |DEGER % DEGER % DEGER % DEGER  |% DEGER |% |DEGER % DEGER %

2004] 3.045.200,00] 040] 85121708.00] 11.21] 617.276.000,00] 8127 0] 0,00 50000] 0.01] 54.020.312.00 7.1 759.513.220,00] 100,00
2005]  3.235.000,00] 0,39]120.284.824,00] 14.34| 653.930.000,00] 77,95 0] 0,00 50.000] 0.01] 51.391.606.00 7.32 338.941.430,00[ 100,00
2006] 19.915.000,00] 1,80 41.391.982.00] 3.75(1.018.357.058.00] 92 27 0] 000 50.000] 0.00] 23.906.147.00 217  1.103.620.187.00[ 100,00
2007] 20 74500000 1382 000 0.00[ 100140500000 87.79 0] 000 50000] 000[ 118463 150.00] 1039 1 140 663 150,00[ 100,00
2008 57.840.000,00] 477 0.00]  0.00]1.053.475.000,00] 86,88 0] 0,00 50.000] 0.00] 101.244.137.00 8.35]  1.212.609.137.00[100,00
2009 83.135.000.00] 642 0.00] 0.00]1.081.955.000.00] 8350 0] 000 50000] 0.00] 130.565.943.00] 10,08] 1.295.705.943,00[100.00
2010] 175 941 186.00] 11.70 000 000[124341623600] 8266 0] 000 50000] 000] 8483315300 564 1504240 575 00[100.00

Grafik 3.8 Portfoy Dagilimi [32].
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Arsalar

Portfoy icindeki arsa oraninin sirekli arttigl gézlenmektedir. 2010 yilindaki tim arsa
degeri 175.941.186,00.-TL olup portfoy icindeki degeri % 11,7 diizeyindedir. Arsa
yatirimlarinin portfoy icindeki agirliginin sirekli arttigi gézlenmistir. Arsa yatirimlari
genel olarak istanbul Anadolu vyakasinda yogunlastigi goézlenmistir. Anadolu
Yakasi’'ndaki yatirimlari % 10 dlzeyindedir. Avrupa Yakasi’ndaki yatirimlari % 0,01
diizeyinde, istanbul disindaki yatirimlari ise % 2 dizeyindedir.

Cizelge 3.21. Arsalarin Listesi [32].

TOPLAM PORTFOY
TASINMAZ iGINDEKI
ARSALAR VE PARSEL DEGERLENDIRME

iS GYO A.S. |ARAZILER  |iL iLCE MEVKii TASINMAZ OZiYUZOLCUMU |PORTFOY DEGERI  |ORANI

2004 YILI___|ARSA ISTANBUL |[BESIKTAS [RUMELT HISARI |1 ADET ARSA 3,045,200 0.00%
2005 YILI_ |ARSA ISTANBUL |[BESIKTAS [RUMELT HISARI |1 ADET ARSA 3,235,000 0.00%
2006 YILI |ARSA ISTANBUL [BESIKTAS [RUMELI HISARI |1 ADET ARSA 665.000 0.00%
2006 YILI__ |ARSA ISTANBUL |[USKUDAR |BURHANIYE MAH |1 ADET ARSA 19,250,000 2.00%
2007 YILL___ |ARSA ISTANBUL [BESIKTAS [RUMELT HISARI |1 ADET ARSA £95.000 0.00%
2007 YILL___ |ARSA ISTANBUL [USKUDAR [BURHANIYE MAH |1 ADET ARSA 20.050.000 2.00%
2008 YILI___|ARSA ISTANBUL [BESIKTAS [RUMELT HISARI |1 ADET ARSA 726.000 0.00%
2008 YILI___ |ARSA ISTANBUL [USKUDAR [BURHANIYE MAH |1 ADET ARSA 20.050.000 2.00%
2008 YILI___ |ARSA ISTANBUL [KARTAL 1 ADET ARSA 37.065.000 3.00%
2009 YILL__ |ARSA ISTANBUL [BESIKTAS [RUMELT HISARI |1 ADET ARSA 760.000 0.00%
2009 YILI __|ARSA ISTANBUL |[USKUDAR |BURHANIYE MAH |1 ADET ARSA 20 050 000 700%
2009 YILI__|ARSA ISTANBUL [KARTAL 1 ADET ARSA 39 300 000 300%
2009 YILI__|ARSA ISTANBUL [TUZLA 1 ADET ARSA 22 535 000 700%
2010 YL |ARSA ISTANBUL |BESIKTAS |RUMELT HISARI |1 ADET ARSA 7613 952.000 0.00%
2010 YIL_ |ARSA ISTANBUL |USKUDAR |BURHANIYE MAH |1 ADET ARSA 32.081 20.000.000 1.00%
2010 YLl |ARSA ISTANBUL [KARTAL 1 ADET ARSA 77.327 47.077.580 3.00%
2010 YILL__ |ARSA ISTANBUL [TUZLA 1 ADET ARSA 25.270.000 2.00%
2010 YILL__ |ARSA ISTANBUL [TUZLA. 1 ADET ARSA 53.200 53.641.605 4.00%
2010 YILL___ |ARSA IZMIR KONAK 1 ADET ARSA 29.000.000 2.00%

Gayrimenkul Projeleri

2004, 2005, 2006 yillarinda portfoy tablosunda belirtilen Kanyon Projesi'nin
tamamlanmasi ile birlikte sirket portféylinde herhangi bir gayrimenkul projesi
belirtiimemistir.

istirakler

2010 yili istiraklerin portfoy degeri 50.000-TL olarak belirlenmistir. Tim portfoydeki
orani ihmal edilebilir diizeyde % 0,01 olarak belirlenmistir. Sirketin Kanyon Yonetim
isletim ve Pazarlama Ltd. Sti. adinda bir adet istiraki bulunmaktadir.

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araglarini inceledigimizde 2010 yil portféy degeri 84.833.153-TL
oldugu, portfoy icindeki agirlik oraninin % 5,64 diizeyinde oldugu gorilmistiir. Genel
olarak yatirimlari tahvil ve bonolar, banka hissesi, vadeli-vadesiz doviz tevdiati, vadeli

vadesiz TL olarak portfoyde yerini almistir.
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Binalar

Bina degeri 2010 yili portfoy degerinin % 82,66’sini olusturmaktadir.

Cizelge 3.22 Binalarin Listesi [32].

TOPLAM
PORTFOYICINDEK]
DEGERLENDIRME
is GYO A.§. |BINALAR iL iLCE MEVKii TASINMAZ OZELLIGI POTFOY DEGERI [ORANI
2004 VIl [ANKARA IS KULESI ANKARA  |KAVAKLIDERE KIRALANABLIR OFIS KATLARI 28,820,000 12%
2004 ¥ILl_|istanbul is Kulesi Kompleksi [STANBUL 4LEVENT KRALANABLIR OFIS KATLARI 316,276,000 42%
2004 VIl |Maslak Binas: ISTANBUL AYAZAGA KIRALANABLIR 17 OFIS KATI 22,500,000 4%
2004 VILI [Tatiya Edlence Merkezl ISTANBUL |BUYUKCEKMECE |BEYLKDUZU EGLENCE UNITELERLOTOPARK TV STUDYOSU BINASI 1,000,000 1%
2004 VIl [Seven Seas Oteli ANTALYA |MANAVGAT SORGUN KOYU KIRALANABILIR 1 ADET OTEL 45,280,000 8%
2004 VI [Solaris Plaza MuGLas  [MARMARIS KEMERALTI MAH. KIRALANABLIR PLAZA 10,000,000 1%
2004 VILI |Ankara - Merkez Banka Hizmet Binas |ANKARA  |MERKEZ FEVZIPASA MAHALLES] [KARGR BINA GARAJ ARSA 19,000,000 3%
2004 Il |Ankara - Kizilay, Banka Hizmet Binasi | ANKARA |CANKAYA KELAY KRALANABLR 13 KATLIBNA 16,000,000 2%
2004 YIL__|Antalya - Banka Hizmet Binas! ANTALYA |MERKEZ BALBEY MAH. 7 KATLIBNA 2,000,000 1%
2005 Y1l [ANKARA IS KULESI ANKARA  |KAWAKLIDERE KIRALANABLIR OFIS KATLARI 94,115,000 1%
2005 VILl_ [lstanbulls Kulesi Kompleksi [STANBUL 4LEVENT KRALANABLIR OFIS KATLARI 335,105,000 40%
2005 VIl [Maslak Binas: ISTANBUL AYAZAGA KIRALANABLIR OFFS 17 OFIS KATI 34,200,000 4%
2005 VILI|Tatiya Edlence Merkezi ISTANBUL |BUYUKCEKWMECE |BEYLIKDUZU EGLENCE UNITELERLOTOPARK.TV STUDYOSU BINASI 36,400,000 10%
2005 VILl [Seven Seas Oteli ANTALYA |MANAVGAT SORGUN KOYU KRALANABLIR 1 ADET OTEL 43,070,000 8%
2005 VIl [Solaris Plaza MUSLA  [MARMARIS KEMERALTI MAH. KIRALANABLIR PLAZA 10,500,000 1%
2005 VILl |Ankara - Merkez Banka Hizmet Binas:  |ANKARA  |MERKEZ FEVZI PASA MAHALLES] [KARGR BINA GARAJ ARSA 20,130,000 2%
2005 Il [Ankara - Kiziay, Banka Hizmet Binasi  |ANKARA JCANKAYA KELAY KRALANABLRR 13 KATLI BNA 17.080.000 2%
2005 I |Antalya - Banka Hizmet Binas! ANKARA |MERKEZ BALBEY MAH. 7 KATLIBNA 8,380,000 1%
2006 VIl [ANKARA IS KULESI ANKARA  |KAVAKLIDERE KIRALANABLIR OFIS KATLARI 96,120,000 3%
2006 VILl_[lstanbulls Kulesi Kompleksi [STANBUL 4LEVENT KIRALANABLIR OFIS KATLARI 354,950,000 32%
2008 YILI__|Maslak Binas: [STANBUL AYATAGA KIRALANABLIR OFS KATLARI 37,400,000 3%
2006 Il [ISTANBUL KANYON PROJESI ISTANBUL 4 LEVENT KONUT,OF 5, SINEMA, OTOPARK 220,000,000 25%
2006 VILI [Tatilya Edlence Merkezi [STANBUL [BUYUKCEKMECE |BEYLIKDUZU EGLENCE UNITELERLOTOPARK TV STUDYOSU BINASI 87,867,058 3%
2008 VILI_|Tatilya Edlence Merkezi STANBUL |BUVUKCEKMECE |SEVLKDUZU | 5,350,000 0%
2006 VILI [Seven Seas Oteli ANTALYA |MANAVGAT SORGUN KOYU OTEL 50,000 5%
2006 YILl_ [Solaris Plaza MUGLA _ |MARMARIS KEMERALTI MAH. KIRALANABLIR 1 ADET PLAZA 11,180,000 1%
2008 VILI | Ankara - Merkez Banka Hizmet Binas: | ANKARA  |MERKEZ FEVZIPASA MAHALLES] [KARGR BINA GARAJ ARSA 21,060,000 2%
2006 VIl |Ankara - Kizilay, Banka Hizmet Binasi _|ANKARA |CANKAYA KELAY KRALANABLIR 13 KATLI BNA 17,850,000 2%
2006 Yl |Antalya - Banka Hizmet Binas! ANKARA _|MERKEZ BALBEY MAH. 7 KATLIBNA 10,500,000 1%
2007 YILl_ [ANKARA IS KULESI ANKARA  [KAWAKLDERE KRALANABLIR OFIS KATLARI 98,765,000 9%
2007 YIU__[lstanbul s Kulesi Kompleksi ISTANBUL ALEVENT KIRALANABLIR OFIS KATLARI 370,840,000 33%
2007 YILI__|Maslak Binasi ISTANBUL AYATAGA KIRALANABLIR OFIS KATLARI 38,700,000 3%
2007 I [ISTANBUL KANYON PROJESI [STANBUL 4 LEVENT KONUT,OF IS SINEMA. OTOPARK 259,925 000 23%
2007 VILI_ [Real Hipermarketi ETANBUL |BUYUKCEKIECE |SEVLIKDUZU ALISVERIS MERKEZ] 105,000,000 9%
2007 VILI_ [Real Hipermarketi ISTANBUL |BUYUKCEKWMECE |BEYLIKDUZU ALISVERIS MERKEZ] 5,540,000 0%
2007 VILI_ [Seven Seas Oteli ANTALYA |MANAVGAT SORGUN KOYU OTEL £8.260,000 5%
2007 VIl [Malmarine Alsvers Merkezi MUSLA  [MARMARIS KEMERALTI MAH. 1 ADET ALISVERIS MERKEZI ALANI 11,375,000 1%
2007 YILI_ |Ankara - Merkez Banka Hizmet Binas:  |ANKARA  |MERKEZ FEVZI PASA MAHALLES] [KARGR BINA GARAJ ARSA 22,300,000 2%
2007 Il [Ankara - Kiziay, Banka Hizmet Binazi  |ANKARA JCANKAYA KELAY KRALANABLRR 13 KATLI BNA 18.630.000 2%
2007 1| Antalya - Banka Hizmet Binas: ANKARA |MERKEZ BALBEY MAH. 7 KATLIBNA 12,070,000 1%
TOPLAM
PORTFOYICIMNDEKI
DEGERLENDIRME
5 GYOA.S. |BINALAR iL iLCE MEVKii TASINMAZ OZELLIGI POTEOY DEGERI [ORANI
2008 YILI _ |ANKARA I8 KULESI ANKARA  |KAVAKLIDERE KIRALANABILIR OFIS KATLARI $0.820.000 7%
2008 VIl |istanbulis Kulesi Kompleksi ISTANBUL ALEVENT KIRALANABILIR OFIS KATLARI 286.770.000 30%
2008 il [Maslak Binasi ISTANBUL AYAZAGA KIRALANABILIR OFIS KATLARI 38.700.000 3%
2008 Il |ISTANBUL KANYON PROJESI ISTANBUL 4 LEVENT KONUT.OFIS, SINEM A, OTOPARK. £3.115.000 21%
2008 viul Seven Seas Otell ANTALYA [MANAVGAT SORGUN KOYU OTEL $.570.000 5%
2008 VLI |Malmarine Alsveris Merk: MUGLA WMARMARIS KEMERALTI MAH. 1 ADET ALISVERIS MERKEZI ALANI .470.000 %
2008 YILl__ [Ankara - Merkez Banka Hizmet Binasi  [ANKARA  |MERKEZ FEVZIPaSA MAHALLES] |KARGIRBINA GARA) ARSA .300.000 %
2008 Il [Ankara - Kiziay, Banka Hizmet Binasi  [ANKARA |CANKAYA KIEL&Y KIRALANABILIR 13 KATLI Bild 18.630.000 %
) Antalya - Banka Hizmet Binasi ANKARA |MERKEZ BALBEY MAH 7 KATLI Bita .070.000 %
Sirkeci - Banka Hizmet Binasi ISTANBUL [FATH SRKEC IS HANI .£20.000 %
Gnesli - Operasyon Hizmet Binasi ISTANBUL |KUCUKCEKMECE |GUNESLI Bita -410.000 %
2008 VI |ANKARA I8 KULESI ANKARA  |KAVAKLIDERE KIRALANABILR OFIS KATLARI 4.140. %
2008 YILI Istanbul is Kulesi Kompleksi ISTANBUL ALEVENT KIRALANABILIR OFIS KATLARI 73.408.000 9%
2008 il [Masiak Binasi ISTANBUL AYAZAGA KIRALANABILIR OFIS KATLARI %
2008 VIl |ISTANBUL KANYON PROJESI ISTANBUL 4 LEVENT KONUT.OFIS.SINEMA.OTOPARK 0%
2008 YILI__ [Real Hipermarketi ISTANBUL |BUYUKCEKMECE [BEYLIKDUZU ALISVERIS MERKEZI A %
2009 VIl |Seven Seas Otal ANTALYA |MANAVGAT SORGUN KOYL OTEL £0.7 %
2008 YILI__ |Malmaring Alsveris Markezi MUGLA MARMARIS KEMERALTIMAH. 1 ADET ALISVERIS MERKEZI ALANI %
2008 YILI_ |Ankara - Merkez Banka Hizmet Binasi  |ANKARA  [MERKEZ FEVZIPASA NAHALLES| |KARGIR.BINA GARA) ARSA %%
2008 VIl |Ankara - Kizlay, Banka Hizmet Binasi  [ANKARA  [CANKAYA KEZIL&Y KIRALANABILIR 13 KATLIBINA %
2008 YLl |Antalya - Banka Hizmet Binasi ANKARA  |MERKEZ BALBEY MAH. 7 KATLIBINA 2.
2009 VIl |Sirkeci - Banka Hizmet Binasi ISTANBUL |FATH SIRKECI IS HANI 2,93
2009 YILl_|Glnesli- Operasyon Hizmet Binasi ISTANBUL |KUCUKCEKMECE |GUNESLI BiNa _ 410,000
2010 Il |ANKARA I3 KULESI ANKARA  |KAVAKLIDERE KIRALANABILIR OFIS KATLARI £6.000.000 i
2010 YLl Istanbul s Kulesi Kempleksi ISTANBUL 4LEVENT KIRALANABILR OFIS KATLARI 410.000.000 %
2010 YILI__[Maslak Binas! ISTANBUL AVAZAGA KIRALANABILR OFIS KATLARI 48,000,000 %
2010 YL ISTANBUL KANYON PROJESI ISTANBUL |SISLI 4 LEVENT 182 ADET NAGAZA 285.000.000 %
2010 YILI Real Hipermarketi ISTANBUL |BUYUKCEKMECE [BEYLIKDUZU ALISVERIS MERKEZI £7.000.000 4%
2010 YLl [Seven Seas Otel ANTALYA [MANAVGAT SORGUN KOYU OTEL £6.200.000 4%
2010 YLl allmaring Alisveris Merkezi MUGLA WARMARIS KEMERALTI MAH, 1 ADET ALISVERIS MERKEZI ALANI 1,000.000 %
2010 YLl Ankara - Merkez Banka Hizmet Binasi  |ANKARA  |MERKEZ FEVZIPASA MAHALLES| |KARGIR.BINA GARA ARSA 4.000.000 %
2010 YIL) Ankara - Kiziay, Banka Hizmet Binas|  |ANKARA |CANKAYA KIZILAY KIRALANABILIR 13 KATLIBINA 1.000.000 )
2010 YILI Antalya - Banka Hizmet Binas: ANKARA  [MERKEZ BALBEY MAH T KATLIBINA 3.000.000 3
2010 Il [Sirkeci - Banka Hizmet Binas: STANBUL |FATH SRKEC 1S HANI 4,560,000 %
2010 YILl__ [Glnesli- Operasyon Hizmet Binasi STANBUL |KUCUKCEKMECE |GUNESLI BINA 35,000,000 2%
2010 YILl__|Taksim Binas: TANBUL |BEYOGLU TAKSIM 8 KATLI BINA 21.000.000 1%
2010 YILl__|Antalva Kemer Imperial Otel ANTALYA [KEMER GOYNUK MAH. OTEL 33.6568.238 3%
2010 YILl__|Lykia Lodge Kapadokya Otel NEVSEHIR _|MERKEZ UCHISAR KOYU OTEL 14.000.000 1%
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Portfoy degeri 1.243.416.236-TL dizeyindedir. Binalarin agirlik orani 2006 yilina kadar
surekli artarken bu yildan sonra portfoy icindeki agirligi diismektedir. Agirlik orani
disse de degerlerin dliismedigi gozlenmistir. Bina kalemlerini inceledigimizde genel
olarak yatirimlarin ticari amach kullanimlar oldugu goriImastir.

2010 Yili portfdéy tablosunu inceledigimizde istanbul Avrupa Yakasi’ndaki yatirimlari

tiim portféy degerinin % 58’ini, istanbul disinda yatirimlari % 19’unu olusturmaktadir.

3.2.10 Marti Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S.

1967 yihinda kurulan Marti Otel isletmeleri A.S %94 istiraki bulundugu Akdeniz
Mart’'nin Marti GYO’ya donusiimine lider girisimci olarak oncilik etmistir. Teteka
Tekirova Tatil Kéyi isletmecilik A.S. olarak 1987 tarihinde kurulmus olup, 16.03.1998
tarihinde adi Akdeniz Marti Turizm ve Yatirim A.S. olarak degistirilmistir. 2006 tarihinde
ise Akdeniz Marti Turizm ve Yatirrm A.S. gayrimenkul yatirim ortakligina dénlismis ve
Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. ismini almistir.

Kayith sermayesi 200.000.000.-TL olan sirketin 6denmis sermayesi 110.000.000.-TL
olarak belirlenmistir. Cikarilmis/Odenmis sermaye (izerinden lider girisimci Marti Otel
isletmeleri A.S. % 47, 85, Zemin Sigorta ve Aracilik Hizmetleri A.S. %0.05, diger 6zel
kisiler % 3,01 oranina sahiptirler. % 49°09luk bolimi 1996 tarihinde halka arz
edilmistir. Sirket merkezi olarak istanbul gésterilmistir.

Turizm yatirimlari konusunda énemli bir birikime sahip olan Mart GYO A.S faaliyetlerini
konut ve turizm odakli olarak surdirmektedir. Sirket, kentsel dénisim projelerine
destek vererek ¢arpik kentlesmelerin 6niine gegmeyi heder segmistir.

Portfoy Tablosu

internet sitesi’nde yayinlanan son dért yillik portfdy tablosu incelendigine portféy
degerinin 200.000.000.-TL psikolojik deger sinirini astigr gortlmustir. 2009 yilinda
portfoy degeri 300.000.000.-TL psikolojik sinirint asan Marti GYO A.S. portfoyde
bulunan binalarin portfoy disina gikarilmasi ile birlikte portféy degerinde % 50 dusls
yasamistir.

2010 yih portfoy degeri 203.125.491.-TL, net aktif degeri 231.751.803.-TL, pay sayisi
110.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 24,72.-TL olarak belirlenmistir. 2010 yilin

degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 11’ini arsa ve araziler, % 18’ini projeler, %
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5’ini binalar, % 62’sini gayrimenkule dayali haklar, % 4’'ni  piyasa araglarinin
olusturdugu gorilmustir. Sirketin portfoydeki istirak orani ihmal edilebilir diizeydedir.
Portfoy icindeki gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayal haklar ve
para ve sermaye piyasasl araglarinin ¢ yilhk gayrimenkul édemeleri icin tutulan

kisminin portfoy igindeki agirlik orani % 96 diizeyindedir.

Cizelge 3.23 Portfoy Dagihmi [33].

MARTI GYO A.S. ARSA VE ARAZILER PROJELER BiNALAR GAYRIMENKULE iSTIRAKLER PiYASA ARAGLARI PORTFOY TOPLAM DEGERI
DEGER % DEGER % DEGER % DEGER % DEGER _ |% DEGER % DEGER %
2007|  15.730.000 10% 0 0%)| 115.555.000 71% 0% 0% 0% 0%| 14.586.661.00 0% 145.871.661 100]
2008| 15.666.500] 9%| 14.883.000 9%| 107.829.000 63% 0% 0% 0% 0% 387.999.00 0% 170.227.499 100
2009  35.237.000] 19%| 9.871.000 5% 107.588.000 58% 0% 0% 0% 0% 57.016,00 0% 385.866.816 100
2010| 22.219.283 11%| 37.019.927 18%| 9.141.000 5% 125.887.998 62%| 230.000 0% 8.627.283 4% 203.125.491 100

Grafik 3.9 Portfoy Dagilimi [33].
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Arsalar

Arsa degerleri toplam portfoyiin % 10’u civarindadir. Yalnizca 2008 yilinda Mugla
Sarigerme’deki arsanin arsa portfoylinde belirtiimesi nedeniyle bu yilda portfoy
degerinin % 20’si olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2010 yili portfoylndeki arsa bolimiine baktigimizda arsalarin Tekirdag, Cerkezkoy,
Gazimustafakemalpasa Mahallesi’'nde 3 adet arsa %11 diizeyinde, Aydin Karacasu’daki
arsanin portfoy icindeki degeri ise ihmal edilebilir diizeyde olup ikitisap tarihinden
itibaren 5 yil gecmesine karsin ilgili mevzuatta belirtilen % 10 degerini asmadigindan

portfoyde bulundurulmustur.

66




Cizelge 3.24 Arsalarin Listesi [33].

TOPLAM
ARSALAR PORTFOYICINDEKI
VE DEGERLENDIRME
MARTI GYO A.S. |ARAZILER|iL iLCE MEVKii TASINMAZ GZELLIGI |POTFOY DEGERI |[ORANI
2007 YILI ARSA AYDIN KARACASY 1 ADET ARSA 100.000 0
2007 YILI ARSA PUGLA MARMARIS |SARIGERME 1 ADET ARSA 14.530.000 9%
2007 YILI ARSA MUGLA MARMARIS |DEGIRMENYANI-SOMUCEK 1 ADET ARSA 1.000.000 1%
2008 YILI ARSA AYDIN KARACASU 1 ADET ARSA 100.000 0%
2008 YILI ARSA MUGLA MARMARIS |SARIGERME 1 ADET ARSA 14.551.000 9%
2008 YILI ARSA MUGLA MARMARIS |DESIRMENYANI-SOMUCEK 1 ADET ARSA 1.015.500 1%
2009 YILI ARSA PUGLA MARMARIS |SARIGERME 1 ADET ARSA 32.434.000 18%
2009 YILI Tarla PUGLA MARMARIS |HISARONU 1 ADET TARLA 1.031.000 1%
2009 YILI ARSA ANTALYA |KEMER CAMYUWVA 1 ADET ARSA 495.000 0%
2010 YILI ARSA AYDIN KARACASU 1 ADET ARSA 100.000 0%
2010 YILI ARSA TEKIRDAG CERKEZKOY |GAZI MUSTAFA KEMAL PASA MAH. 1 ADET ARSA 12.505.000 6%
2010 YILI ARSA TEKIRDAG CERKEZKOQY |GAZI MUSTAFA KEMAL PASA MAH. 1 ADET ARSA 3.787.283 2%
2010 YILI ARSA TEKIRDAG CERKEZKOY |GAZI MUSTAFA KEMAL PASA MAH. 1 ADET ARSA 5.817.000 3%
Binalar
Bina degerlerini inceledigimizde % 61 diizeyindeki portfdy degerinin bina kalemlerinin
portféy disina gikariimasi ile 2010 yilinda % 5 diizeyine indigi gézlenmistir. 2010 yilinda
portfoylindeki tek bina Mugla Marmaris Ayin Koyundaki binadir ve portfoy degerinin
% 5’ini olusturmaktadir.
Cizelge 3.25 Binalarin Listesi [33].
TOPLAM
PORTFOYiCiNDEKI
BiNALAR iL iLCE MEVKii TASINMAZ OZELLIGI POTFOY DEGERI | DEGERLENDIRMIE ORANI
2007|GiOVA OTEL MUGLA  [MARMARIS|AYIN KOYU |OTEL 5.520.000 6%
2007|MARTI MYRA OTEL [ANTALYA TEKIROVA |OTEL 105.900.000 65%
2007|ANKARABURO  |ANKARA |CANKAYA 75 METRE KARE BURO 135.000 0%
2008|GiOvVA OTEL MUGLA  [MARMARIS|AYIN KOYU |OTEL 9.507.000 6%
2008|MARTI MYRA OTEL [ANTALYA TEKIROVA |OTEL 98.172.000 58%
2008|ANKARABURD  |ANKARA |CANKAYA 75 METRE KARE BUROD 150.000 0%
2009|GiOvA OTEL MUGLA  [MARMARIS|AYIN KOYU |OTEL 10.023.000 5%
2009|MARTI MYRA OTEL |[ANTALYA TEKIROVA |OTEL 97.405.000 53%
2009|ANKARABURDO  |ANKARA |CANKAYA 75 METRE KARE BUROD 160.000 0%
2010[ARSA VE BINA MUGLA  [MARMARIS|AYIN KOYU |ARSA VE BINA 9.141.000 5%

Gayrimenkul Projeleri

Gayrimenkul proje degerlerini

gayrimenkul yatirimlarinin konut yatirimlarinin kisitli

oldugu, son donemde de marina projelerinin yapildigi gorilmustiir. 2010 yili portfoy

degerlerini inceledigimizde Cerkezkdy Narinpark Konut Projesi’'nde 32.526,84 M?

alanda konut projesi (%14,00), Mugla Marmaris Orhanl Kéyi’nde 10.357,68 M? (%4)

alanda Marti Marina projesinin yapilmasi planlanmaktadir.
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Gizelge 3.26 Gayrimenkul Projelerin Tablosu [33].

TOPLAM PORTFOYICINDEKI
MARTI GYO A.S. |GAYRIMENKUL PROJELERI il iLCE MEVKii TASINMAZ OZELLIGI | POTFOY DEGERi| DEGERLENDIRME ORANI
2007 YILI MARINPARK KONUT PROJESI |TEKIRDAG|CERKEZ KOY|MERKEZ KONUT PROJESI
2008 YILI NARINPARK KONUT PROJES] |TEKIRDAG|CERKEZKOY|MERKEZ KONUT PROJESI 14.883.000 9%
2009 YILI NARINPARK KONUT PROJES] |TEKIRDAG|CERKEZKOY|MERKEZ KONUT PROJESI 9.8371.000 5%
2010 YILI NARINPARK KONUT PROJES] |TEKIRDAG|CERKEZKOY|MERKEZ KONUT PROJESI 27.427.036 14%
MARTI MARINA MUBLA  |[MARMARIS [ORHANLI KOYU |KONUT PROJESI 9.592.891 5%

Gayrimenkule Dayali Haklar

Gayrimenkule dayali haklar yalnizca 2010 yilinda portfoyde ve yalnizca turizm alaninda
yatirimlarin bulundugu gorilmaistiir. 125.887.998 -TL portfoy degeri ile tim portfoyiln
% 62'lik bolimind olusturmaktadir.

Mugla Sarigerme’de 2051’e kadar Ust kullanim hakki (%7) arsa, Antalya, Kemer,
Tekirova’da 2039’a kadar Ust kullanim hakki olan otel (%46), Mugla Marmaris,
Orhaniye’de 49 wyilhk Ust kullanim hakki (%8) olan yat limani, Antalya, Kemer,
Cayirova’da 49 yillik Gst kullanim hakki olan arsa sirketin yatirimlari arasindadir. Genel
olarak gayrimenkule dayali haklarin portféy icinde agirlikli olmasinin nedeni sirketin
lokomotif sektériinlin turizm olmasidir.

Cizelge 3.27 Gayrimenkule Dayal Haklarin Tablosu [33].

TOPLAM
ARSALAR VE PORTFOYICINDEKI

YIL ARAZILER  |iL iLCE MEVKii HiSSE MIiKTARI POTFOY DEGERI | DEGERLENDIRME ORANI
2010|ARSA MUGLA SARIGERME |2051' E KADAR UST KULLANIM HAKKI 14.448.000 7%
2010|0TEL ANTALYA |KEMER TEKIROVA  |2039' E KADAR UST KULLANIM HAKKI 94.805.587 47%
2010[YAT LIMANI |[MUGLA  |MARMARIS [ORHANIYE |49 YILLIK KADAR UST KULLANIN HAKKI 16.140.411 8%
2010|ARSA ANTALYA |KEMER CAYIROVA |49 YILLIK KADAR UST KULLANIM HAKKI 454,000 0%

Istirakler

Temel faaliyet konusu ortak altyapi tesisi olan Sarigerme Turizm Yatirimlari Ortak
Girisim A.S. Gzerinde bir istiraki bulunmaktadir ancak istirak dizeyi henlz ihmal
edilebilir boyuttadir.

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araclarini inceledigimizde protfoy degerinin ve portfoydeki agirlik
ylzdesinin sirekli azaldigi gézlenmistir. 2010 yili portfoy degeri 8.627.283.-TL oldugu,
portfoy igindeki agirlik oraninin % 4 diizeyinde oldugu goérilmustir. Genel olarak
yatirimlari hisse senetleri, tahvil ve bonolar, yatirim fonlari, vadeli ve vadesiz doviz

tevdiati olarak portféyde yerini almistir.
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3.2.11 Nurol Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S.

Nurol Holding A.S.’nin bir yatirimi olan Nurol Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S. 1997
Yilinda kurulmus olup 1999 yilinda halka agilmistir. Sirketin yatirimlarini agirhkli olarak
ticari gayrimenkullerden ( alisveris merkezleri, ofis binalari vb.) ve konut projelerine
odaklanmasi olarak belirlemistir. Nurol GYO A.S.nin gikarilmis sermayesi (6denmis)
10.000.000-TL olarak belirlenmigstir. Cikarilmig sermaye Uzerinden kurulan ortaklik
yapisinda Nurol insaat ve Ticaret A.S. % 31.96, Nurol Yatirim Bankasi A.S. % 19, Diger%
0,04, Halka Acik bolimi ise % 49’luk bolimu olusturmaktadir. Sirket merkezi olarak
Ankara olarak belirlenmistir.
Portfoy Tablosu
2010 yili portfoy tablosu incelendiginde portfoy degerinin 50.000.000,00.-TL psikolojik
deger sinirini agsmistir. 2010 Yili portfoy degeri 58.995.964,00 -TL, net aktif degeri pay
sayisi 10.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 5,89 -TL olarak belirlenmistir.
2010 yihni degerlendirdigimizde portfoy degerinin % %64,22’sini b binalar, % 35,78’ini
piyasa araclarini  olusturdugu gorilmustlr. Portfoy icindeki gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve para ve sermaye piyasasi
araglarinin Ug yilhik gayrimenkul 6demeleri igin tutulan kisminin portfdy igindeki agirlik
orani % 64,22 dizeyindedir.

Cizelge 3.28 Portfoy Dagilimi [34].

GAYRIMENKULE

ARSA VE ARAZILER PROJELER BINALAR DAYALI HAKLAR iSTIRAKLER PIYASA ARAGLARI PORTFOY TOPLAM DEGERI
NUROL GYO AS. DEGER  [% DEGER [% DEGER [ DEGER _|% DEGER  [% DEGER [% DEGER [
2010 YIUI o o000 ol o000 37.800.000] 64,22 o 000 o/ o000 21105964] 3578 58.995.064] 100,00)

Grafik 3.10 Portfoy Dagilimi [34].
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Binalar
Bina degeri 2010 yili portfoy degerinin % 64 dlzeyini olusturmaktadir. Portfoy degeri
20.995.000,00-TL diizeyindedir.

Cizelge 3.29 Binalarin Listesi [34].

TOPLAM PORTFOYICINDEKI
NUROL GYO AS. |BiNALAR iL iLCE MEVKii TASINMAZ DZELLiIGI  [TASINMAZ PARSEL YUZO|POTFOY DEGER| | DEGERLENDIRME ORANI
2010 YILI PLAZA IsTANBUL MASLAK 7 Ofis Kan 4.970] 16.895.000 29
ALISVERIS MERKEZI MUGLS [BODRUM _ [DASIS ALISVERIS MERKEZ[13 Magaza 1.280) 3.090.000 5
RESIDENCE ANKARA |CANKAYA  [NUROL RESIDENCE 36 Daire 7.965 17.355.000 29
is MERKEZI ANKARA [G.OP KARUM IS MERKEZI 2 Ofis Kan 251 550.000] 1

2010 yili portfdy tablosunu inceledigimizde istanbul Avrupa Yakasi’ndaki yatirimlari
tim portfdy degerinin % 29’unu, istanbul Anadolu Yakasi’'nda % 7’sini, istanbul disinda
yatirimlari % 35’ini olugturmaktadir.

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araglarini inceledigimizde 2010 yili portféy degeri 21.105.964-TL

oldugu, portfdy icindeki agirlik oraninin % 36 oldugu gorilmustir.
3.2.12 Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Ozderici Holding A.S.’nin bir yatirimi olan Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.
bir faktoring kurulusu olarak “Oz Finans Factoring Hizmetleri A.S.” adiyla 1992’de
kurulmus olup sirket hisseleri 1994’te halka arz olmustur. Sirket 2008 vyilinda
gayrimenkul yatirrm ortakligina dénlsmustiir.  Sirketin temel amaci gayrimenkul
sektoriinde arazi gelistirme, proje gelistirme ve kentsel dénisiim alanlarinda, nitelikli
projeleri gelistirme ve sermaye piyasasi mevzuati ¢cercevesinde getiri potansiyeli yliksek
gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali projelere 06ncelikli konut sektoriine
odaklanmaktadir. Ozderici GYO A.S.nin kayith ve cikarilmis/6denmis sermayesi
100.000.000.-TL olarak belirlenmistir. Cikarilmis sermaye (6denmis) lizerinden sirketin
ortaklari arasinda Ozderici Holding As %, 31,03 oraninda, 6zel maliklere ait olan kismi
%35,44 oraninda, halka acik olan kismi %33,53 oranindadir. Sirket merkezi olarak

istanbul belirlenmistir.

70




Portfoy Tablosu

2010 yih portfoy tablosu incelendiginde portfoy degerinin 100.000.000.-TL psikolojik
deger sinirininin altinda kalmistir. 2010 Yili portfoy degeri 92.960.000,00 -TL, net aktif
degeri 100.910.000,00-TL, pay sayisi 100.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 1,01-
TL olarak belirlenmistir.

Genel olarak bina degerlerinin portfoy icindeki agirhginin sirekli azaldigi, proje
degerinin ve piyasa araclarinin portféydeki agirlhiginin siirekli arttigi belirlenmistir. ilk
kurulus asamasinda sirket binyesindeki binalarin portfoy igine alindigi, daha sonraki
donemlerde proje yatirimlarinin devam ettigi gortlmustar.

Cizelge 3.30 Portfoy Dagilimi [35].

GAYRIMENKULE
ARSA VE ARAZILER PROJELER BiNALAR DAYALI HAKLAR iSTIRAKLER PiYASA ARACLARI PORTFOY TOPLAM DEGERI
OZDERICI GYO AS. |DEGER [% DEGER % DEGER 5 DEGER  |% DEGER % DEGER % DEGER 5
2008 ¥ILI 0 oo00] 4282000 2075 15.665.000] 75,94 0 0,00 0 0,00 630000 3,30 20.627.000 100]
2009 ¥ILI 0 0,00 4672000 2074 12325000 5471 0 0,00 0 0,00 5531000 2455 22.528.000 100]
2010¥IL 0 0,00 68.216.000| 73,60 2.805.000 3,03 0 0,00 0 0,00 21669000 23,38 92.690.000 100]

2010 yilini degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 3,03 oraninin binalar bélimiinde,
% 73,60 oranini projeler bélumunde, % 23,38 bolimini piyasa araglarini olusturdugu
gorulmastir. Portfoy icindeki gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali haklar ve para ve sermaye piyasas! araglarinin Gg yillik gayrimenkul 6demeleri
icin tutulan kisminin portfdy igindeki agirhk orani % 76,63 diizeyindedir.

Grafik 3.11. Portfoy Dagilimi [35].
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Gayrimenkul Projeleri

Sirketin portfdy yatirimlari iginde proje yatirimlari orani 2010 yili itibari ile %73,60
duzeyindedir. Toplam 52.000 m*'lik arsa i¢inde korunakl sitede, istanbul, Maltepe’de,
(Eski Singer Fabrikasi tzerinde) 1007 bagimsiz bolimli “Nuvo Dragos” Konut Projesi

gelistirilmistir.
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Binalar

Portfoy icindeki bina agirhginin siirekli distigl, bunun temel nedenlerinden birinin
eldeki mevcut binalarin elden gikarilmis oldugu gorilmustir.

Bina degeri 2010 yih portfoy degerinin %dlzeyini olusturmaktadir. Portfoy degeri
2.805.000.-TL diizeyindedir. Tim portfoy icindeki orani % 3,03 diizeyindedir. Bina
yatirimlari istanbul Avrupa Yakasi’nda bulunmaktadir.

Cizelge 3.31 Binalarin Listesi [35].

TOPLAM
PORTFOYICINDEKI
(ZDERICi GYO AS. BIMALAR |iL iLCE MEVKii TASINMAZ GZELLIG POTFOY DEGERI |ORANI
2008 YILI pLaza  |isTANBULLEVENT YAPI KREDI PLAZA briit 486,03 m2'lik ofis alani- C Blok 1.945.000 9
EVLER 1 |ISTANBULZEYTINBURNU  |AKEVLER 27 adet daire 9.255.000 45
EVLER 2 |ISTANBUUZEYTINBURNU  |AKEVLER 21 adet daire 4.465.000 2
2008 YILI PLAZA  |ISTANBULLEVENT YAPI KREDI PLAZA briit 486,03 m2'lik ofis alani- € Blok 2.675.000 12
EVLER 1 |ISTANBULZEYTINBURNU |AKEVLER 27 adet daire 5.460.000 24
EVLER 2 |ISTANBUUZEYTINBURNU  |AKEVLER 21 adet daire 4.190.000 15
2010 YILI pLazA  |ISTANBULLEVENT YAPI KREDI PLAZA briit 486,03 m2'lik ofis alani- C Blok 2.805.000 3

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araglarini inceledigimizde 2010 Yili portféy degeri 21.669.000,00-TL
oldugu, portfoy icindeki agirlik oraninin % 23,38 dlizeyinde oldugu gorilmustir. Genel
olarak yatirimlari vadeli TL mevduatinda ve ihmal edilebilecek diizeyde vyatirm

fonlarinda yogunlagmistir.
3.2.13 Pera Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.

Finansal servisler, altyapi, enerji ve gayrimenkul basta olmak Uzere cesitli faaliyet
alanlarinda yatirnmi bulunan Global Yatirim Holding bir yatirimi olarak 1992 yilinda
kurulmustur. Daha sonra 2006 yilinda Pera Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
gayrimenkul yatirim ortakhgina dénlstlrilmustir. Sirket, 1992 yilinda halka agilmistir.
Sirket, 6zellikle kentsel yenileme ve eski tarihi binalarin renovasyonuna iliskin projelere
agirhk vermektedir. Pera GYO A.S.nin c¢ikarilmis/6denmis sermayesi 96.000.000-TL
olarak belirlenmistir. Cikarilmis sermaye Uzerinden kurulan ortaklik yapisinin %
24,92’sini  Global Yatinm Holding AS. % 75,08 imi ise halka agik bolimu

olusturmaktadir. Sirket merkezi olarak istanbul olarak belirlenmistir.
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Portfoy Tablosu

2010 yili portfoy tablosu incelendiginde portfoy degerinin 150.000.000.-TL psikolojik
deger sinirini asmistir. 2010 Yih portféy degeri 150.098.580-TL, net aktif degeri
101.990.000,00.-TL, pay sayisi 101.990.000 adet ve paybasi net aktif degeri 1,06-TL
olarak belirlenmistir.
Genel olarak portfoy yapisini inceledigimizde portféy yapisinin gesitlendirilidgi, ilk
basta kurulma asamasindayken portfoy icinde gosterilen ve portfoy icinde agirlig
bulunan istiraklerin ve piyasa araglarinin 2010 yilinda ihmael edilebilir diizeye geldigi
gorilmastir. Arsa ve arazilerin 2008 yilinda portfoy icine alindigl, daha sonra portfoy
icindeki agirhginin ve degerinin azaldigi gdzlenmistir. Arsa ve arazilerin 2008 yilindan
sonra projeye donustligl gozlenmistir. Proje degerlerinin 2008 yilindan itibaren
agirligini ve degerini arttigi gdzlenmistir. 2008 Yilinda genel olarak sirket yatirimlarinin
yogunlastigl gozlenmistir. 2009 krizle baglantili olarak piyasa araclarinin portfoy disina
alindigl, portfoy disinda da disis gozlenmistir. 2010 yilinda portféy degeri yeniden
artig slirecine girmistir.
2010 yilini degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 12,73 bolimiind arsa ve araziler,
% 82,25 bolimini projeler, % 2,34 bolimiini gayrimenkule dayali haklar, % 2,68
oranini istiraklerin  olusturdugu goralmiustir. Portféy icindeki gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayal haklar ve para ve sermaye piyasasi
araglarinin Ug yillik gayrimenkul 6demeleri igin tutulan kisminin portfdy icindeki agirlik
orani % 97,32 dlzeyindedir.

Cizelge 3.32 Portféy Dagilimi [36].

GAYRIMENKULE
PERA GYO A.S. ARSA VE ARAZILER PROJELER BiNALAR DAYALI HAKLAR ISTIRAKLER PiYASA ARACLARI | PORTFOY TOPLAM DEGERI
DEGER % DEGER % DEGER |% DEGER % DEGER % DEGER % DEGER %
2006 YILI 0,00 0,00 0,00 0| 0,00 0,00 25.000.000,00| 97,00 893.990,00 3,00 25.899.990,00 100,00
2007 YILI 0,00 0,00 0,00 0| 0,00 0,00| 3.280.000,00 6,01 51.242.820,00(93,83| 90.040,00 0,16 54.612.860,00 100,00
2008 YILI 51.897.500,00 39,46| 71.829.640,00 54,61 0,00 0,00| 3.080.000,00 2,34| 4.022.180,00| 3,06|695.130,00 0,53 131.524.450,00 100,00
2008 YILI 31.137.500,00 26,40| 79.705.680,00 67,58 0,00 0,00| 3.080.000,00 2,61  4.022.180,00| 341 0,00 0,00| 117.945.360,00 100,00
2010¥ILI 19.105.000,00 12,73 123.456.400,00 82,25| 0,00 0,00] 3.515.000,00 2,34]  4.022,180,00 2,68 0,00 0,00 150.098.580,00 100,00
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Grafik 3.12 Portfoy Dagihmi [36].
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Arsalar

Arsalarin mevcut portfoy igindeki orani ilk 2008 yilinda girmesi ile birlikte portfoy

listesinin stirekli agirligini kaybettigi gézlenmektedir. Temel nedeni ise arsalarin projeye

déniismesidir. Arsa yatirnmlari ise tiimiyle istanbul disindadir.

Cizelge 3.33 Arsalarin Listesi [36].

TOPLAM
PORTFOY
ARSALAR VE TASINMAZ iCINDEKi
PERA GYO A.S.|ARAZILER  |iL iLCE MEVKii OZELLIGI POTFOY DEGERI | DEGERLENDIRME
2006 YILI ARSA - - - - - -
2007 YILI ARSA - - - - - -
an Deoi A - 1475 Ada, 16 nolu par: . 3 imli arzava R, .
an srojEst At L caldlagike 35,000 m2 ik kiralanabilic alana szhip olan algveris 4.152.500,00 )
srleazi ve 4% s=hir oteli v : ctad
2008 V1L ARSA VAN MERKEZ markszi ve 4% 11 gzhic ot=li vapilmas planlanmaktadu.
fumerpark Projesi
.": .5. I'L.K st . . . . P
‘5:‘1"_{::“:’_':“ planindz Ltadic v proje k 600 Enitelik 26.985.000,00 21%)
o zr'-zlzr P Konut/Dairz, 12.000 m2’ lik hastans kompl 180 odal g=hir
2008 YILI ARSA DENIZLI |MERKEZ = otzli vapiman planlznmaltady.
Balikasir markezde, Mzhallasinds, 2000-2,2100-3
B 7322 Ada, 1 nolo parsel, 31937 43 m2' 1ik arsai fizerinds
Balikzsir Projesi stirilzcsk olan proje; vaklagk 32.000 m® lik kiralanabilic A gn 0 0 -
Arsas zlzna szhip olacalter, Bvparmark: 000 m®), vapt market S EEEEE -
(3.000 %), slektronik magazas ve papitli markalar projede ver
2008 YILI ARSA BALIKESIR |MERKEZ zlacakir,
L evidinds, 24 Pafta,
I . 6imly Gmli arsava I, .
= sroest Arsast U Cattagde 35,000 m2 ik keirzlanzbilic 2lana szhip olan algvaris 4.152.500.00 4
arkazi v 4% s=hir oteli v s ctad
2009 1L ARSA VAN MERKEZ markszi ve 4% s=hic ot=li vapilmas planlanmaktadi.
6624 adz, Inolu parssl "Konut Alam", $625 ada 1
Sumerpark Projesi  [nols parsel "Hast 6627 ada 1 nol parsel
igerisindeld Komut,  |"Turizm Alam" olarak imar plaminda sozilemeletedic 26.985.000.00 239
Otsl, Hastaneve ait  |ve proje kapsaminda 600 énitslik Konut Dairs, R =
o zrsalar (2) 12,000 m2" lik hastans komplekst, 180 odalt jzhir
2008 YILI ARSA DENIZLI |MERKEZ oteli vapimas planl fetadic
Sumerpark Projesi
uu-q:zf e _‘ 6624 ada lnole parssl imar planinda "Konut Aland”
igarisindali Konut o . . 3 I . .
Otel B @ | lemelketadic ve proje & vaklazik 600 fnitzlik 19.105.000,00 13%
=l Hastanzys o o
2010 YIU ARSA DENiZLI  |MERKEZ el () Renzt Dales planlanmaktadc
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Gayrimenkul Projeleri

Bina degeri 2010 yil portféy degerinin % 82,25’ini olusturmaktadir. Portfoy degeri
123.456.000,00-TL diizeyindedir. 2006 ve 2007 vyillarinda portféyde bulunmayan
gayrimenkul projelerin portféy icindeki agirligi arsalarin projeler siirmesi ile siirekli

artmaktadir. Gayrimenkul projesi tek kalem olup istanbul disindadir.

Cizelge 3.34 Gayrimenkul Projelerinin Listesi [36].

TOPLAM
P ; ; - P ; PORTFOY PORTFOY
GAYRIMENKUL PROJELERI YERI VE OZELLIKLERI DEGERI iCINDEKI
CRANI
2006 YILI -
2007 YILI -
Denizli merkezde, 55.000 m2 kiralanabilir
alana ait
kapall otoparkli AVM. ingaat ruhsati
Sumerpark AVM (5) 10.09.2007 55%
tarihinde alinmigtir. Subat ay sonunda
baslanmig
2008 YL olan ingaat devam etmektedir 71.829.640.00
Denizli merkezde, 55.000 m2 kiralanabilir
alana ait
kapall otoparkll AV, ingaat ruhsati
Sumerpark AVM (5) 10.09.2007 63%
tarihinde alinmistir. Subat ay sonunda
baglanmig
2009 YLl olan insaat devam etmektedir 79.705.680,00
Denizli merkezde, yaklagik 33.500 m2
kiralanabilir alana ait, kapal otoparkh
e AWM. Ingaat ruhsati 10.09.2007 tarihinde - .
Sumerpark AVM (4) aI|nm|sj|F Subat 2010 sonunda baslanmig 123.456.408,00 82%
olan ingaatin Ocak 2011 itibariyla
2010 YILI tamamlanmas planlanmaktadir
Istirakler

2010 yihi istiraklerin  portfoy degeri 4.022.180,50.-TL olarak belirlenmistir. Tim
portfoydeki orani %3 olarak belirlenmistir. Sirketin Maya Turizm Ltd. istiraki
bulunmaktadir. ilk yillarda portféy icindeki agirhgi % 97 olan istirakler zamanla
portfoyin cesitlenmesi ile agirhgr azalmistir.

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araclarini inceledigimizde 2010 yili portféy icinde piyasa aragclari
gosterilmemistir.

Gayrimenkul Dayali Haklar

Gayrimenkule dayali haklarin degeri 2010 yili portféy degerinin % 2,34 dizeyini
olusturmaktadir. Portfoy degeri 3.515.000,00-TL’dir. Gayrimenkule dayal haklar tek

kalemden olusmakta olup istanbul Avrupa Yakasi’ndadir.
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Gizelge 3.35 Gayrimenkule Dayal Haklarin Listesi [36].

Toplam
Port. Ded.
Qrani

Portfoy

GAYRIMENKULE DAYALI HAKLAR Yeri ve Dzellikleri Dederi

2008 YILI|-

o

Walkifhan - Dukkan 4 383 Ada Yiyecek icecek A S 01/03/2008 3 il
Vakifhan - 1. Kat yansi 350 Ada Yiyecek Icecek A S, 01/03/2008 3 yil
Vakifhan - 1.Kat yans 1,456 Ada Yivecek icecek A.S. 01/03/2008 3 wil
Vakifhan - 2 Kat 1,693 Efabrika Bilism int. Ort A S 15/08/2009 2 vl
Vakifhan - 3. Kat 2,031 Ada Yiyecek Icecek A S 01/03/2009 1 wil
Vakifhan - 4.Kat 2,031 Ada Yiyecek Icecek A.S. 01/07/2009 3 wil
Vakithan - 5. ve 6. Katlar

[a)

2.280.000,00 6%

@ o

[a2)

& Vakf Han Binasinin kullarmm
hakki
2007 YILI|{ 2019 tarihine kadar)

oo

2]

Vakifhan - Diukkan 4 383 Ada Yiyecek icecek A S 01/03/2008 3 il
akifhan - 1. Kat yansi 350 Ada Yiyecek Icecek A S, 01/03/2008 3 yil
Vakifhan - 1.Kat yansi 1,456 Ada Yiyecek Icecek A.S. 01/03/2008 3 wil
Vakifhan - 2.Kat 1,693 Efabrika Bilism int. Ort. A S. 15/08/2009 2 vl
Vakithan - 3 Kat 2 031 Ada Yiyecek icecek A S 01/03/2009 1 il
Vakifhan - 4.Kat 2,031 Ada Yiyecek Icecek A.S. 01/07/2009 3 wil
Wakithan - 5. ve 6.Katlar

[a2)

2.515.000,00 2%

@ o

& Vakif Han Binasinin kullarmm
hakki
2008 YILI|{ 2019 tarihine kadar)

[

Vakithan - Dikkan 4,383 Ada Yivecek icecek A S, 01/03/2008 3 v
Wakithan - 1 Kat yans 350 Ada Yiyecek icecek A S 01/03/2008 3 yi
Vakifhan - 1.Kat yansi 1,456 Ada Yiyecek Icecek A.S. 01/03/2008 3 wil
WVakifhan - 2 Kat 1,693 Efabrika Bilism int. Ort. A S. 15/08/2009 2 vl
Valkifhan - 3 Kat 2 031 Ada Yiyecek icecek A S 01/03/2009 1 il
Vakifhan - 4. Kat 2,031 Ada Yiyecek Icecek A.S. 01/07/2009 3 wil
Vakifhan - 5. ve 6.Katlar

@ o

g akif Han Binasinin kullamim hakki

{ 2018 tarihine kadar) 2.515.000,00

[N

o oo

@

2009 YILI

@

[a)

akifhan - Dikkan 4,383 Ada Yiyecek Ilcecek A S 01/03/2008 3 il
Vakifhan - 1.Kat yans 350 Ada Yivecek icecek A S. 01/03/2008 3 vl
Vakifhan - 1 Kat yans 1 456 Ada Yivecek lcecek A S 01/03/2008 3 wil
WVakifhan - 2. Kat 1,693 Efabrika Bilism Int. Ort A.S. 15/08/2009 2 wil
Vakifhan - 3. Kat 2,031 Ada Yiyecek Icecek A S. 01/03/2009 1 wil
Vakithan - 4 Kat 2,031 Ada Yivecek igecek A.S. 01/07/2009 3 wil
Vakifhan - 5. ve § Katlar

@ o

6 Wakif Han Binasinin kullamim hakki

{ 2019 tarihine kadar 2.515.000,00

[

[a2)

@@

2010 YILI

3.2.14 Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Reysas Gayirmenkul Yatirnm Ortakligi A.S. 2008 yilinda kurulmus olup 2010 yilinda
halka acilmistir. Reysas GYO A.S., ilk kurulus asamasindaki kayitli sermayesi
500.000.000.-TL, g¢ikarilmis sermayesi 170.000.000.-TL olarak belirlenmistir. Cikariimig
sermaye Uzerinden kurulan ortakhk yapisinin % 61’i Reysas Lojistik ve Tasimacilik A.S.,
% 1’i 6zel mulkiyettedir. Sirketin %38’i halka aciktir. Sirketin temel stratejisi lojistik ve

depoculuk alaninda uzmanlasmaktir. Sirket merkezi olarak istanbul belirlenmistir.

Portfoy Tablosu

2010 Yih portfoy degeri 262.792.266,00-TL, net aktif degeri 293.379.412.-TL, pay sayisl
170.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 1,73.-TL olarak belirlenmistir. 2010 yilini
degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 11,22’ni arsa ve araziler, % 6,13’ni projeler,
% 75,94'n0 binalar, % 6,71’ni piyasa aracglarinin olusturmaktadir. Portfoy icindeki
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve para ve
sermaye piyasasi araglarinin Gg yillik gayrimenkul 6demeleri icin tutulan kisminin

portfdy icindeki agirlik oranit % 93,29 diizeyindedir.
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Gizelge 3.36 Portféy Dagilimi [37].
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Arsalar

Arsa degeri 2010 yilinda 29.480.000.-TL diizeyindedir ve tim portfoyliin % 11,22’sini

olusturmaktadir.

Sirket yatirnmlarinin istanbul disinda yogunlastigi gézlenmistir.

istanbul Anadolu Yakasi’ndaki yatirimlari sirketin genel portféyiinin %3,53'nii

kapsamaktadir. Portféyde bulunan toplam arsa yizolcimi 181.233 M? olarak

belirlenmistir.

Cizelge 3.37 Arsalarin Listesi [37].

TASINMAZ  (PORTFOY
PARSEL DEGERI iCINDEKi|PORTFOY DEGERi
REYSAS GYO A.5.-ARSALAR |iL iLCE MEVKii YUzOLCOMO |ORANI iCiINDEKi ORANI
1|ARSA 1 DUZCE MERKEZ DARICI 14.070 705.000 0,27
2|ARSA 2 DUZCE MERKEZ DARICI 3780 110.000 0,04
3|ARSA 1 KOCAELI GEBZE AKSE 7.101 2.335.000 1,12
4|ARSA 2 KOCAELI GEBZE AKSE 5.801 1.550.000 0,74
5|ARSA 3 KOCAELI GEBZE AKSE 7.037 2.330.000 0,89
6|ARSA 4 KOCAELI GEBZE AKSE 19.218 5.765.000 2,19
7|ARSA ANKARA KAZAN 11.370 1.555.000 0,59
8|ARSA ISTANBUL PENDIK KURNA 37.147 9.285.000 3,53
9|ARSA KOCAELI UZUNTARLA 19.820 495.000 0,19
10|ARSA 2 KOCAELI UZUNTARLA 36.333,90 3.775.000 1,44
11|ARSA 3 KOCAELI UZUNTARLA 22.053,92 440.000 0,17
12|ARSA 4 KOCAELI UZUNTARLA 631,42 135.000 0,05
TOPLAM 181.233 29.480.000 11,22
Binalar

Bina degeri 2010 yili portféy degerinin %% 75,94 dizeyini olusturmaktadir. Portfoy

degeri 199.570.000.-TL diizeyindedir. istanbul Avrupa Yakasi’ndaki yatirimlari tim

portféy degerinin % 1,51 oraninda, istanbul disinda % 15,24 oranindadir. Sirketin

istanbul disindaki Tiirkiye icindeki yatinmlari % 83,25 diizeyindedir.
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Cizelge 3.38 Binalarin Listesi [37].

PORTFOY
REYSAS GYO AS. TASINMAZ iciNDEKi
01011l BINALAR iLi ILCES MEVKil TASINMAZ OZELLIGI PARSEL YUZOLQUMU | PORTFOY DEGERi| ORANI
DEPO 1 [ADANA SEYHAN |- DEFO 3 Pafta 533 Parsel LA-29.048 m2 { WA-3.540 m2 25,048 17.410.000 663
DEPO 2 ADANA - CAREFOURSA 156 Ada 2 Parsel LA-23.085 m2 / WA-10.184 m2 13,085 7.750.000 285
DEPO 3 ANKaRA  [ORHANIE |- CAREFOURSA kazan Orhanive 2733 Ada 11 Parsel 16.939m2 / 104 16,939 5.044.247 19)
DEPO4 Dizce WERKEZ |- FINDIK DEPOSU 1 Pafta 668 Parsel 20.760 m2 / 3.134 m2 0,76 3.030.000 115
DEPOS Diace akgakoca |- FINDIK DEPOSU 130 Ada & Parsel 18077 m2 / 3.168 18077 3.070.000 117
DEPO 6 BURSA NiLOFER |- DEFO 189 Ada 23 Parsel 25.961,23 m2 / 24837 m2 15.961,23 27.430.000 1044
DEPO T GIRESUN___ [TiReBou |- FINDIK DEPOSU 18 Pafta 482 Parsel 15860 m2/ 3130 m2 15,86, 3.030.000 1,15
DEPO & GIRESUN _ [suLancak |- FINDIK DEPOSU 1 Pafta 31 Parsel 15.699,38 m2 /5,892 m2 15.699,38 6.070.000 23]
DEPO 9 ISTANBUL __[SANCAKTEPE |- DEPO 6650 Ada 17 Parsel 18.316,57 m2/ 11228 m2 1831657 16.850.000 641
DEPO 10 ISTANBUL  [TuzLA ORHANLI- | DEPO 1 Depo 1512 Parsel 14.134 m2 / 18.576 m2 14,134 23.200.000 883
DEPO 11 KOCAELI CAYIROVA |- DEPO 2079 Ada 1 Parsel 15.170 m2 / 18.200 m2 15,17 17.250.000 6,58
DEPO 12 KOCAELI CAYIROVA |- DEPO 2085 Ada 1 Parsel 18.441 m2 / 33.089 m2 18441 31.435.000 11,9
DEPO 13 0RDU WERKEZ |- FINDIK DEPOSU 1-2 Pafta 369 Parsel 16,369 m2 / 4.688 m2 16,369 4475000 1,70
DEPO 14 ORDU nve - FINDIK DEPOSU P.58 Pafta 1328 Parsel 21.497,70m2/ 7.320 m2 11.497,70 £.800.000 2,59
DEPO 15 SAKARYA  [ARIFivE |- FINDIK DEPOSU 2586 Ada 70 Parsel 10.326,55 m2/ 1620 m2 1032655 2480.000 034
DEPO 16 SAkARYA  [kamasu |- FINDIK DEPOSU 8 Pafta 270 Parsel 14.040 m2 / 4577 m2 14,04 4,455 000 170
DEPO 17 SAMSUN  [TERME - FINDIK DEPOSU 283 Parsel 16.380 m2 / 3.168 m2 16,39 3.730.000 14]
DEPO 18 SAMSUN  [CARSAMBA |- FINDIK DEPOSU 730 Parsel 21,087 m2 4492 m2 21,097 4450000 169
DEPO 13 TRABZON [ARSIN - FINDIK DEPOSU 112 Ada 59 Parsel 8,650 m2 / 3.080 m2 9,65 2530.000 111
DEPO 20 ISTANBUL _ [HADIMKOY [OMERLI  |DEPO 111 Ada 6 Parsel 7352 m2 / 3362 m2 7352 3.960.000 151
DEPO 2L ESKgEHiR  |oDunpazaRI |- DEPO 112 Ada 9 Parsel 16713 m2 / 3.987 m2 16,713 1.995.000 0,74

Gayrimenkul Projeleri

2010 yili gayrimenkul projeleri portfoy degeri 16.100.000.-TL olarak belirlenmistir. Tim
portféydeki orani % 6,57 olarak belirlenmistir. Sirketin istanbul Anadolu Yakasi’nda
Tuzla, Orhanl’da 245.150.000 M?¥lik alanda yeni bir depo islevli yapi projesi
bulunmaktadir.

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araglarini inceledigimizde portfoy degerinin ve portféydeki agirlik
yuzdesinin slrekli arttigr gozlenmistir. 2010 yih portfoy degeri 17.642.266,00-TL
oldugu, portfdy igindeki agirlik oraninin % 6,71 duzeyinde oldugu gorilmustir. Genel
olarak yatinmlari yatirnrm fonlari, vadeli ve vadesiz doviz tevdiati olarak portféydeki

yerini almistir.
3.2.15 Saglam Gayrimenkul Yatirinm Ortaklhigi A.S.

Ulker Grubunun bir yatirmi olan Saglam Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. 2005
yiinda kurulmus olup 2007 vyilinda ise halka acilimistir. Sirketin temel amaci
gayrimenkul piyasasinin gelisim alanlarini takip etmektir. Saglam GYO A.S.nin kayith
sermayesi 500.000.000,00-TL, cikarilmis/Odenmis sermayesi 56.000.000.-TL olarak
belirlenmistir. Cikarilmis sermaye {izerinden kurulan ortaklik yapisinin Ulker Grubu’nun
ana firmasi olan Yildiz Holding A.S. sirketin % 7.29’unu, Ulker Cikolata A.S. % 7,14'n{,
Ulker Gida A.S. % 10,70’ni, diger malikler % 0,01’ni, halka acik olan bolim % 49,85
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diizeyini olusturmaktadir. Sirket merkezi olarak istanbul belirlenmistir. Tez hazirlanma
asamasinda 2010 yili aralk ayina ait olan portféy tablosu agiklanmadigindan 2010 yili
eylll ayina ait olan portfoy tablosu dikkate alinmistir.

Portfoy Tablosu

2010 yili portféy tablosu incelendiginde portfoy degerinin  100.000.000.-TL deger
sinirini asmustir. 2010 yih portfoy degeri 124.778.014,00 -TL, net aktif degeri
73.519.149.-TL, pay sayisi 56.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 1,31.-TL olarak
belirlenmistir.

2006 yilinda portfoy degeri 17.699.462.-TL iken 4 yillik bir slire¢ sonunda portfoy
degeri % 700 artis gostererek 124.778.014.-TL oranina ulagmistir. 2008 yilindaki krizin
etkisi ile bina degerlerindeki ve piyasa araglarindaki diistiis nedeniyle 2009 Yili portfoy
degerinde dislis yasanmistir.

2010 yilini degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 16’sini arsa ve araziler, % 71'ni
binalar, % 2’sini istirakler ve % 11’ni piyasa araclarini olusturdugu gorilmustir.
Portfoy icindeki gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve
para ve sermaye piyasasl araclarinin ¢ yilhk gayrimenkul 6demeleri icin tutulan
kisminin portfoy igindeki agirlik orani % 92 diizeyindedir.

Cizelge 3.39 Portféy Dagilimi [38].
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Arsalar

Arsalarin mevcut portfdy icindeki degeri az olsa diismektedir. 2010 yilindaki tim arsa

degeri icindeki degeri % 16 diizeyindedir. Arsa yatirimlari tek kalem olup, istanbul

Avrupa Yakasi’'nda bulunan arsa ylizél¢imi 57.197,92 M?¥dir. Daha sonra aciklanan

2010 arahk ayindaki portfoy tablosunda arsa yatirimlari portféy tablosundan c¢ikarildigi

gorilmustir.

Cizelge 3.40 Arsalarin Listesi [38].

TASINMAZ
PARSEL PORTFOY DEGERi [PORTFGY
SAGLAM GYO A.S.|ARSALAR iL iLCE MEVKii yUzOLCOMO  |iCiNDEKI DEGERI |iCiNDEKI ORANI
2007 YILI CAKMAKLI ARSA 1 [ISTANBUL |BUYUKCEKMECE |CAKMAKLI KOYD [57.197,52 15.179.976 19%
CAKMAKLI ARSA 2 [ISTANBUL |BUYUKCEKMECE [CAKMAKLI KOYD 550.024 1%
2008 YILI CAKMAKLI ARSA 1 [ISTANBUL |BUYUKCEKMECE |CAKMAKLI KOYD [57.197,52 20.851.340 17%
CAKMAKLI ARSA 2 [ISTANBUL |BUYUKCEKMECE |CAKMAKLI KOYD 525.000 1%
2009 YILI CAKMAKLI ARSA  [ISTANBUL |BUYUKCEKMECE [CAKMAKLI KOY( [57.197,52 20.880.000 17%
2010 YILI CAKMAKLI ARSA  [ISTANBUL |[ESENYURT CAKMAKLI KOYD [57.197,52 19.500.000 16%

* 2007 VE 2008 YILINDA AYNI PARSEL iKi FARKLI DEGER KALEMI OLARAK GOSTERILMISTIR.

Binalar

Bina degeri 2010 yili eylul ayinda portfoy degerinin %% 71 dizeyini olusturmaktadir.

Portfoy degeri 88.715.000.-TL dizeyindedir. Bina degerlerini inceledigimizde 2008

yilina kadar bazi binalarin portfdy icine alinmasi nedeniyle strekli artmis, 2008 yilindan

itibaren bazi binalarin portfoy disina cikarilmasi ve 2008 krizi nedeniyle bina toplam

portfoy degerinin diisls gosterdigi belirlenmistir.

Cizelge 3.41 Binalarin Listesi [38].

TOFLAM PORTFOY
SAGLAM GYO A5, |BINALAR iL iLGE MEVKIi TASINMAZ GZELLIEI TASINMAZ PARSELYUZOLGOMU | POTFOY DEGERI |iGiNDEKI ORANI
2008 YILI ALTUNIZADE ETT BiNASI isTaNEUL  |OskODAR ALTUNIZADE MAHALLEST | OFis / MaGATA 1586,40m2 5.400.000 35,00%
MECIDIYEKSY i5 MERKEZ isTANEUL  [sisl MECIDIYEKGY MAHALLES] |CFis 2658m2 4.171.400 24,00%
2007 YILI ALTUNIZADE BTT BiMASI iSTANBUL  |OsklDAR ALTUNIZADE MAHALLESE  |OFis f MAGZA 1586,40m2 7.770.000 10,00%
MECIDIYEKDY i5 MERKEZ isTanEUL  [sisd MECIDIYEKSY MAHALLES |OFis 2658m2 4.340.000 5,00%
ANTALYA ETT BiNASI ANTALYA  |MERKEZ KOYUNLAR KEYD CFis / MAGAZA 4230m2 4.320.000 5,00%
ZITAS ELOKLARI ISTANBUL  |kapikdy IGERENKOY iSYER £10.000 1,00%
BAGDAT CADDES] i5 MERKEZ] iSTANBUL | KkapDikdy ERENKEY isvER E.350.000 11,00%
2008 YILI ALTUNIZADE BTT BiMASI iSTANBUL  |OskODAR ALTUNIZADE MAHALLEST |oOFiz/ MaGaza 1566,40m2 E.635.000 7,00%
MECIDIYEKDY iS5 MERKEZI isTANBUL  |SisLi MECIDIYEKDY MAHALLES] |OFas 2660m2 4.680.000 4,00%
ANTALYA BTT BiNASI ANTALYA  [MERKEZ KOYUNLAR KOYU CFis / MAGAZA 4z3omz 4.540.000 4,00%
ZITAS BLOKLARI ISTANBUL | kaDikdy IGERENKGY iSYERI 540.551 0,00%
BAGDAT CADDES] i5 MERKEZ] isTANBUL  |kapikdy ERENKOY isveRi E.660.000 7,00%
FECIR 5 MERKEZI ISTANBUL  [gaTalca FABRIKA BINASI 14.508.675 11,00%
ROZI FABRIKA BINASI KOCAELI GEEZE EALGIK KEYD FAERIKA BINASI 34.370.000 27,00%
DURAN DOGAN FABRIKA BINASI iSTANBUL  [gaTalca HADIMKSY FABRIKA BINASI 15.355.000 15,00%
2008 YIL ALTUNIZADE BTT BiMASI iSTANBUL  |OskODAR ALTUNIZADE MAHALLEST |oOFiz/ MaGaza 1566,40m2 £.050.000 E,00%
MECIDIYEKDY iS5 MERKEZI isTANBUL  |SisLi MECIDIYEKDY MAHALLES] |CFis 2660m2 4.810.000 4,00%
ANTALYA ETT BiNASI ANTALYA  |MERKEZ KOYUNLAR KOYD CFis / MAGAZA 4230m2 4.510.000 4,004
FECIR i§ MERKEZ ISTANBUL  [gaTalca FABRIKA BINASI 14.305.000 12,00%
ROZI FABRIKA BINASI KOCAELI GEEZE BALGIK KOYD FABRIKA BINASI 36.465.000 30,00%
DURAN DOEAN FAERIKA BINAS ISTANBUL  [gaTalca HADIMESY FABRIKA BINASI 15.075.000 15,00%
2010°¥ILl ALTUNIZADE ETT BiMASI iSTANBUL  |Oskiar ALTUNIZADE MAHALLES]  |OFis / madaza 1.565,40m2 £.050.000 7,00%
MECIDIYEKSY i5 MERKEZ isTANEUL  [sisl MECIDIYEKGY MAHALLES] |CFis 2658m2 4.510.000 4,00%
ANTALYA ETT BiNASI ANTALYA  |MERKEZ KOYUNLAR kYD OFis / MaGAZA .72 m2 4.910.000 4,00%
FECIR i5 MERKEZI ISTANBUL | ARNAVUTKEY FABRI KA BINASI 10.187 m2 14.305.000 11,00%
ROZi FABRIKA BINASI KCOTAELI GEEZE BALGIK KGYU FAERIKA BINASI 55,507,458 m2 36.465.000 25,00%
DURAN DOGAN FAERIKA BINAS ISTANBUL  [ARNAVUTESY |HADIMESY FABRIKA BINASI 13.505,63 m2 18.075.000 15,00%
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2010 Yil portfdy tablosunu inceledigimizde istanbul Avrupa Yakasi’ndaki yatirimlari
tiim portféy degerinin % 30’unu, istanbul Anadolu Yakasi’'nda % 7’sini, istanbul disinda
yatirimlari % 33 oranindadir.

istirakler

2010 wyili istiraklerin  portfoy degeri 2.716.957.-TL olarak belirlenmistir. Tim
portféydeki orani % 2’si olarak belirlenmistir. Sirketin Ottoman Gayrimenkul Yat. ins.
ve Tic. A.S.de istiraki bulunmaktadir.

Piyasa Araglar

Portfoydeki piyasa araglarini inceledigimizde portféy degerinin ve portfoydeki piyasa
araglarinin agirliginin nedenlerinden biri sirketin ilk kurulusunda sirket blinyesinde
bulunan binalarin ve piyasa araglarinin portfoy icinde gosterilmistir. Zamanla portfoy
icindeki yatirrmlarinin cesitlendirilmesi sonucunda 2009 yilina kadar piyasa araclarinin
degeri azalmis, 2010 yilindaki biyik olcekte bir artistan sonra 2010 yih portfoy
degerinin 13.846.058,00-TL oldugu, portfoy icindeki agirlik oraninin % 11dizeyinde
oldugu gorilmustir. Genel olarak yatirimlari banka hissesi ve vadesiz déviz tevdiati

olarak portfoyde yerini almistir.
3.2.16 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Sinpas Grubunun bir yatirrmi olan Sinpas Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S. 2007
yihinda gayrimenkul yatirrm ortakligina dontismis olup yine ayni yil icinde halka
aciimistir. Sirketin temel amaci genis bir musteri kitlesine hitap ederek ve gesitli
boélgelerde nitelikli yerlesim alanlari gelistirilmesinde onciilik yaparak Tirkiye'nin
kentsel donlislim siirecine katkida bulunmak olarak belirlenmistir.

Sinpas GYO A.S.’nin ¢ikarilmis/Odenmis sermayesi 500.000.000-TL olarak belirlenmistir.
Cikarilmis/Odenmis sermaye (izerinden kurulan ortaklik yapisinin  Sinpas Yapi
Endistrisi ve Ticaret A.S. %42,21, muhtelif kisisel mulkiyetler % 20,22, Sinpas
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S % 0,66, halka agik boélimi % 36,91 bolimu

olusturmaktadir. Sirket merkezi olarak istanbul belirlenmistir.
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Portfoy Tablosu
2010 Yih portfoy tablosu incelendiginde portfoy degerinin 1.500.000.-TL deger sinirini
asmistir. 2010 Yili portfoy degeri 1.658.902.255,00-TL, net aktif degeri 1.227.212.896.-
TL pay sayisi 496.700.000 adet ve paybasi net aktif degeri 2,47-TL olarak belirlenmistir.
2010 yihni degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 26,79’unu arsa ve araziler, %
41,99'nu projeler, % 19,15’lik bir bolimunu binalar, %7,14’Gn0 istirakler, % 4,93’lUk bir
bollimind piyasa araclarinin olusturdugu gorilmustir. Portfoy icindeki gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve para ve sermaye piyasasi
araglarinin Gg yilhik gayrimenkul 6demeleri igin tutulan kisminin portfoy icindeki agirlik
orani % 87,93 dlizeyindedir.

Cizelge 3.42 Portfoy Tablosu [39].

GAYRIMENKULE
ARSA VE ARAZILER PROJELER BINALAR DAYALI HAKLAR iSTIRAKLER PiVASA ARACLARI | PORTFOY TOPLAM DEGERI
SINPAS GYO A.S.  |pEGER %  |DEGER %  |DEGER % |DEGER |% DEGER % |DEGER % DEGER %
SINPAS GYO A.5. 2007 YILI 399618098 42,27 199001225| 21,05 o| 0,00 0,00 0,00 249.000,00(0,03| 346448252 36,65| 945316575 100,00
SINPAS GYO A.5. 2008 YILI 420240533(37,61| 456825198/ 40,88| 84113394 7,53 0,00 0,00 68.867.346,00|6,16) 87462382 7,83| 1117508853 100,00
SINPAS GYO A.S. 2009 YILI 542991382 40,62| 637418806 47,68 31308380| 2,34 0,00 0,00 65.457.670,00(4,90| 59592019 4,46| 1336768257 100,00
SINPAS GYD A.S. 2010 YILI 444336683 26,79| 696516469 41,99| 317630553 19,15 0,00 0,00] 118.526.244,00( 7,14| 81842306 4,93| 1658302255 100,00

Grafik 3.15 Portfoy Dagihmi [39].
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Arsalar

2010 yili portféytundeki arsalarin toplam miktari 928.072 M?,  toplam degeri
444.386.683.-TL, toplam portfoy igcindeki agirligi % 26,10 dizeyindedir. Portfdy igindeki
arsalarin % 6,60"1 istanbul Avrupa Yakas’’nda, % 5,20’i Anadolu Yakasi’nda, istanbul

disindaki arsalar ise % 14,30 oranini olusturmaktadir.
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Cizelge 3.43 Arsalarin Listesi [39].

TASINMAZ TOPLAM
ARSALAR VE PARSEL PORTEOYICINDEKI
ARAZILER  |iL iLCE MEVKIi TASINMAZ OZELLIGI yUzdLCUmo PDTFifr‘n’DEGEF{i DEGERLENDIRME

007 YILI|ARSA ISTANBUL |KOCUKCEKMECE |HALKAL 2 ADET ARSA VE 6 ADET ARSA 33.3
YILI|ARSA ISTANBUL |UMRANIYE CAKMAK 15 PARSELDE ARSA HISSES] 3,8
YILI|ARSA ISTANBUL |UMRANIVE SARIGAZ 3 ADET ARSA 0,1
YILI|ARSA ANKARA  |YENIMAHALLE  |ALACAATL 220 PARSEL 2,8
YILI|ARSA ANKARA  |CANKAYA DIKMEN 1 ADET ARSA VE ADET ARSA H 12
YILI|ARSA ANKARA  |POLATL YENIDOEAN 1 ADET ARSA 1
YILI|ARSA ISTANBUL [IMRANIYE CAKMAK 15 ARSA HISSES 5,7
YILI|ARSA ISTANBUL |KOCUKCEKMECE |HALKAL 1 ARSA VE 6 ADET 4RSA Hissq 15,8
YILI|ARSA ANKARA  |YENIMAHALLE | ALACAATL 223 ADET ARSA 7
YILI|ARSA ANKARA  |CAMKAYA DIKIMEN 2 ARSA HISSES 13
YILI|ARSA ANKARA  |POLATL YENIDOGAN 1 ADET ARSA 0,2
YILI|ARSA I'--1LIGLA MARMARIS ICMELER 1 ADET ARSA 8.5
YILI|ARSA STANBUL |5isLi BOMONTI 1 ADET ARSA 1,8
YILI|ARSA STANBUL |gisL BOMONTI 1 ADET ARSA 12
YILI|ARSA ISTANBUL |UMRANIYE ASAGI DUDULLU |1 ADET &RSA 0,2
YILI|ARSA ISTANBUL |UMRANIVE CAKMAK 15 ARSA HISSES 5,5
YILI|ARSA ISTANBUL |KUCUKCEKMECE [HALKAL 1 ARSA VE 5 ADET 4RSA HISSH 16,5
YILI|ARSA ANKARA  |YENIMAHALLE | ALACAATL 223 ADET ARSA 23
YILI|ARSA ANKARA  |CANKAYA DIKMEN 2 ARSA HISSES 0,7
YILI|ARSA ANKARA  |POLATL YENIDOGAN 1 ADET ARSA 0,8
YILI|ARSA MUGLA  |MARMARIS ICMELER 4 ADET ARSA 11,3
YILI|ARSA ISTANBUL [5i5LI BOMONTI 1 ADET ARSA 15
YILI|ARSA ISTANBUL [5i5LI BOMONTI 1 ADET ARSA 1,9
YILI|ARSA ISTANBUL |UMRANIVE AsAG1 DUDULLU |1 ADET ARSA 0,2
YILI|ARSA ISTANBUL |UMRANIVE CAKMAK 15 ARSA HISSES] 5

0 YILI|ARSA ISTANBUL |KUCUKCEKMECZE |[HALKAL 5 ADET ARSA HISSES 3,3

2010 YILI[ARSA ANKARA  |YENIMAHALLE | ALACAATL 223 ADET ARSA 1,8

2010 YILI[ARSA ANKARA  |CANKAYA DIKMEN 2 ARSA HISSES 0,8

2010 YILI{ARSA ANKARA  |POLATL YEMIDOGAN 1 ADET ARSA 0,6

2010 YILI{ARSA MUSLE  |MARMARIS ICMELER 4 ADET ARSA g1

2010 YILI[ARSA ISTANBUL |5i5L BOMONTI 1 ADET ARSA 1.4

2010 YILI[ARSA iSTANBUL |SisLi BOMONTI 1 ADET ARSA 1,8

2010 YILI[ARSA ISTANBUL |UMRANIYE ASAGI DUDULLU |1 ADET ARSA 0,2

2010 YILI[ARSA ANKARA  |CANKAYA BUYUKKESAT 1 ADET ARSA 2

2010 YU

TOPLAM 928.072,00| 444.386.683,00 26,1

2007 yilindan itibaren arsa degerlerinin portfoy degerlerinin azalmasi ve projelerin

degerlerinin arttig1 gézlenmistir. Sinpas GYO A.S. portfoy icinde aldigi arsalar lizerine

projeler gelistirdigi, projelerin de kisa bir zaman diliminde satilabilir binalara donlistigu

gozlenmistir. Bunun yaninda da yeni arsa alimlari gergeklestirmektedir.

Gayrimenkul Projeleri

2010 yilindaki tim portfoy degeri icindeki projelerin degeri %41,99 dizeyindedir.

Proje yatirimlari

agirhikh

olarak

%32,70 oraninda

istanbul

Avrupa Yakasr’'nda

toplanmistir. istanbul Anadolu Yakas’’nda %3,60, istanbul Disinda % 5,30 oraninda

yatirimi bulunmaktadir.

Portfoydeki projelerin degerinin siirekli arttigi, portfoy icindeki agirligi 2010 yili harig

surekli artmaktadir. Portfoydeki arsalarini kisa bir zaman dilimine projeye donustiren

Sinpas GYO A.S. proje yatirimlarini da kisa bir zaman diliminde satilabilir binalara

dénistiirmektedir. istanbul Cevresinde Kiiciikcekmece-Halkali, Sancaktepe-Sarigazi gibi
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yeni gelisen bolgelere yatirim yapan sirket 2010 yilinda istanbul Saraylar Projesine

baslamistir.
Cizelge 3.44 Gayrimenkul Projelerinin Listesi [39].
TOPLAM
PORTFOYICiNDEKI
DEGERLENDIRME
YIL GAYRIMENKUL PROJELERI iL iLCE MEVKii TASINMAZ OZELLIGI POTFOY DEGERI |ORANI
2007 YILI |AVANGARDEN PROJES] ISTANBUL|UMRANIYE A$AGI DUDULLU |135 UNITELIK KONUT PROJES] 42399910 4,5
2007 YILI |SINPAS RUMELI KAVAKLARI PROJES] |ISTANBUL|SARIYER ZEKERIYAKDY 108 UNITELIK KONUT PROJESI 40252741 4,3
2007 YILI Si\I3A$ LAGUN PROJESI ISTANBUL|SANCAKTEPE SANMANDRA 515 UNITELIK KONUT PROJESI 33812900 3,6
2007 YILI |OTTOMAMNQRS PROJESI BURSA OSMANGAZI DEMIRTAS 2109 UNITELIK KONUT PROJESI 32495673 8,7
2008 YILI [LAGUN PROJESI ISTANBUL|SANCAKTEPE SANMANDRA 515 UNITELIK KONUT PROJESI 94781160 8,5
2008 YILI |OTTOMAMNORS PROJESI BURSA OSMANGAZI DEMIRTAS 2200 UNITELIK KONUT PROJESI 146171207 13,1
2008 YILI |BOSPHORUS CITY PROJESI ISTANEUL (U@U(CE(MECE HAKALI 2800 UNITELIK KONUT PROJESI 211289491 18,9
2008 YILI |AQUA CITY ISTANBUL|UMRANIYE SARIGAZI 1200 UNITELIK KONUT PROJESI 4583340 0.4
2009 YILI [LAGUN PROJESI ISTANBUL|SANCAKTEPE SANMANDRA 266 UNITELIK KONUT PROJES] 82098395 6,1
2009 YILI |BURSA MODERN PROJESI BURSA OSMANGAZI DEMIRTAS 2200 UNITELIK KONUT PROJESI 2305724597 17,2
2008 YILI |BOSPHORUS CITY PROJESI ISTANEUL (U@U(CE(MECE HALKALI 2818 UNITELIK KONUT PROJESI 308061635 23
2009 YILI |AQUACITY PROJESI ISTANBUL|UMRANIYE SARIGAZI 1120 UNITELIK KONUT PROJESI 16686280 1,2
2010 YILI |BURSA MODERN PROJESI BURSA OSMANGAZI DENHRTA$ DEVAN EDEN ETAPLAR 94635170 5,7
2010 YILI |BOSPHORUS CITY PROJESI ISTANBUL|KUCUKCEXMECE |HALKALL DEVAN EDEN ETAPLAR 344504027 20,8
2010 YILI |AQUACITY 2010 PROJESI ISTANBUL|UMBANIYE SARIGAZI DEVAN EDEN ETAPLAR 59880597 3,6
2010 YILI [ISTANBUL SARAYLAR PROJESI ISTANBUL|KUCUKCEXMECE |HALKALL DEVAN EDEN ETAPLAR 197096675 11,9
TOPLAM 606516469 42
Binalar
Bina degeri 2010 yili portfoy degerinin % 19,15 dlzeyini olusturmaktadir. Portfoy
degeri 317.630.553,00-TL diizeyindedir. Portfoy icine aldigi arsalari projeye donustiren
Sinpas GYO A.S. kisa zaman diliminde “satilabilir” tasinmazlar olusturmaktadir. Stok
boliminde bulunan tasinmazlar bina bélimiinde portfoy icine alinmaktadir.
Cizelge 3.45 Binalarin Listesi [39].
TOPLAM
PORTFOYiCiINDEKI
DEGERLENDIRME
BINALAR iL iLCE MEVKIi TASINMAZ OZELLIGI POTFOY DEGERI  [ORANI
2007 YILI |- - - - - - -
2008 YILI [AVANGARDEN SITES| ISTANBUL |UMRANIYE CAKMAK 23 ADET KONUT 11169385,00 1]
2008 YILI [RUMELI KONAKLARI ISTANBUL |SARIYER ZEKERIYAKOY | 108 ADET KONUT VE ADET ARSA 729440009,00 6,3
2009 YILI [AVANGARDEN SITESI ISTANBUL |[UMRANIYE CAKNMAK 10 ADET KONUT 5740000,00 0.4
2009 YILI [RUMELI KONAKLARI ISTANBUL |SARIYER ZEKERIYAKOY |9 ADET KONUT 8145605,00 0,6
1. VE 2. ETAPTA 34 ADET KONUT
2009 YILI [LAGUN SITESI ISTANBUL |SANCAKTEPE SAMANDRA |VE 2 ADET TICARI UNITE 17422775,00 1,3
2010 YILI [AVANGARDEN SITES| ISTANBUL |UMRANIYE ZEKERIYAKOY |6 ADET KONUT 3305794,00 0,2
2010 YILI [RUMELI KONAKLARI ISTANBUL |SARIYER ZEKERIYAKOY |7 ADET KONUT 6592500,00 0,4
2010 YILI |LAGUM SITESI ISTANBUL [SANCAKTEPE SAMANDRA |180 ADET KONUT VE 2 ADET TICARI UNITE 97635286,00 5,9
2010 YILI [BOSPHORUS CITY PROJESI ISTANBUL |KUCUKCEKMECE |[HALKALI 1. ETAP 175 ADET KONUT 66912035,00 4
2010 YILI [BURSA MODERN SITESI BURSA BURSA OSMANGAZI |1. ETAP, 471 ADET KONUT 143184938,00 8,6

2010 yil portféy tablosunu inceledigimizde istanbul Avrupa Yakasi’ndaki yatirimlari

tiim portféy degerinin % 4,40 oraninda, istanbul Anadolu Yakasi’ndaki yatirimlari tim

portféy degerinin % 6,10 oraninda, istanbul disinda yatirimlari % 8,60 oranindadir. Bina

yatirimlari genel olarak konut lzerine yogunlasmistir.

84




istirakler

2010 yih istiraklerin  portfoy degeri 118.526.244,00-TL olarak belirlenmistir. Tim
portféydeki orani % 7,14 olarak belirlenmistir. Ottoman Gayrimenkul Yatirimlari A.S.,
SAF Gayrimenkul Gelistirme A.S., Seven Gayrimenkul Gelistirme A.S. sirketleri lGzerinde
istiraki bulunmaktadir. istiraklerin artmasi beklenmektedir.

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araclarini inceledigimizde 2010 yili portfoy degeri 81.442.306,00-TL
oldugu, portfoy icindeki agirlik oraninin % 4,93 diizeyinde oldugu gorilmdistir. Genel

olarak katilim hesabi ve doviz tevdiati olarak yogunlagsmaktadir.

3.2.17 Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

1977 yilindan beri insaat sektdriinde yatirimlari bulunan Torunlar insaatin bir yatirmi
olan 1996 Toraylar insaat olarak kurulmustur. 2008 Yilinda Torunlar Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S. adini alarak gayrimenkul yatirim ortakligina dontismistir.  Sirket
2010 yilinda ise halka agilmistir. Sirket’in amaci, perakende, konut, eglence ve ofis
amach gayrimenkul gelistirme projelerine yatirim yapmaktir. Arzin sinirh oldugu sehir
merkezlerinde yatirima odaklanilmistir. Metro ve benzeri ulasim aglarina baglantisi
bulunan bélgelerde, konut projeleri gelistiriimektedir. Sirketin yatirrm odaklhgi énceligi
alisveris merkezi gelistirmedir.

Torunlar GYO A.S.”nin cikarilmis/Odenmis sermayesi 224.000.000 TL olarak
belirlenmistir. Cikarilmis/6denmis sermaye Uzerinden kurulan ortaklik yapisinin %
74,82 oranini 6zel milkiyet, % 0,02 oranini Torun Pazarlama A.S. olusturmaktadir. %
25,16 oranlik bélimii halka arz edilmistir. Sirket merkezi olarak istanbul belirlenmistir.
Portfoy Tablosu

2010 yili portfoy tablosu incelendiginde portfoy degerinin 3.000.000.000.-TL psikolojik
deger sinirini asmistir. 2010 yili portfoy degeri 3.130.801.000,00 -TL, net aktif degeri
2.505.627.000,00-TL, pay sayisi 224.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 11,19-TL
olarak belirlenmistir.

2010 yihni degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 30’unu arsa ve araziler, % 1’ini
projeler, % 42'sini binalar, % 12'sini istirakler ve % 14,85'ni piyasa araglarini

olusturdugu goérilmdistir. Portfoy icindeki gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve
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gayrimenkule dayali haklar ve para ve sermaye piyasasi araglarinin Gg yillik gayrimenkul
o6demeleri igin tutulan kisminin portfoy igindeki agirhk orani % 73 dizeyindedir.

Cizelge 3.46 Portfoy Dagihmi [40].

PORTFOY
GAYRIMENKULE TOPLAM
TORUNLAR GYO A.§. ARSA VE ARAZILER PROJELER BiNALAR DAYALI HAKLAR iSTIRAKLER PiYASA ARACLARI  |DEGERI
DEGER [% DEGER  [% DEGER [% DEGER [% DEGER % DEGER [% DEGER [%
2010 YILI 949635000] 30%]| 22 896.000] 1%| 1.305.002.000] 42% 0] 0]386.141.000] 12%| 464 925 000[14 85 3.130.602[ 100%

Grafik 3.16 Portfoy Dagihimi [40].
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Arsalar
2010 yihndaki tum portfoy degeri icindeki degeri %30diizeyindedir. Arsa yatirimlari
genel olarak % 28,41 diizeyinde Istanbul Avrupa Yakasi’nda toplanmistir. Sirket
yatinnminda bulunan toplam arsa stoku 949.835,20 M%dir.

Cizelge 3.47 Arsalarin Listesi [40].

TOPLAM PORTFOY
ARSALAR TASINMAZ iCINDEKI
VE PARSEL DEGERLENDIRME
TORUNLAR GYO A.S|ARAZILER |iL iLCE MEVKii TASINMAZ OZELLIGI [Y0ZELCUMOD |POTFOY DEGERI |ORANI
2010 YILI
ARSA ISTANBUL|BASAKSEHIR  |IXITELLI-2 KONUT ARSASI 122859,93 §37279,95 20,13
ARSA ISTANBUL|BASAKSEHIR  |IXITELLI-2 KONUT ARSASI 8506,82 8506,81 0,27
ARSA ISTANBUL|SISLI ESENTEPE KONUT ARSASI 14991,6 237736,22 7,51
ARSA ISTANBUL|BASAKSEHIR  |KAYABASI KONUT ARSASI 20443,5
ARSA ISTANBUL|BASAKSEHIR  |KAYABASI KONUT ARSASI 15284
ARSA ISTANBUL|BASAKSEHIR  |KAYABASI KONUT ARSASI 25105,7 15903,86 0,50
ARSA BURSA |OSMANGAZI |EMEX KONUT ARSASI 35772,96 50408,36 1,59
TOPLAM 949835,2 30,00

Gayrimenkul Projeleri
2010 yihindaki tiim arsa degeri icindeki degeri %1 dizeyindedir. Proje yatirimlar
istanbul Avrupa Yakas’nda toplanmistir. Ali Sami Yen Stadyumu Projesi’nin portfoy

icine alinmasi ile birlikte portfoy icindeki projelerin agirliginin artmasi beklenmektedir.
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Gizelge 3.48 Gayrimenkul Projelerin Listesi [40].

TOPLAM PORTFOY
iCiNDEKi
TASINMAZ PARSEL DEGERLENDIRME
TORUNLAR GYO A.S.|GAYRIMENKUL PROJELER |iL iLCE MEVKii TASINMAZ OZELLIGI yOzOLCUMO POTFOY DEGERi [ORANI
TORIUM KONUT
2010 YILI PROJELERI ISTANBUL |ESENYURT KONUT PROJLERI 5027 0,22
NiSHISTANBUL ISTANBUL |BAHCELIEVLER |YENIBOSMA |8 ADET OFIS (2160 M?) 32889,9 4011 0,18
NiSHISTANBUL ISTANBUL |BAHCELIEVLER |YENIBOSMA |OFISLER 32889,9 13860 0,61
ALISAMIYEN STADYUMU
ARSASI
UZERINDE GELISTIRILECEK ESKI ALI SAMIYEN
GELIR PAYLASIMI PROJESI |ISTANBUL |5isLi STADYUMU 34640,43 0 1,00
Binalar

Bina degeri 2010 yili portfoy degerinin % 42 dizeyini olusturmaktadir. Portfoy degeri
1.305.002.000,00-TL diizeyindedir.

Gizelge 3.49 Binalarin Tablosu [40].

TOPLAM PORTFOY
iCINDEKi

TORUNLAR GYO A.S. |BINALAR iL iLCE MEVKii [TASINMAZ OZELLIGI POTFOY DEGERI  |DEGERLENDIRIMIE ORANI
2010 YILI
ZAFER PLAZA AVM,
ZAFER PLAZA BURSA  |OSMANGAZI |MERKEZ |8302187/11488932 HISSE 143155,75 4,61
KORUPARK AVIM BURSA EMEK 540509,81 17,40
TORIUM AVM ISTANBUL |ESENYURT 549875,52 17,70
KORUPARK, YUNUS HAVUZU |BURSA 1396,7 0,04
KORUPARK SOSYAL TESIS
YUZME HAVUZU BURSA 2571,88 0,08
KORUPARK, SOSYAL TESIS,
YUZME HAVUZU ISTANMBUL [BEYOGLU 5355,05 0,17
7 DARSEL, 7 ADET DUKKAN
KEMANKES BINASI ISTANBUL [BEYOGLU VE 1 ADET GARAJ ARSASI 12072,99 0,33
KORUPARK 1. VE 2. ETAP BURSA  |OSMANGAZI [EMEK  |21861,51 M* 50064,57 1,61

2010 Yili portfdy tablosunu inceledigimizde istanbul Avrupa Yakasi’ndaki yatirimlari

tim portféy degerinin % 17,93 oraninda, istanbul disinda yatirmlart % 24,07

oranindadir. Bina yatirimlari genel olarak alis-veris merkezi Gizerinde yogunlasmistir.

istirakler

2010 il istiraklerin

portféy degeri 388.141.000,00-TL olarak belirlenmistir. Tim

portfoydeki orani % 12 olarak belirlenmistir. Diger gayrimenkul yatirim ortakliklarina

gore istirak oraninin yiksek oldugu gorilmdistir. Sirketin 4 farkh sirket Gzerinde istiraki

bulunmaktadir. Yeni Gimat isyerleri isletmesi A.S.’nin %14,83 oranina, Netsel Turizm

Yatirrmlari A.S.’nin % 44,6 oranina, TTA Gayrimenkul Yatirim ve Yonetim A.S.'nin %

40'ina, TRN AVM Yatirim ve Yonetim A.S.'nin % 99,99 oranina istirak etmistir.
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Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araglarini inceledigimizde 2010 Yih portfoy degeri 464.925.000,00-
TL oldugu, portfdy icindeki agirlik oraninin % 14,85 diizeyinde oldugu goérilmustar.
Genel olarak yatirimlari vadeli ve vadesiz doéviz tevdiati olarak portféyde yerini

almistir.

3.2.18 TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.

1950 yilinda kurulan Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin bir yatirirmi olan TSKB
Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. 2006 Yilinda kurulmus olup 2010 yilinda halka
aciimistir. Sirketin temel amaci yatirim faaliyetleri biylk oranda ticari gayrimenkuller
Uzerinde yogunlasmakta olup, konut ve benzeri alanlarda olusabilecek yatirim firsatlar
da zaman zaman giindeme gelebilmektedir.

TSKB GYO A.S.’nin ¢ikariimis/Odenmis sermayesi 150.000.000-TL olarak belirlenmistir.
Cikarilmis/Odenmis sermaye (izerinden kurulan ortaklik yapisinin Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. %59,00 oranini, Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. %1,33
oranini, TSKB A.S. Mensuplari Munzam Sosyal Glvenlik ve Yardimlagma Vakfi % 0,77
oranini TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. %0,30 bolimini TSKB Memur ve
Mistahdemleri Yardim ve Emeklilik Vakfi % 0,27 oranini, diger bélimi %0,01 oranini,
halka acilk % 38,32 oranini olusturmaktadir. Sirket merkezi olarak istanbul
belirlenmistir.

Portfoy Tablosu

2010 yili portfoy tablosu incelendiginde portféy degerinin  300.000.000.-TL psikolojik
deger sinirinda oldugu gorilmustiir. 2010 Yili portfoy degeri 320.475.816 -TL, net aktif
degeri 220.933.739.-TL, pay sayisi 150.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 1,4729
-TL olarak belirlenmistir.

2009 Yhndaki portfoy degerinin 2010 yilinda arttigi gézlenmistir. Portfoy cesitliligi 3
kalemde toplanmistir. Buna gore; portfoy degerinin % 4’lnl arsa ve araziler, % 87’sini
binalar, % 9’unu piyasa araglarini olusturdugu goridlmistir. Portfoy icindeki
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve para ve
sermaye piyasasi araglarinin Gg yillik gayrimenkul 6demeleri icin tutulan kisminin

portfdy icindeki agirlik oranit % 91 dizeyindedir.
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Cizelge 3.50 Portfoy Tablosu [41]

TSKB GYO A.S.

ARSA VE ARAZILER

PROJELER

BiNALAR

GAYRIMENKULE

iSTIRAKLER

PiYASA ARAGLARI

PORTFOY TOPLAM DEGERI

DEGER

% DEGER

%

DEGER %

DEGER %

DEGER

%

DEGER

DEGER

%

2009 YILI

11,635,600

4%

0 0%

267.340.000

0

%[3.744.835 1% |2

82.720.635 100%,

2010 YILI

11.726.000

4%

0 0%

276.535.000

95% 0 0%
87% 0 0%

0

0%

30.214.816 9%

320.475.616

100%,

Grafik 3.17 Portfoy Dagilimi [41]
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Arsalar

Arsalarin mevcut portfoy icindeki degeri sabittir. 2010 yilindaki tim arsa degeri

11.726.000.-TL olup portfdy igindeki orani % 4 diizeyindedir. Arsa yatirimlari tek kalem

olup, istanbul disinda yer almaktadir.

Cizelge 3.51 Arsalarin Listesi [41]

TOPLAM
PORTFOYICINDEKI
ARSALAR VE DEGERLENDIRME
YILI ARAZILER iL iLCE MEVKii TASINMAZ OZELLIGI PORTFOY DEGERi |ORANI
2009 YILI_[ARSA ADANA _|SEYHAN [CINARLI MAH [143 PARSEL ARSANIN 1/2 HISSESI 11.635.800 4%
20010 YILI_|ARSA ADANA _|SEYHAN [CINARLI MAH [143 PARSEL ARSANIN 1/2 HISSESI 11.726 000 4%
Binalar

2009 yilina gore 2010 yili igindeki bina degerleri oraninin piyasa araglarinin portfoy

icindeki oraninin artmasi nedeniyle azaldig gbzlenmistir. Bina degeri 2010 yili portféy

degerinin %87 diizeyini olusturmaktadir. Portfoy degeri 87-TL diizeyindedir.

2010 yili portfdy tablosunu inceledigimizde istanbul Avrupa Yakasi’ndaki yatirimlari

tim portfdy degerinin % 26 oraninda, istanbul Anadolu Yakasi’'nda % 61 diizeyinde,

oldugu goriilmustir. Bina kalemlerini inceledigimizde ticari gayrimenkullerin portféyde

agirliktadir.
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Cizelge 3.52 Binalarin Listesi [41]

TOPLAM
PORTFOYICINDEKI
DEGERLENDIRME
YILI BiNALAR iL iLCE MEVKii  |[TASINMAZ OZELLIGI POTFOY DEGERI|ORANI
2009 YILI [TAHIR HAN ISTANBUL [BEYOGLU [KARAKOY [IS HANI (5 KAT) 5 885,000 2%
2009 YILI [FINDIKLI BINALARI[ISTANBUL [BEYOGLU [FINDIKLI _[OFIS BINALARI. BINAT BKAT, BINAZ (10 KAT) 73.655.000 26%
2009 YILI [PEMNDORYA AV [ISTANBUL [PENDIK ALISVERIS MERKEZI KAT 187.770,000 BE%
2010 YILI [TAHIR HAN ISTANBUL [BEYOGLU [KARAKOY [IS HANI (5 KAT) 6 265000 2%
2010 YILI |FINDIKLI BINALARI[ISTANBUL [BEYOGLU |FINDIKLI _[OFIS BINALARI. BINAT BKAT, BINAZ (10 KAT) 76.950.000 24%
2010 YILI [PENDORYA AV [ISTANBUL [PENDIK ALISVERIS MERKEZI 8KAT 195.290.000 B1%

Piyasa Araglari
2009 yih ile karsilastinldiginda piyasa araglarinin portfoy igindeki agirliginin artmistir.
Portfoydeki piyasa araglarini inceledigimizde 2010 yili portféy degeri 30.214.816-TL

oldugu, portfdy icindeki agirlik oraninin % 9 diizeyinde oldugu gorilmustar.
3.2.19 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Vakif Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S. Turkiye’nin ilk Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
olarak 16 Ocak 1996 tarihinde kurulmus, 24 Aralik 1996 tarihlinde halka arz edilmistir.
Odenmis/Kayith sermayesi 20.800.000.-TL'dir. Sirketin % 27,63 si Turkiye Vakiflar
Bankasi T.A.0.’na, %14’ii T.C Bagbakanlik Toplu konut idaresi Bagkanligina, % 13,34’i
T. Vakiflar Bankasi Vakif ve istiraklerine ait olup % 45,03’0 halka arz edilmistir. Sirketin
ana prensibi gayrimenkul portfoyl cesitlendirilmis, risk unsuru azaltilmis, piyasa
kosullarinda yiiksek gelir getiren bir yapiya sahip olmaktir. Uzun vadede sirketin amaci,
yatirnmlarini en iyi sekilde degerlendirmek oldugu kadar, bulunduklari cevrelere
modern sehircilik alaninda dissal fayda saglamak, gayrimenkul sektoriine seffaflik
getirmek ve kiiglik yatirmcilarin da kaliteli ve buylk Olgekli projelere katilimini

saglamaktir. Sirket merkezi Ankara’dir.

Portfoy Tablosu

2010 yili portfoy tablosu incelendiginde portfoy degerinin  100.000.000-TL deger
sinirint asmistir. 2010 Yili portfoy degeri 109.077.008 -TL, net aktif degeri
109.403.284.-TL, pay sayisi 2.080.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 5,26-TL
olarak belirlenmistir.

2010 yilini degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 14'nl arsa ve araziler, % 44’ini
binalar ve % 33’nl piyasa araglarini olusturdugu goérilmustir. Portféy igindeki

gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve para ve
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sermaye piyasasl araglarinin Gg¢ yillik gayrimenkul 6édemeleri igin tutulan kisminin

portfdy igindeki agirhk orani % 57,59 diizeyindedir.

Gizelge 3.53 Portfoy Dagilimi [42].

GAYRIMENKULE

ARSA VE ARAZILER PROJELER BINALAR DAYALI HAKLAR iSTIRAKLER PIYASA ARACLARI PORTFOY TOPLAM DEGERI
VAKIF GYO A.S. DEGER % DEGER |% DEGER % DEGER |% DESER  |%  |DEGER % DEGER %
2008 ¥ILI 14.570.000 15,98 0 0| 41.795.000) 45,83 0 0 o o 34.829.713| 38,19 91.194.713 100,00
20089 YILI 15.075.000 15,12 0 0| 44.765.000) 44,89 0 0 o o 39.888.391| 40,00 99.728.391 100,00
2010 YILI 15.132.240 13,87 0 0| 47.690.500) 43,72 0 0 0 0 46.254.268| 42,41 109.077.008 100,00

Grafik 3.18 Portfoy Dagihmi [42].
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mevcut portfoy icindeki orani azalsa da degeri kismen artmaktadir. 2010

yihindaki tim arsa degeri icindeki degeri % 13,87 diizeyindedir. Arsa yatirimlari (g

kalem olup, Ankara’da yer almaktadir.

Cizelge 3.54 Arsalarin Listesi [42].

TOPLAM
TASINMAZ PORTFOYiCINDEKI
ARSALAR VE PARSEL DEGERLENDIRME
VAKIF GYO A.S. |ARAZILER L iLCE MEVKii TASINMAZ OZELLIGI y(zOLCOMU  |POTFOY DEGERI  |ORANI
2008 YILI ARSA 1 ANKARA |ETIMESGUT ERLER MAHALLESI [KONUT ALANI 18.228 13.670.000 14,99
ARSA 2 ANKARA |ETIMESGUT ERLER MAHALLESI [ENERI NAKIL HATTI KORUMA SAHASI 2.399 480.000 0,54
ARSA 3 ANKARA |ETIMESGUT ERLER MAHALLESI [ENERI NAKIL HATTI KORUMA SAHASI 2111 420.000 0,46
2009 YILI ARSA 1 ANKARA |ETIMESGUT ERLER MAHALLESI [ KOMUT ALANI 18.228 14.125.000 14,16
ARSA 2 ANKARA |ETIMESGUT ERLER MAHALLESI [ENERI NAKIL HATTI KORUMA SAHASI 2.399 505.000 0,5
ARSA 3 ANKARA |ETIMESGUT ERLER MAHALLESI [ENERI NAKIL HATTI KORUMA SAHASI 2111 445.000 0,46
ARSA ANKARA |ETIMESGUT ERLER MAHALLESI
2010 YILI ARSA 1 ANKARA [ETIMESGUT ERLER MAHALLESI [KONUT ALANI 18.228 14.582.400 13,36
ARSA 2 ANKARA |ETIMESGUT ERLER MAHALLESI [ENERI NAKIL HATTI KORUMA SAHASI 2.399 359.850 0,35
ARSA 3 ANKARA |ETIMESGUT ERLER MAHALLESI [ENERI NAKIL HATTI KORUMA SAHAS| 2.111 189.990 0,16
Binalar

Bina degeri 2010 yili portfoy degerinin % 43,72 dlzeyini olusturmaktadir. Portfdy

degeri 47.690.500-TL dizeyindedir. Genel olarak bina degerlerini inceledigimizde bina

kalemlerinde ve degerlerinde belirgin bir degisimin olmadigi gérilmustar.
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Cizelge 3.55 Binalarin Listesi [42].

TOPLAM
TASINMAZ PORTFOYiCINDEKI
PARSEL DEGERLENDIRME
VAKIF GYO A.5.|BINALAR iL iLCE MEVKii TASINMAZ OZELLIGT |Y0zELCOMD |POTFOY DEGERI  |ORANI
2008 YU BINAL{Ofis) ISTANBUL |ETILER KIRALANABILIR ALAN 2047,44 6.730.000 7,38%
BiNA 2 (Ofis) (5) ANKARA  |CANKAYA TUNALIHILMI CADDESI  |KIRALANABILIR ALAN 1079 4.100.000 4,50%
BINA 3 (Ofis) ANKARA  |CANKAYA UskUP cADDESI KIRALANABILIR ALAN 634 1.730.000 1,90%
BINA 4 (Magaza)(2) ANKARA  |CANKAYA TUNALIHILMI CADDESI  |KIRALANABILIR ALAN 161 1.610.000 1,77%
BINA 5 (Ofis) ISTANBUL [KADIKOY BAGDAT CADDESI KIRALANABILIR ALAN 250 1.750.000 1,92%
BINA 6 (Ofis) ISTANBUL |BAKIRKOY KIRALANABILIR ALAN 700 3.850.000 4,22%
BINA 7 (ticaret merkezi) (1) |ANKARA  |CANKAYA TUNALI HILMI CADDESI | KIRALANABILIR ALAN 6317 14.690.000 16,11%
BINA 8 (Ofis)(4) ISTANBUL [KADIKOY KIRALANABILIR ALAN 648 2.140.000 2,35%
BINA 9 (Ofis) ANKARA  |CANKAYA TUNALI HILMI CADDESI | KIRALANABILIR ALAN 912 5.195.000 5,70%
2003 YU BINA 1(Ofis) ISTANBUL |ETILER KIRALANABILIR ALAN 2047,44 6.925.000 6,94%
BINA 2 (Ofis) (4) ANKARA  |CANKAYA TUNALI HILMI CADDESI | KIRALANABILIR ALAN 1079 4.260.000 4,27%
BINA 3 (Ofis) ANKARA  |CANKAYA Usk0P cADDESI KIRALANABILIR ALAN 634 1.730.000 1,73%
BINA 4 (Magaza)(2) ANKARA  |CANKAYA TUNALI HILMI CADDESI | KIRALANABILIR ALAN 161 1.690.000 1,69%
BINA 5 (Ofis) (7) ISTANBUL [KADIKOY BAHDAT CADDESI KIRALANABILIR ALAN 250 1.900.000 1,91%
BINA 6 (ticaret merkezi) (1) |ANKARA  |CANKAYA TUNALI HILMI CADDESI | KIRALANABILIR ALAN 6317 14.690.000 14,73%
BINA 7 (Ofis) ISTANBUL [KADIKOY KIRALANABILIR ALAN 648 2.200.000 2,21%
BINA 8 (Ofis) ANKARA  |CANKAYA TUNALI HILMI CADDESI | KIRALANABILIR ALAN 912 5.240.000 5,25%
BiNA 9 (Ofis) (8) BURSA MUSTAFA KEMAL PASA |BURSA CADDESI KIRALANABILIR ALAN | 28.07.1501 1.350.000 1,35%
BINA 10 (Ofis) ISTANBUL |[BAKIRKOY FAHRI KORUTURK CADDESI KIRALANABILIR ALAN 612.55 4.750.000 4,79%
2010YIU BINA 1(Ofis) ISTANBUL |ETILER KIRALANABILIR ALAN 1681,64, 7.635.000 7,00%
BINA 2 (Ofis)(1) ANKARA  |CANKAYA TUNALI HILMI CADDESI | KIRALANABILIR ALAN 1079 5.000.000 4,58%
BINA 3 (Ofis) ANKARA  |CANKAYA Usk0P cADDESI KIRALANABILIR ALAN 634 1.487.500 1,36%
BINA4 (Magaza)(2) ANKARA  |CANKAYA TUNALIHILMI CADDESI |KIRALANABILIR ALAN 161 2.320.000 2,13%
BINA 5 {Ofis) ISTANBUL |KADIKOY BAGDAT CADDESI KIRALANABILIR ALAN 250 2.000.000 1,83%
BINA 6 (ticaret merkezi) ANKARA  |CANKAYA TUNALIHILMI CADDESI |KIRALANABILIR ALAN 5317 13.288.000 12,18%
BINA 7 {Ofis) ISTANBUL |KADIKOY KIRALANABILIR ALAN 648 2.600.000 2,38%
BINA 8 (Ofis) ANKARA  |CANKAYA TUNALIHILMI CADDESI |KIRALANABILIR ALAN 912 6.500.000 5,96%
8iNA 9 (Ofis) BURSA MUSTAFA KEMAL PASA |BURSA CADDESI KIRALANABILIR ALAN 575 1.360.000 1,25%
BINA 10 (Ofis) ISTANBUL |BAKIRKOY FAHRI KORUTURK CADDESI KIRALANABILIR ALAN 512.55 5.500.000 5,04%

2010 Yil portféy tablosunu inceledigimizde bina yatirmlarinin % 12,04 istanbul Avrupa
Yakasi’'nda, % 4,21 oraninda istanbul Anadolu Yakasi’nda, % 27,47 oraninda istanbul
disinda bulunmaktadir. Binalar halihazirda kiralik durumdadir.

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araglarini inceledigimizde 2010 Yili portféy degeri 46.254.268-TL
oldugu, portfdy icindeki agirhk oraninin % 42,41 dizeyinde oldugu gorilmustir. Piyasa
araclarinin surekli olarak artis egilimindedir. Sirket kdkeninin banka olmasi nedeniyle
piyasa araglari énemli bir agirligi bulunmaktadir. Genel olarak yatirimlari her tirli

bono ve tahvil, vadeli ve vadesiz mevduat lizerinde yogunlasmaktadir.
3.2.20 Yesil Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.

Y ve Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., ihlas Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. ad
altinda 1997 kurulmus ve 1999 yilinda sirket halka acilmistir. 2006 yilinda Yesil insaat
Gayrimenkul Yatirirm Hizmetleri Ticaret A.S. ve Uluslararasi bir sirket olan Rudolph
Younes sirketi devralmis, 2007 yilinda sirketin adi “Y ve Y Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi

A.S.” olarak degistirilmistir.
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30.12.2010 tarihli olaganistii genel kurul karari ile ise "Yesil insaat Yapi Diizenleme ve
Pazarlama Ticaret A.S." devir alinmis ve s6z konusu sirket ile birlesilmistir. Birlesme
nedeniyle sirketin Gnvani  "Yesil Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi A.S." olarak

degistirilmistir [43].

Sirketin ozellikle rezidans, alisveris merkezi, is merkezi, villa, otel ve ayrica orta gelir
grubuna hitap eden konut projelerine vyatirrm yapilmasi planlanmaktadir.
Sirketingikarilmis/Odenmis sermayesi 235.115.706-TL olarak belirlenmistir. Cikarilmis
sermaye Uzerinden kurulan ortakhk yapisinin 2010 itibariyle %6,22'si halka acik olan
Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi'nda Yesil insaatin sahiplerinden Engin Yesil % 90,82,
Rudolph Younes % 1,73, Yesil insaat Gayrimenkul Yatirim Hizmetleri Ticaret A.S. %0,24
ve mubhtelif ortaklar ise %0,99 paya sahiptirler. Sirket merkezi olarak istanbul

belirlenmistir.

Portfoy Tablosu

2010 yil portfoy tablosu incelendiginde portfoy degerinin 10.000.000.-TL deger sinirini
asmistir. 2010 yih portfoy degeri 14.931.280-TL, net aktif degeri 20.232.275.-TL pay
sayisi 24.151.319 adet ve paybasi net aktif degeri 0,84-TL olarak belirlenmistir.

2010 yilini degerlendirdigimizde portféy degerinin % 5’ini arsa ve araziler, % 93'nu
projeler, % 2,’sini piyasa araclarinin olusturdugu goridlmistir. Portfoy icindeki
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklar ve para ve
sermaye piyasasi araclarinin Gg yillik gayrimenkul 6demeleri i¢in tutulan kisminin

portfdy icindeki agirlik oranit % 98,00 diizeyindedir.

Cizelge 3.56 Portfoy Dagilimi [43].

ARSA VE ARAZILER PROJELER BINALAR GAYRIMENKULE iSTIRAKLER PiYASA ARACLARI PORTFOY TOPLAM DEGERI
YY GYO A.§.|DEGER % DEGER  |% DEGER % DEGER  |% DEGER |% DEGER % DEGER %
2007 YILI 960.000 4%] 18.773.237 §2% 0 0% 0 0% 0% 0% 3.065.004 13% 22.795.241 100%
2008 YILI 720.000 4%/ 17.925.458 96% 0 0% 0 0% 0% 0% 0% 0% 18.645.458 100%
2009 YILI 720.000 4% 15.584.163 24% 0 0% 0 0% 0% 0% 322177 0% 16.620.340 100%
2010 YILI 720.000 5%| 13.870.726 93% 0 0% 0 0% 0% 0% 340.554 2% 14.931.280 100%
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Grafik 3.19 Portfoy Dagilimi [43].
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Arsalarin mevcut portfoy icindeki degeri portfoy kalemi degismemistir. 2010 yilindaki

tim arsa degeri icindeki degeri % 5 dizeyindedir. Portfoy icindeki artisi deger artisi ile

dogru orantilidir. Arsa yatirimlari istanbul disinda yogunlasmistir.

Cizelge 3.57 Arsalarin Listesi [43].

TOPLAM
ARSALAR TASINMAZ PORTFOYICINDEKI
VE PARSEL DEGERLENDIRME
YY GYO A.S.|ARAZILER |iL iLCE MEVKIi TASINMAZ OZELLIGI |YUZOLGUMU [PORTFOY DEGERi |ORAHNI
2007 YILI__|ARSA TEKIRDAG |BABAROS TAVANLICESME |1 ADET ARSA 12.000 960000 4%
2008 YILI __ |ARSA TEKIRDAG |BABAROS TAVANLICESME |1 ADET ARSA 12.000 720000 4%
2009 YILI __ [ARSA TEKIRDAG|BABARDS TAVANLICESME |1 ADET ARSA 12 000 720000 4%
2010 YILI__ [ARSA TEKIRDAG|BABARDS TAVANLICESME |1 ADET ARSA 12 000 720000 5%

Gayrimenkul Projeleri

Bina degeri 2010 yili portfoy degerinin % 93,00 dlzeyini olusturmaktadir. Portfoy

degeri 13.870.726-TL dlizeyindedir.

Cizelge 3.58 Gayrimenkul Projelerinin Listesi [43].

TOPLAM
PORTFOYICINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLENDIRME
YY GYO A.S. PROJELERI iL iLCE MEVKIi TASINMAZ OZELLIGI POTFOY DEGERI |ORANI
2007 YILI GUZELSEHIR PROJESI [ISTANBULBUYUKCEKMECE [BUYUKCEKMECE 5000 M PARSEL UZERINDE 23 ADET VILLA 7.672.590 34%
2007 YILI GUZELSEHIR PROJESI [ISTANBUL|BUYUKCEKMECE [BUYUKCEKMECE |ALISVERIS MERKEZ 7.523.445 33%
2007 YILI MODERMIST PROJEST |ISTANBUL{BUYUKCEKIMECE [ESENYURT 1. ETAP DAN 26 ADET DAIRE 3.572.202 16%
2008 YILI GUZELSEHIR PROJESI [ISTANBUL|BUYUKCEKMECE [BUYUKCEKMECE |5000 M® PARSEL UZERINDE 21 ADET VILLA 7.033.255 38%
2008 YILI GUZELSEHIR PROJESI [ISTANBUL|BUYUKCEKMECE [BUYUKCEKMECE |ALISVERIS MERKEZI 7.320.000 39%
2008 YILI INNOVIA PROJESI ISTANBULBUYUKCEKMECE |[ESENYURT 1. ETAP DAN 26 ADET DAIRE 3.572.202 19%
2009 YILI GUZELSEHIR PROJESI [ISTANBULBUYUKCEKIMECE [BUYUKCEKMECE [ 15000 M* PARSEL UZERINDE 0 ADET VILLA 3.331.568 20%
2008 YILI GUZELSEHIR PROJESI [ISTANBUL|BUYUKCEKMECE [BUYUKCEKMECE |ALISVERIS MERKEZINDE 12 ADET IS YERI 5.570.000 10%
2009 YILI INNOVIA PROJESI ISTANBULBUYUKCEKMECE [ESENYURT 1. ETAPTAN 26 DAIRE 3.572.202 21%
2008 YILI INNOVIA PROJESI ISTANBULBUYUKCEKMECE |[ESENYURT 1. ETAPTAN 10 ADET DAIRE 2.110.393 13%
2010 YILI GUZELSEHIR PROJESI [ISTANBUL|BUYUKCEKMECE [BUYUKCEKMECE 5000 M PARSEL UZERINDE 5 ADET VILLA 1.618.132 1%
2010 YILI GUZELSEHIR PROJESI [ISTANBUL|BUYUKCEKMECE [BUYUKCEKMECE |ALISVERIS MERKEZINDE 12 ADET IS YERI 5.570.000 14%
2010 YILI INNOVIA PROJESI ISTANBULBUYUKCEKMECE |ESENYURT 1. ETAPTAN 26 DAIRE 3572202 24%
2010 YILI INNOVIA PROJESI ISTANBULBUYUKCEKMECE [ESENYURT 1. ETAPTAN 10 ADET DAIRE 2.110.393 14%
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2010 yil portféy tablosunu inceledigimizde yatirimlarinin timi  istanbul Avrupa
Yakasi’'ndadir.
Piyasa Araglari
Portfoydeki piyasa araglarini inceledigimizde 2010 yilh portféy degeri 340.554-TL
oldugu, portfoy icindeki agirlik oraninin % 2 dizeyinde oldugu gorilmustiir. Genel
olarak yatirimlari banka hissesi ve vadesiz doviz tevdiati olarak portféyde yerini

almistir.

3.2.21 Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

1944 yilinda Tirkiye'nin ilk 6zel bankasi olarak kurulan Yapi Kredi Bankasi ve 6zellikle
kamu binalari, genel mudurlik binalan, yiksek akilli binalar, oteller, is ve alis veris
merkezleri, liks konut siteleri ve Universite kampuis ve egitim tesisleri gibi projelerin
prestijli insaatlarda uzmanlas 1956 yilinda kurulan Koray Yapi Endustrisi ve Ticaret A.S.
1996'da Yapi ve Kredi Bankasi ile Koray Grubu'nun ortak bir girisimi olarak faaliyete
baslamistir. 1998 Yilinda sirket hisseleri halka agilmistir.

Yap! Kredi Koray'in temel amaci, piyasa beklentilerini dogru analiz ederek, diinya
standartlarinda 6zgilin projeler hayata gecirmek ve gelistirdigi her bir projenin bir
yasam alani oldugu kadar karli birer yatirim araci olmasina da saglamaktadir. Konsept
yaratma ve bunlari markaya donlstlirme kapasitesi Yapi Kredi Koray'in piyasadaki
konumunu glglendirmekte ve gelecekteki projeleri icin talep yaratmaktadir. Hedefleri
arasinda yabanci fonlarla proje bazinda finansal ortakliklar kurmayi ve proje finansmani
enstrimanlarini etkin kullanmayi, Ust gelir grubunun yani sira orta gelir grubunu da
kapsayacak alternatileri genisletmeyi, konut projelerinin yani sira ticaret, eglence ve
turizm amacgli farklh islevlerde konseptler gelistirmeyi hedeflemektedir.

Yapi Kredi Koray GYO A.S.nin cikarilmis/Odenmis sermayesi 40.000.000-TL olarak
belirlenmistir. Cikarilmis/Odenmis sermaye {zerinden kurulan ortaklik yapisinin Yapi
ve Kredi Bankasi A.S % 26Koray Yapi Endustrisi ve Ticaret A.S %25, halka agik bolimi

ise %49 oranini olusturmaktadir. Sirket merkezi olarak istanbul belirlenmistir.
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Portfoy Tablosu

2010 yili portfoy tablosu incelendiginde portféy degerinin  100.000.000-TL psikolojik

deger sinirini agmistir.

2010 yili portfoy degeri 111.306.630-TL, net aktif degeri

90.323.672.-TL pay sayisi 40.000.000 adet ve paybasi net aktif degeri 2,25-TL olarak

belirlenmistir.

2010 yilini degerlendirdigimizde portfoy degerinin % 7,9’unu arsa ve araziler, %

20,11’ni projeler, % 24,7'ni binalar, %47,24 istirakler, % 0,06’sin1 piyasa araclarinin

olusturdugu gorilmistir. Portfoy icindeki gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayali haklar ve para ve sermaye piyasasi araglarinin g yillik gayrimenkul

o6demeleri igin tutulan kisminin portfoy icindeki agirlik orani % 52,70 dlizeyindedir.

Cizelge 3.59 Portfoy Tablosu [44].

GAYRIMENKULE

ARSA VE ARATILER PROJELER BilALAR DAYAL HAKLAR ISTIRAKLER PIYASA ARACLAR  |PORTEOY TOPLAM DEGER
YAPI KREDI KORAY GYO A5, |DEGER % DEGER % DEGER |% DEGER % DEGER % ; %
MR YIL 34,18 6,74 0 o0 1 95511 13,29] 9004041400 10000
05 YIL 184 15,11 8| 46,04
WEYIL 505 7 2
WTVIL w4 383,
VI P 5, 3,08 17608111870 10
208 YIL 187 ‘ 006 111530,607.70] 100,00
W0YIL 700| 2231171000 001 17esries00| 2470 0,00 5258007700 4704 0,08 111.306.630,00 100,00

Grafik 3.20 Portfoy Dagilimi [44].
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Arsalar

2010 yili portféylindeki arsalarin toplam miktari, tek kalem olup 48727 M?, toplam
degeri 8.794.452.-TL, toplam portfdy igindeki agirlig1 % 8 diizeyindedir. Portfdy igindeki

arsalarin % 8 diizeyinde Anadolu Yakasi’'nda oldugu gorilmustir.

Gizelge 3.60 Arsalarin Listesi

TOPLAM
TASINMAZ PORTFOYICINDEKI
ARSALAR VE PARSEL DEGERLENDIRME
YAPI KREDI KORAY GYO AS5. |ARAZILER iL iLCE MEVKI TASINMAZ GZELLIGI |yUzOLCUMU | POTFOY DEGERI|ORANI
2004 YIL Riva Arsasi STANBUL | BEYKOZ |RivA 48.727 m2 lik arsa. |48.727 m2
GOLLU ARSAS
Goktlrk harmanh arsasi
2005 YIL ARSA STANBUL |BEYKOZ |[RIVA £.727 m2'lik arsa. |48.727 m2
GOLLU ARSAS
kikéyarasi/Eskizehir
2006 YIL ARSA STANBUL | BEYKOZ |RivA 48727 m2'lik arsa. |48.727 m2
GOLLU ARSAS
Esenyurt arsasi
Cankaya arsasi
2007 YIL ARSA STANBUL | BEYKOZ |RivA £.727 m2'lik arsa. |48.727 m2
GOLLU ARSAS
ARSA STANBUL | BEY
ARSA STANBUL | B 8,00
2010 YIL ARSA STANBUL | BEYKOZ |RIVA 8,00

Gayrimenkul Projeleri

2010 yilindaki tim portfoy
Proje yatirimlari tek kalem olup %20,11 oraninda istanbul disindadir. Portféydeki proje

birimlerinin yillar gectikce tamamlandigi gorilmdastdr.

degeri icindeki projelerin degeri

%60,95'ni olustururken 2010 yilinda % 20,11’'ni olusturmaktadir.

Cizelge 3.61 Gayrimenkul Projelerinin Listesi [44].

%20,11 duzeyindedir.

2006 yilinda tim portféyiln

TOPLAIN
PORTFOYICINDE
TASINMAZ Ki
YAPI KREDI GAYRIMENKUL PARSEL DEGERLENDIRME
KORAY GYO A.S. |PROJELERI iL ILCE  [MEVKIi  |TASINMAZ GZELLIGI YUzOLCUMU POTFOY DEGERI|ORANI
2004 YILI istanbul Zen ISTANBUL 3.284.807,00 3,65
Evidea ISTANBUL 2.781.062,00 3,09
2005 YILI Evidea ISTANBUL 10.224.915 00 8,93
istanbul Bis i 5.882.645,00 514
ISTAMBUL ZEN 14.890.925,00 13,01
2008 YILI Meo 73.554.662,00 29,86
Evidea 25.940.471,00 10,53
istanbul Bis 28.256.491.00 11,47
Ankara Ankara 22.397.686,00 9.09
G2 konutve 14.077
mZ ticaret merkezinden
2007 YILI MOR ADA ISTANBUL ESENYUR olugan karma praje. 14,077 18.775.807.00 767
toplam 62 konutve
12.099 m2 ticaret merkezinden
CANKAYA PROJEHANKARA [CANKAYA olugan karma praje. 12099 11.070.254,00 452
Evidea i §.122.593,00 2,50
istanbul Bis [ 5.363.000,00 219
A |CANKAYA 43.084.475,00 17,59
2008 YILI ESEI‘-J‘r'LlESEI‘-J‘r’UR G2 konutve 14.077 m2 ticaret merkezinden 14,077 23.332.685,14 13,00
toplam 62 konutve 12.099 m2 ticaret merk 12099 20.554.945 52 12,00
2009 YILI toplam 62 konutve 12.099 m2 ticaret merk 12099 21.988.833,00 20,00
2010 YILI toplam 62 konutve 12.099 m2 ticaret merk 12.089 22.381.171,00 20,00
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Binalar

Bina degeri 2010 yili portfoy degerinin % 24,70 diizeyini olusturmaktadir. Portfoy
degeri 27.487.786,00-TL dlizeyindedir. Portfoy icine aldigi binalar genel olarak
projelerden  satilabilir tasinmazlara dondstlrilen ama henliz  satilmayan
tasinmazlardan olusmaktadir. Portféyde bulunan binalarin % 23,70’i istanbul Avrupa
Yakasi’'nda bulunmaktadir.

Gizelge 3.62 Binalarin Listesi [44].

TOPLAM

siNaLAR MEVKIi TagINMAZ OZELLIGE TASINMAZ PARSEL YUZOLGUMO | POTFOY DEGERI |ORANI

PORTFOYIgINDEKI
DEGERLENDIRME

2008 YiL

Leverce § kama britd 850 m2 'k ofs alan - € BLOK 488

58187k hase karof 833,68
brit aian 880

2008 YIL

B1144

833,48

280

833,48 4.588.000,00

250

B[

APARTMAN isTANBUL |5iSLI BOMONTI

CFI5 PARK ISTANBUL | KAGITHANE | KAGITHANE OFISPARK

istirakler

2010 wyili istiraklerin  portfoy degeri 52.580.177,00-TL olarak belirlenmistir. Tim
portfoydeki orani % 47,24 olarak belirlenmistir. 2008 ve 2009 yillarinda istirak bolimu
tavan yapmistir. Halihazirda sirketin Gelisim Gayrimenkul ve Yatirnm Tic. A.S. ve YKS
Tesis Yonetim Hizmetleri A.S sirketleri Gzerinde istiraki bulunmaktadir.

Piyasa Araglari

Portfoydeki piyasa araclarini inceledigimizde 2010 yili portféy degeri 63.044,00-TL
oldugu, portfoy icindeki agirlik oraninin % 0,06 diizeyinde oldugu goérilmistir. 2005 ve
2007 yilarindaki portfoy icindeki agirligi zamanla azalmistir. Genel olarak sirket

yatirimlari vadeli ve vadesiz ddéviz tevdiati olarak yogunlagmaktadir.
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BOLUM 4

TURKIYE’DEKi GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ
BUTUNLESIK OLARAK DEGERLENDIRILMESi

Ucilincii bolimlerinde ayri ayn olarak incelenen gayrimenkul yatirnm ortakliklari bu
bolimde bitinlesik olarak degerlendirilerek yeni ¢ikarimlar elde edilecektir. Edinilen
bilgilerin tamami ilgili gayrimenkul yatirrm ortaklarinin yatirmciyr bilgilendirme
kosesinde bulunan 2010 Yih 4. Dénemde belirtilen portfoy tablolari ve faaliyet
tablolarindan edinilmistir. Kurulus izni almis gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portféy
tablolari heniiz ilan edilmediginden dolayi yalnizca hisseleri halka agik olan gayrimenkul
yatirim ortakliklari bitlinlesik degerlendirmeye alinacaktir.

4.1 Temel 6zellikleri Bakimindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin temel 6zellikleri itibari ile incelenmesi asamasinda,
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin faaliyete baslama sekilleri, gayrimenkul yatirim
ortakhklarinin  kurulus yillari, lider sermayedarin faaliyet alanlari, halka arz tarihleri

degerlendirilecektir.

4.1.1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklarinin Faaliyete Baslama Sekli

Halka agik olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin % 52,38 bolim lider sermayedarin
daha once kurulu bulunan bir sirketin gayrimenkul yatirim ortakhgina donustirilmesi
yolu ile olusturulmustur. % 47,62 oraninda ise kurulma yolu ile gayrimenkul yatirim

ortakhgi olusturulmustur.

99



Cizelge 4.1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklarinin Faaliyete Baslama Sekli [45].

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLARININ

FAALIYETE BASLAMA SEKLI SAY1 %

KURULUS 10| 47,62
DONUSUM 11| 52,38
TOPLAM 21] 100,00

Grafik 4.1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklarinin Faaliyete Baslama Sekli [45].

529% 48%

® KURULUS
m DONUSUM

4.1.2 Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarinin Kurulus Yillari

Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin kuruldugu veya gayrimenkul yatirim ortakligina
donustiugi yillar inceledigimizde, lic ayri dénemde gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin
kuruldugu gorulmdistir. Yasal diizenlemelerin bu agidan kirilma noktalari yarattig
gorulmektedir. 1995 vyilindaki diizenleme ile birlikte 8 (%38,10) gayrimenkuliin
kuruldugu veya donustiigii, 2001 ile 2005 yillar arasinda 4 (% 19,05) gayrimenkul
yatirnm ortakliginin kuruldugu veya doénistigl, 2006 ile 2011 yillari arasinda ise
ozellikle 2007 Mortgage Kanunu ile etkisi ile birlikte 9 (%42,86) adet gayrimenkul
yatirnm ortakhiginin kuruldugu veya dontstigla gorilmustlr. Kurulus izni almis olan
gayrimenkul yatirirm ortakliklarinin da genel olarak 2007 vyilinda vyapilan vyasal

diizenleme ile kuruldugu belirlenmistir.

Cizelge 4.2 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Kurulus Yillari [45].

SIRKETLERIN GYO A.S."YE KURULUS VEYA/DONUOSUM YILI |SAYI|%

1995-2000 YILLARI 8| 38,10
2001-2005 YILLARI 4| 19,05
2006-2011 YILLARI 9| 42,86
TOPLAM 21| 100,00
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Grafik 4.2 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Kurulus Yillarinin Degerlendirilmesi

B 1995-2000 Yillan
m 2001-2005 Yillan
W 2006-2011 Yilari

19%

4.1.3 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Halka Arz Tarihi

Sirketlerin halka arz tarihleri incelendiginde doniiserek olusmus gayrimenkul yatirm
ortakhlari gayrimenkul yatirnm ortakliklarina donidsmeden hisselerini halka actig
gozlenmistir. Genel olarak kurulan veya donisen gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
birkac yil icinde hisselerini halka actigi gézlenmistir. Kurulus izni alan gayrimenkul
yatirnm ortakliklarinin hisselerini halka agmalarinin ertelenmesinin baslica nedeni ise

2008 yilinda yasanmis ekonomik krizdir.

Cizelge 4.3 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Halka Arz Tarihi [45]

HALKA ARZ TARIHLERI SAYI %

1990-1994 YILLARI 2 9,52
1995-2000 YILLARI gl 38,10
2001-2005 YILLARI 3| 14,29
2006-2011 YILLARI gl 3s.10
TOPLAM 21| 100,00

Grafik 4.3 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Halka Arz Tarihi [45]
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4.1.4 Lider Sermayedarin Faaliyet Alanlarinin Degerlendirilmesi

Lider sermayedar gayrimenkul yatirim ortakhginda tek basina veya bir araya gelmek
suretiyle sermayenin % 20’si oraninda pay sahibi olan ortaklardir. Lider sermayedarin
kokeni inceledigimizde insaat kokenli sirketlerin % 38,10 oraninda, bankalarin % 33,30
oraninda, menkul kiymet ve sanayi kokenli sirketlerin % 9,52 oraninda, turizm ve
lojistik kokenli sirketlerin ise % 4,76 oraninda oldugu gortlmustur.

Kurulus izni almis gayrimenkul yatirm ortakliklarinin lider sermayedar kokeni
inceledigimizde 4 insaat kokenli yatirim grubunun, 3 banka kékenli yatirimci grubunun,
2 adet perakende ve sanayi, 1’er adet de tekstil ve menkul kiymet orjinli yatirim
gruplarinin bulundugu belirlenmistir.

Genel olarak bankalarin ve insaat sektoriindeki gruplarinin, (toplam % 71,43) oraninda,
“gayrimenkul yatirim ortakhg!” yatirimina girdigi gortlmustir. Diger sektorlerden gelen
gruplarin da son doénemde insaat sektoriine girerken vergi avantajlari nedeniyle
gayrimenkul yatirnrm ortakligina dénilserek yatirimlarini yonlendirdikleri gérilmugtar.
Bankalarin kdkenlerini inceledigimizde TOKI istirakleri olan Emlak Konut GYO AS ve
Vakifbank GYO A$’nin yaninda yari kamusal banka nitelikte is GYO AS ve TSKB GYO
AS’nin gayrimenkul yatirirm ortakhigl sektoriinde o©nemli bir yere sahip oldugu
belirlenmistir.

Cizelge 4.4 Lider Sermayedarin Faaliyet Alanlarinin Degerlendirilmesi [45].

HALKA ACIK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ LIDER SERMAYEDAR KOKENI  [SAYI|%

INSAAT 8| 38,10
BANKA 7| 33,33
MENKUL KIYMETLER 2| 9,52
SANAYI 2| 9,52
LOJISTIK 1| 4,76
TURIZM 1| 4,76
TOPLAM 21| 100,00
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Grafik 4.4 Lider Sermayedarin Faaliyet Alanlarinin Degerlendirilmesi [45].
5% ‘

4.2 Portfoy Yapisi Bakimindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar
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Gayrimenkul yatirimlarinin portféy yapisinin degerlendirilmesi asamasinda kayith
sermayelerinin degerlendirilmesi, portfoy cesitliliginin degerlendirilmesi, portfoy
degerinin incelenmesi, net aktif degerinin degerlendirilmesi, gayrimenkul yatirimlarinin
degerlendirilmesi ve portfoy icindeki arsa, gayrimenkul projeleri, binalar, gayrimenkule
dayali haklarin degerlendirilmesi, istiraklerin ve para ve piyasa araglarinin deger

acgisindan degerlendirilmesi bu béliimde yapilacaktir.

4.2.1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklhiklarinin Kayith Sermayelerinin Degerlendirilmesi
Sirketlerin sermaye potansiyellerini gosteren en 6nemli verilerden biri olan kay|tI|i1
sermayelerini inceledigimizde halka agik olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
toplam kayith sermayesinin toplam 9.767.400.000.-TL degere ulastigi gérilmustdr.
Kayith sermayelerini inceledigimizde 6 farki profilde gayrimenkul yatirrm ortakhgi
sirketleri siniflanabilecektir.

Birinci grupta orjini kamu nitelikli olan is GYO A.S. ve Emlak Konut GYO A.S. tiim
sektériin % 39,67 oranini olusturmaktadir. Ayrica is GYO A.S.’nin TSKB GYO A.S.'de

! Sermaye Piyasasi Kanununa gore anonim ortakliklarm esas sozlesmelerinde hitkiim bulunmak kaydiyla hisse senedi

¢ikarabilecekleri azami miktar1 gosteren, Ticaret Sicilinde tescil edilmis sermayeleridir.
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Emlak Konut GYO A.S.’nin Vakif GYO A.S. de istiraki bulunmaktadir. istirakleri ile birlikte
sektordeki agirlig % 42,74 oranina ulasmaktadir. ikinci grupta son dénemdeki
yatirimlari ile gindeme gelen Torunlar GYO A.S. Ve Sinpas GYO A.S.’nin kayitli sermaye
degeri toplam % 20,48 diizeyindedir. Yatirimlari artarak strdirmekte olan sirketlerdir.
Ayrica Sinpas GYO A.S.’nin kurulus izni almig olan Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
A.S.’de istiraki bulunmaktadir. Uclincii grupta; 300.000.000.-TL ile 500.000.000
arasinda buylkliklere sahip olan Dogus GE GYO A.S., Reysas GYO A.S., Saglam GYO
A.S., Yesil GYO A.S., Avrasya GYO A.S. olmak lzere toplam 5 adet sirket bulunmaktadir.
Bu gruptaki sirketlerin sektordeki agirhgr % 24,37 dizeyindedir. Dérdiinci grupta;
150.000.000.TL-300.000.000-TL arasinda buyukliuklere sahip olan Atakule GYO A.S.,
Pera GYO A.S, idealist GYO A.S., Marti GYO A.S. TSKB GYO A.S. olmak {izere toplam 5
adet sirket bulunmaktadir. Bu gruptaki sirketlerin sektordeki agirhgr % 10,75
diizeyindedir. Besinci grupta 70.000.000.-TL ile 150.000.000.-TL arasinda buyukliklere
sahip olan EGS GYO A.S., Ozderici GYO A.S., Vakif GYO A.S., Yapi Kredi Koray GYO A.S.
sirketleri yer almaktadir. Bu gruptaki sirketlerin sektordeki agirligi % 3,84 dizeyindedir.
Altinci grupta kayitl sermaye degeri 70.000.000.-TL'den distk sirketler yer almaktadir.
Akmerkez GYO A.S., Atakule GYO A.S., Nurol GYO A.S. sirketleri bu grupta yer
almaktadir. Bu sirketlerin sektor igindeki agirhig % 0,89 dizeyindedir.

Sonuc olarak inceledigimizde sektoérde yine sermaye eksikliginden soz edilebilecektir.
Sirketler genel olarak orta ve kiicliik olarak nitelendirilebilecek sermaye yapilarina

sahiptirler.
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Cizelge 4.5 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Kayith Sermayeleri [45].

HALKA ACIK GYO'LAR KAYILI SERMAYE |%o
1. akmerkez GY0Q A5, 27.400.000,00 0,28
2. Alarko GYQ 4.5, 20.000.000,00 0,20
3. atakule GYO0 A5, 200.000.000,00 2.05
4, Avrasya GYO 4.5, 480.000.000,00) 4,91
5. Dodus GE GY0Q A.5, S00.000.000,00 5,12
6. EGS GYO A5, 75.000.000,00 0,77
7. Emlak Konut GYO A.5. 1.875.000.000,00| 19,20
8. Idealist GYO A.5. 200.000.000,00| 2,05
9. IsGY0 AL, 2.000.000.000,00| 20,48
10. Marh GYOQ A.5. 200.000.000,00 2,05
11. Mural GYO A5, A0.000.000,00 0,41
12, Ozderici GYO A.5. 100.000.000,00| 1,02
13. Pera GYQ A5, 250.000.000,00 2,00
14, Revsas GO A3, S00.000. 000,00 5,12
15, Saglam GYO ALS, 500.000.000,00) 5,12
1, Sinpas GYO A.5, 1.000.000,000,00] 10,24
17, Torunlar GYO A5, 1.000.000,000,00] 10,24
12, TSKE GYO A.5. 200.000.000,00, 2,05
12, Vakif GYO A5, 100.000.000,00) 1,02
20, Yap Kredi Koray GYO A5, 10:0.000.000,00 1.02
21, Yegil GYO ALS 400,000.000,00) 4,10
TOPLAM 9.767.400,000,00| 100,00

Cizelge 4.6. Kayith Sermayeleri Degerlendirilmesi [45].

TOPLAM
KAYITLI SERMAYE DEGERI GYO ADEDI |iCiNDEKI %
0-70.000.000.TL 3 0,89
70.000.001.TL-150.000.000.TL 4 3,84
150.000.001.TL-300.000.000.TL 5 10,75
300.000.001.TL-500.000.000.TL 5 24,37
500.000.001.TL-1.000.000.000.TL 2 20,48
1.000.000.001.TL-2.000.000.000.TL 2 39,67
TOPLAM 21 100,00
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Grafik 4.5. Gayrimenkul Kayith Sermayelerinin Degerlendirilmesi [45].
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4.2.2 Portfoy Cesitliliginin Degerlendirilmesi

Sirketlerin portfoy cesitligini inceledigimizde sirketlerin portfoy cesitliligini genel olarak
2 farkh portfoyde % 30 oraninda, 3 farkh portfoyde % 25 duzeyinde, 4 farkh portfoyde
%20 dizeyinde, 5 farkli portfoy de %25 diizeyinde oldugu belirlenmistir. Genel olarak
binalarin, arsalarin para ve piyasa araglarinin sirketlerin portféyliinde yaygin olarak
bulunmaktadir. Binalarin 2 sirkette, arsalarin 7 farkl sirkette, para ve piyasa araglarinin
yalnizca 1 sirket portféyinde bulunmadigi gorilmustir.

EGS GYO AS. borglarindan dolayi TMSF kontrolu altindadir.
(http://www.borsadiyalog.com)

Portfoydeki agirlik oranlarini inceledigimizde binalarin 12 sirkette, gayrimenkul
projelerinin 4 sirkette, gayrimenkule dayali haklarin 1 sirkette, arsalarin 1 sirkette ,
para ve sermaye piyasasl araclarinin 1 sirkette, istiraklerin 1 sirkette deger bakimindan

agirlikta oldugu goérilmastdr.
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Cizelge 4.7 Portfoy Cesitliliginin Listesi [45].

Parave
PRTFOY CESITLILIGE Gayrimenkul [Gayrimenkule Piyasa
Binalar |Arsalar|Projeleri  |DayaliHaklar |igtirakler |Araglan  |Toplam

1, Akmerkez GYO A5, b X 2
2, Alarko GYO 4.5, A A A X X 5
3, Atakule GYO A5 3 X 2
4, Ayrasya GYO A5, 3 X 2
5, Dofius GE GYO A5, ¥ X 2
&, EGR GYO A5,

7. Emlak Konut GYO 4.5, X X X ¥ 4
8. Idealist GYO A5, X X 2
g, s GYO A ¥ X X 3
10, Marh GYO A.5. 3 kit kit bt X 5
11, Murol GYQ A5, 9 X 2
12, Ozderici GYO A.5, X X X 3
13, Pera GYO A.5. X X X X 4
14, Reysas GYO A3, b b b X 4
15. Sadlam GYO 4.3, ki ki X X 4
16, Sinpas GY0 A5, X X it X X 5
17, Torunlar GYO A3, X X A X X 5
18, TSKE GYO A5 % X X 3
19, VakfGYO A5, X X X 3
20, Yapi Kredi Koray GYO A5, | ki ki X X 5
21, Yesl GYO A5, ¥ ¥ X 3

Grafik 4.6 Portfoy Cesitliliginin Listesi [45].
| : S
..... I ¥ Fars ve Fiyass
. ” ‘ 1 Ml, 1 - uf'*
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Sonug olarak sirketlerin ellerine bulunan binalari, arsalari ve belirli bir para ve piyasa
aracini  sirket portfoylinde gosterdigi ve henliz kurulus asamasinda oldugu
gorltlmuslerdir. Gayrimenkul vyatirrm ortakliklarinin  asil amacinin  gayrimenkul
projelerine yatirrm yapmak oldugunu distnirsek 10 sirketin sirket amacina uygun
davrandigi, gayrimenkul projelerin yatirim yapan 3 sirketin ayni zamanda gayrimenkule
dayali haklara da yatirim yaptig1 gorilmastur.

Yatirnm agirliklarini inceledigimizde binalarin 12 sirkette, gayrimenkul projelerin 4
sirkette, gayrimenkulde dayal haklar, arsalar, istirakler ve para ve piyasalar ise 1
sirkette agirlik yatirnm araci olarak kullanildigi gortlmustir. Sirketlerin agirlikli olarak
elinde bulundurduklari binalari gayrimenkul yatirrm portféyliinde degerlendirdigi
goralmastir.

Cizelge 4.8 Portfoy Cesitliliginin Siniflanmasi [45].

PORTFOY CESITLILIGI |sav1 %

2 FARKLI G 30
3 FARKLI 5 25
4 EARKLI 4 20
S FARKLI 5 25
TOPLAM 20 100

Grafik 4.7 Portfoy Cesitliliginin Siniflanmasi [45].

S FARKLI
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2 FARKLI
30%

4 FARKLI
20% \
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25%

4.2.3 Portfoy Degerinin Degerlendirilmesi

Sirket denetimi BDDK’ya devredilmis bulunan EGS GYO A.S. harig hisselerin halka agmis
bulunan toplam 20 gayrimenkul yatirim ortakligi sirketinin 2010 Yili toplam portfoy
degeri 16.891.654.080,00-TL olarak belirlenmistir. 2011 yilindaki halka acilmalar ile
birlikte toplam portfoy degerinin 20.000.000.000.-TL sinirini agsmasi beklenmektedir.
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Cizelge 4.9 Portfoy Degerinin Degerlendirilmesi [45].

Grafik 4.8 Portfoy Degerinin Degerlendirilmesi [45].

Halka Acik GYO'lar Portfoy Degeri B4

1. Akmerkez GYO A5, 818.321.575,000 4,91
2. Alarko GYO AL, 270.911.062,000 1,63
3, Atakule GYO 4.3, 208.430.686,001 1,25
4, Avrasya GY0 A5, 25.266.985,00 0,15
5, Dodus GE GYO A3, 164.834.857,00 0,93
6. EGS GYO A5, - -

7. Emlak Konut GYO A3, 7.049.422,746,00| 45,92
3. Idealist GYO A5, 11.975.290,00( 0,07
g, Is YO A.S. 1.504.240.575,00( 9,03
10, Martl GYO A.5. 203.125.491,00|1 1,22
11, Mural GYQ A.3. 58.995.964,00 0.35
12, Ozderid GYO A.5. 92.960.000,00| 0,36
13, Pera GYO A3, 150.098.580,00 0,90
14, Reysas GYO A3, 29.480.000,00 0,18
15, Saglam GYO A.5. 124.778.014,000 0,75
18, Sinpas GYO0 A.5. 1.658.902.255,00 9.96
17. Torunlar GYO A.5. 3.130.801.000,00( 18,79
18, TSKB GYO A.5. 320.475.816,00| 1,92
12, Vakif GYO A.5. 109.077.008,001 0,65
20, Yap Kredi Koray GYO A5, 111.306.630,00 0,67
21, Yesil GY0 4.5, 14.931. 280,00 0,09
TOPLAM 16.658.341.814,00] 100,00

5.000.000.000,00
8.000.000.000,00
7.000.000.000,00
£.000.000.000,00
5.000.000.000,00
4,000.000.000,00
3.000.000.000,00
2.000.000.000,00
1.000.000.000,00

0,00
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Gayrimenkul Yatirrm ortakliklari sirketini genel olarak iki bélime ayrilabilmektedir.
Portfoy degeri 1.000.000.000.-TL degerini asan sirket sayisi toplam 4 adettir. Portfoy
biyukligu sirasiyla Emlak Konut GYO A.S., Torunlar GYO A.S., Sinpas GYO A.S. ve is
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GYO A.S.nin toplam portfoy degeri tim portfoyin % 83,70 bélimini olusturmaktadir.
Diger 17 sirketin potfoy degeri toplami tim portfoyiin % 16,30 bolimini

olusturmaktadir.

Cizelge 4.10 Portfoy Degeri [45].

TOPLAM PORTFGY

Halka Agik GYO A.S.'ler SAYI |DEGER TOPLAMI |iCiNDEKi AGIRLIK ORANI
1.000.0000.000 DEN BUYUK GYO A.5.LER 4| 13.943.366.576,00 82,55
1.000.000.000DEN KUCUK GYO ASLER 17| 2.948.287.504,00 17,45
TOPLAM 21| 16.891.654.080,00 100,00

Grafik 4.9 Portfoy Degeri [45].

DEGER TOPLAMI
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Grafik 4.10 Portfoy Degeri [45].

¥ 1.000.000.0000.-
tI'DEN Biylk GYO

H 1.000.000.000.-
TL'den Kiiglik GYOlar

83%

Gayrimenkul yatirirm ortakliklarini kiglik 6lcekli, orta olcekli ve buyiik 6lcekli olarak
sinifladigimizda  da kiicik ve orta olcekli sirketlerin de kendi aralarinda
siniflayabilecegimiz goriilmektedir.

Kiguk olgekli sirketleri, portfoy degeri 50.000.000,00.-TL degerinin altinda ve Ustiinde
olanlar olarak iki grupta incelenecektir. Portfoy degeri 50.000.000,00.-TL degerin

altinda kalan sirketlerin sayisi 5 adettir. Toplam portféy degerinin %0,49 oranini
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olusturmaktadir. Portféy degeri 50.000.001,00.-TL ile 100.000.000,00.-TL degerinin
arasinda olan 2 sirket bulunmaktadir. Tim portféyin % 0,91 diizeyini olusturmaktadir.
Sonuc olarak kiiclik Olcekli sirketlerin portféy degeri 100.000.000,00.-TL’nin altinda

kalmaktadir. Toplam sayisi 7 adettir. Tum portfoyiin % 1,40 bolimind olusturmaktadir.

Orta olgekli sirketleri de kendi icinde 4 farkh portféy degerinde incelenmektedir.
Portfoy degeri 100.000.001-TL ile 200.000.000.-TL arasinda toplam 5 adet sirket
bulunmaktadir. Tim portfoyin % 3,91 bolimini olusturmaktadir. 200.000.001.-TL ile
300.000.000.-TL arasinda toplam 4 adet sirket bulunmaktadir. Toplam portfoy
degerinin %5,60 bolimind olusturmaktadir. Portfoy degeri 300.000.001-400.000.000.-
TL arasinda 1 sirket bulunmaktadir. Portfoy degeri tim portféy degerinin %1,90
bolimind olusturmaktadir. Portfoy degeri 800.000.000.-TL ile 900.000.000.-TL deger
arasinda 1 sirket bulunmaktadir. Tum portfoy degerinin % 4,91 bolimiunu
olusturmaktadir. Sonucg olarak orta olcekli sirket sayisi 10 adet olup tim portfoy
degerinin % 16,24 bolumuna olugsturmaktadir.

Blyik olcekli sirketler ise portfoy degeri 1.000.000.000.-TL'nin Ustlinde olan
sirketlerdir. Toplam 3 farkh portfoy degerinde siniflanabilmektedir. 1.500.000.000,00.-
TL ile 2.000.000.000,00.-TL arasinda 2 sirket bulunmaktadir. Tim portfoyiin % 18,73
bolimind olusturmaktadir. 3.000.000.000,00-TL ile 4.000.000.000,00.-TL arasinda 1
sirket bulunmaktadir. Tim portfoyin %18,53’luk boéliminid olusturmaktadir.
7.000.000.000,00.-TL ile 8.000.000.000,00.-TL arasinda bir sirket bulunmaktadir. bir
kamu kurumu olan TOKi’nin istiraki olan Emlak Konut GYO A.S. tiim portféyin %
45,29’lik boliminl olusturmaktadir. Buylik sirketlerden toplam 4 adet bulunmasina

karsin tim portfoyiin %83,7’sini olusturmaktadir.

Cizelge 4.11 Portfoy Degerinin Degerlendirilmesi [45].

TOPLAM PORTFOY
Halka Acik GYO'lar SAYI |DEGER TOPLAMI |ICINDEKI AGIRLIK ORANI
0-50.000.000.-TL 4 52.173.555,00 0,31
50.000.001-100.000.000.-TL 2| 151.955.964,00 0,50
100.000.001.-TL-200.000.000.-TL 5|  922.887.355,00 5,46
200.000.001-TL-300.000.000.-TL 3|  §82.473.239,00 4,04
300.000.001-TL-400.000.000.-TL 1| 320.475.816,00 1,30
700.000.001.-TL-800.000.000.-TL 1|  818.321.575,00 4,84
1.500.000.001.-TL-200.000.000.-TL 2| 3.163.142.830,00 18,73
3.000.000.001.-TL-4.000.000.000.-TL 1| 3.130.801.000,00 18,53
7.000.000.000.-TL-8.000.000.000.-TL 1| 7.649.422.746,00 45,29
TOPLAM 20| 16.891.654.080,00 100,00
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Grafik 4.11 Portfoy Degerinin Degerlendirilmesi [45].
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4.2.4 Net Aktif Deger Toplamlarinin Degerlendirilmesi

Net aktif degeri’ni inceledigimizde Emlak Konut GYO A.$.'nin % 42,32 oranini, Torunlar
GYO AS. %18,29 diizeyini, is GYO A.S. %10,24 diizeyini, Sinpas GYO A.S. %8,98,
Akmerkez GYO A.S. % 5,80 diizeyini, Reysas GYO A.S. % 2,14 dizeyini, Alorko GYO A.S.
% 1,92 diizeyini, Marti GYO A.S. % 1,69 dizeyini, TSKB GYO A.S. % 1,61 dizeyini,
Atakule GYO A.S. %1,42 dizeyini, Dogus GE GYO A.S. % 1,26 diizeyini olusturmakta
diger sirketler %1,00 oraninin altinda yer almaktadir.

Avrasya GYO A.S., Dogus GE GYO A.S., idealist GYO A.S., Marti GYO A.S., Nurol GYO
A.S., Ozderici GYO A.S., Reysas GYO A.S. Vakif GYO A.S. sirketlerinin net aktif degerleri
portfoy degerlerinden daha yliksektir. Net aktif degerleri, tim varliklarindan borglarin

¢ikariimasi ile bulunan degerdir. Sirketin temelini gdsteren dnemli verilerdir.
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Cizelge 4.12 Net Aktif Deger Toplamlarinin Degerlendirilmesi [45].

Halka Acik GYO A.S.'ler Met Aktif Degeri |%

1. Akmerkez GO ALS, 795.150.773,000 5,80
2. Alarko GYO A.5. 263.323.816,001 1,92
3. Atskule GYO A5, 194.961.484,000 1,42
4, Avrasya GY0 ALS, 27.420,139,00) 0,20
5, Dodus GE GY0 A.5. 172.009.705,00 1,26
6. EGS GYO A.5. - -

7. Emlak Konut GYO A5, 5.798.765.343,00| 42,32
8. Idealist GY0 A.5. 11.977.610,00 0,09
g8, Is GYO A5, 1.403.400.408,00| 10,24
10, Mart GYO A.5. 231.751.803,000 1,09
11, Mural GYQ A.5, 59.957.080,00 0,44
12, Ozderici GYO A.5. 100.910.000,00| 0,74
13. Pera GYO A5, 101.990.000,00 0,74
14, Reysas GYQ 4.5, 293.379.412,00 2,14
15, Sadlam GO 4,5, 73.519.149,00 0,54
16, Sinpas G170 A.5. 1.227.212.896,00 #.96
17, Torunlar GYO A5, 2.505.627.000,00| 18,29
13, TSKE GYO A5, 220.933.739,00) 1,61
19, vakf G0 4.3, 109.423.284,001 0,80
20, Yap Kredi Koray GYO AL5. 90.323.672,00 0,00
21, fesil GYO A5, 20.232.275,00 0,15
TOPLAM 13.702.269.588,00| 100,00

Grafik 4.12. Net Aktif Deger Toplamlarinin Degerlendirilmesi [45].
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4.2.5 Portfoy icindeki Gayrimenkul Yatirnmlari Oraninin Degerlendirilmesi

Gayrimenkul yatirnm sirketleri portféy olusturmak icin arsalar, binalar, gayrimenkul
projeleri, gayrimenkule dayali haklar olmak (izere toplam 6 farkl kalemde portfoylerini
olusturabilmektedir.

Gayrimenkul yatirimlan; arsalar, binalar, gayrimenkul projelerinden, gayrimenkule
dayali haklardan olusmaktadir. Portfoy icinde gayrimenkul yatirimi portféy icindeki
orani mevzuata gére minimum % 50 olmasi gerekmektedir.

Gayrimenkul yatirrmi % 90 oraninin Ustiinde olan sirketlerin sayisi 11 olarak
belirlenmistir. Gayrimenkul yatirimi % 80 oraninin Ustiinde olan 2 olarak belirlenmistir.
% 70 oraninin Ustlinde olan sirket sayisi 2 olarak belirlenmistir. % 60 oraninin Ustiinde

2 sirket bulunmaktadir. %50 oraninin Gstiinde olan 3 adet sirket bulunmaktadir.

Cizelge 4.13 Portfdy icindeki Gayrimenkul Yatirim Oranlari [45].

Portfay istirakler ve
Halka Ack GYO AS.Ter icindeki Para ve Piyasa

Gayrimenkul [Araclan
Orami Orani

1. Akmerkez GYQ A5, 98,92 1,08

2. Alarko GYD A.S. 52,60 47,40

3. Atakule GYO 4.5, 61,35 38,65

4, Avrasya GYO ALG, 93,28 6,72

5. Dodus GE GY0 AL, 92,59 74l

&, BEGS GYD A.5. - -

7. Emlak Konut GYO A.5. 81,00 15,00

3. Idealist GYO A.5. 97,50 2,50

g, Is GYO AL, 94,36 5,64

10, Mart GYO A5, 96,00 4,00

11. Murol GYO A.5, 64,22 33,78

12, Gzderici GYO A.5. 76,63 23,37

13, Pera GYO A5, 97,23 2,77

14, Reysas GYO0 ALG, 93,29 6,71

15, Sadlam GY0 A5, 92,00 8,00

15, Sinpas GYO A.5. 87,93 12,07

17, Torunlar GYO A.S. 73,00 27,00

18, TSKE GYO A.5. 91,00 9,00

19, Vakf GYO A.5. 57,59 42,41

20, Yam Kredi Koray GY0 A5, 152,70 47,30

21, Yesil Y0 AL, 98,00 2,00
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Grafik 4.13 Portfdy icindeki Gayrimenkul Yatirim Oranlari [45].
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4.2.6. Arsa Yatirimlarinin Degerlendirilmesi

Gayrimenkul yatirnrm ortakliklarinin arsa yatirimlarini inceledigimizde toplam arsa
yatirimlarinin  5.284.779.493,00.-TL olarak belirlenmistir. Toplam 13 sirketin arsa
portfoyld bulunmaktadir. Sirasiyla arsa yatirimlarini degerlendirdigimizde Emlak Konut
GYO A.S., Torunlar GYO A.S., Sinpas GYO A.S., one cikmaktadir. Blylk olarak
nitelendirdigimiz is Bankasi GYO A.S. ise arsa yatirimlarinda geride kalmaktadir. Diger
sirketlerin arsa yatirimlari % 1,00’in altinda kalmaktadir. Emlak Konut GYO A.S. arsa
yatirnmlarinda basat bir konumdadir. Tim arsa degerinin % 67,05 dizeyini
olusturmaktadir.Arsa yatirrmlarini kendi portféyleri icinde degerlendirdigimizde basat
konumunda bulunan Emlak Konut GYO A.S.’nin kendi portfoyl icindeki arsa yatirimi

orani %49,00 ile en yiksek dizeydedir.
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Cizelge 4.14 Arsa Yatirimlarinin Degerlendirilmesi [45].

Grafik 4.14 Arsa Yatirimlarinin Degerlendirilmesi [45].

Biitlin Arsa
Halka Ack GYO'lar !(endi Portféyleri ?(atlrlmlan
Icindeki Arsa Icindeki
Arsa Yatinmlan |Yatiimlari Oranlan |Arsa Oranlan
1, Akmerkez GYO A.5.
2. Alarko GYO A5 44.364.000,00 16,38 0,54
3. Atakule GYO A.S.
4, Avrasya GYO A5,
5. Dodus GE GY0 A5,
8. EGSGYO A5, - - -
7. Emlak Konut GYO A5, 3.543.575.648,00 49,00 67,05
8. Idealist GYO A.5. - -
o lsGYOAS 175.941.186,00 11,70 3,33
10, Mart GYO A5 22.219.283,00 11,00 0,42]
11, Murel GYO A.5.
12, Qzderici GYO A5,
13, Pera GYO AL, 19.105.000,00 12,75 0,36
14, Reysas GYO A5, 29.480.000,00 11,22 0,56
15, Saflam GYO A.S. 19.500.000,00 16,00 0,37
16. Sinpas GYO A.5. A44.386.683,00 16,08 8,41
17, Torunlar GYO A.5. 949.835.000,00 30,00 17,97
18, TSKB GYO A5 11.726.000,00 4,00 0,22
19, Vakf GYO A5, 15.132.240,00 13,87 0,29
20, Yapi KrediKoray GYO A5, 8.794.452,00 8,00 0,17
21, Yesil GYO AL, 720.000,00 5,00 0,01
Toplam 5.284.779.433,00 100,00
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4.2.7 Bina Yatirnmlarinin Degerlendirilmesi

Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin bina yatirimlarini inceledigimizde toplam bina

yatirnmlarinin 4.761.094.367,00.-TL olarak belirlenmistir. Toplam 18 sirketin arsa

portfoyl bulunmaktadir. Sirasiyla bina yatirimlarini degerlendirdigimizde Torunlar GYO

AS. % 27,41 oraninda, is GYO A.S. % 26,12 oraninda, Akmerkez GYO AS. % 17

oraninda, Sinpas GYO A.S. % 6,67 oraninda, TSKB GYO A.S. % 5,85 oranindadir. Diger

sirketlerin bina yatirimlari tiim bina degerlerine orani % 5,00"in altindadir. Bliyik olarak

nitelendirdigimiz Emlak Konut GYO A.S.’nin bina yatirimlari degerinin tim portféyin %
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1,26 oranini olusturmaktadir. Genel olarak gayrimenkul yatirim ortaklig sirketleri kira

getirisi elde ettigi ve satilamayan binalari portfoyde gostermektedir. Emlak Konut GYO

AS. bu nedenlerden dolaylr arsa, proje, bina vyatirrmlarini dogru olarak
degerlendirdigine dair bir isaret yorumlanmalidir.
Cizelge 4.15 Bina Yatirimlarinin Degerlendirilmesi [45].
Toplam
Kendi Portfoyleri |Bina
Halka Agk GYO'lar Bina icinde Bina Degeri
Yatirimlar Yatinmlan icinde
Degeri Oranlan Oranlan
1, Akmerkez GYO A.5. 809.457.000,00 98,92 17,00
2, Alarko GYO A.5. 17.830.000,00 6,58 0,37
3, Atakule GYO A5, 127.871.000,00 61,35 2,69
4, Avrasya GYO A.S. 23.570.000,00 93,00 0,50
5. Dofius GE GYO A5, 152.623.292,00 93,28 3,21
&, BEGS GYO AL, - - -
7. Emlak Konut GYO A5, 60.185.000,00 5,00 1,26
3. dealist GYO 4.3, 11.675.000,00 97,50 0,25
5, 15 GYO A.5. 1.243.416.236,00 82,66 26,12
10, Marti GYO .5, 9.141.000,00 5,00 0,19
11, Nurol GYO A.5. 37.890.000,00 64,22 0,80
12, Ozderici GYO A5, 2.805.000,00 3,03 0,06
13, Pera GYO A.5. - - -
14, Reysas GYO A.5. 199.570.000,00 75,94 4,19
15. Sadlam GYO A.S. 88.715.000,00 71,00 1,86
16, Sinpag GYO A5, 317.630.553,00 19,15 6,67
17. Torunlar GYO A.5. 1.305.002.000,00 42,00 27,41
1. TSKE GYO A.5, 278.535.000,00 87,00 5,85
19, Vakif GYO A.5. 47.690.500,00 73,72 1,00
20, Yapi Kredi Koray GYOQ A3, 27.487.780,00 24,70 0,58
21, Yesil GYO A, - - -
TOPLAM 4.761.094.367,00 100,00
Grafik 4.15 Bina Yatirimlarinin Degerlendirilmesi [45].
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4.2.8. Gayrimenkul Projelerinin Degerlendirilmesi

Gayrimenkul projelerini inceledigimizde vyalnizca 10 sirketin portfoylinde yer
almaktadir. Gayrimenkul projelerinin toplam degeri 3.267.384.716,00.-TL’dir. Emlak
Konut GYO A.S. basat konumda olup tim degerin % 68,61 oranini olusturmaktadir.
Sinpas GYO A.S. % 21,32 oranini olusturmaktadir. Bu iki sirketin gayrimenkul
projelerindeki toplam payl %89,93 diizeyindedir. Diger sirketler % 4 dilizeyin altinda

kalmaktadir.

Gayrimenkul projeleri yatirnmlari genel olarak alis-veris merkezi, is yeri olmak lzere
agirlikh olarak konut Gzerine yogunlasmaktadir. Konutlar ise genellikle korunakli, belirli

bir homojen kitleye yonelik olarak gergeklesen yatirimlardir.

Cizelge 4.16 Gayrimenkul Projelerinin Degerlendirilmesi [45].

Kendi Portfdy
Degeriicinde |Toplam
Halka Acik GYO'lar Gayrimenkul Gayrimenkul |Gayrimenkul
Projeleri Projeleri Projeleri
Oranlari icindeki Orani
1. Akmerkez GYO A.3.
2, Alarko GYO A5, 25.200.368,00 9,30 0,77
3, Atakule GYO AL,
4, Avrasya GYO A5,
5. Dodus GE GYO A5,
6, EGS GYO AG - - -
7. Emlak Konut GYO A.5. 2.241.725.855,00 29,00 68,61
3, Ideslist GYO A.5.
9, 15 GYO A.5. - -
10, Mart GYO A5, 37.015.927,00 18,00 1,13
11, Nurol GYO A.S. - - -
12, Gzderic GYO A5, 68.216.000,00 73,60 2,09
13, Pera GYO 4.5, 123.456.000,00 82,25 3,78
14, Reysas GYO A5, 16.100.000,00 6,57 0,49
15, Sadlam GYO A5, - - -
16, Sinpas GYO A5, §96.516.468,00 41,99 21,32
17, Torunlar GYO A5, 22.898.000,00 1,00 0,70
18, TSKB GYO A.5,
19, Vakif GYO A.5.
20, Yap Kredi Koray GYO A.5. 22.381.171,00 20,11 0,68
21 Yesil GYO 4.5, 13.870.726,00 93,00 0,42
Toplam 3.267.384.716,00 100,00,
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Grafik 4.16 Gayrimenkul Projelerinin Degerlendirilmesi [45].

Gayrimenkul Projeleri

2.500.000.000,00

2.000.000.000,00

1.500.000.000,00

1.000.000C.000,00

500.000.000,00 I I
0,00 T T T T T s T T T - T T T T

L s T S S S S SR S S
L Y R - S S S S S R S A 4
o o 9O O QO 90 <« O 2O 0O 0o o O O 0O O QO
= E X E X F I F x x F x F = = = =
L=RS S B g [ S - B
~ g 0w B W owmow B M5 5 0RO ow o=
22 g guoo L= 52 <=5 85 3EZ
s 8 2 3 ¢ @ E T o2 Zo=ooa o= = =
U = ® = 3 = = = T . o ‘R = 3
= = =2 = . 2 E T . . Mmoo =2 A =
s R =] w = o= D e . s 2
= ™ : S =1 LW - = . = AoEE

. Moo : - ~ A S
— L — —

vk vk A our
< <4 g5 =
2 o = o
= = 5 =
S Ez
2 EF = 7
a = = =

- [T
r__ - 8 .
o oo o=
—- = 5 ™

~

M Gayrimenkul Prajeleri

4.2.9. Gayrimenkule Dayali Haklarin Degerlendirilmesi

Gayrimenkule dayali haklari inceledigimizde yalnizca 3 sirketin portfoylinde yer

almaktadir. Gayrimenkul projelerinin toplam degeri 184.512.998,00.-TL'dir. Mart1 GYO

A.S. gayrimenkule dayal haklarin toplam degerinin % 68,23 dizeyini, Alarko GYO A.S.

% 29,87 duzeyini, Pera GYO A.S. ise % 1,91 diizeyini olusturmaktadir. Her Ug sirketin de

ortak 6zelligi turizm yatirimlarinin bulunmasidir.

Cizelge 4.17 Gayrimenkule Dayali Haklarin Degerlendirilmesi [45].

Gayrimenkul Gayrimenkule

Dayali Haklar Dayali Haklar
Halka Acik GYO'lar Y_J . Y

Degeri Oranlan

Toplam
Gayrimenkule
Dayali Haklar

Akmerkez GYO A.5.

icindeki Orani

. Alarko GYO A.5. 55.110.000,00 20,34

29,87

. Avrasya GYO ALG.

1.
2
3. Atakule GYO A5,
4
5

. Dogus GE GYO A.5.

@

LEGS GYO ALG.

7. Emlak Konut GYO 4.5,

3, Idealist GYO A.3.

9, [s GYO A5,

10, Marh GYO A.5. 125.887.998,00 62,00

68,23

11, Murol GYQ A.5.

=

2. Dzderici GYO A3,

13, Pera GYO A.S, 3.515.000,00 2,34

14, Reysas GYO A5,

15, Sadlam GYQ A5,

=

5. Sinpas GYO A.5.

[

7. Torunlar GYO A.5.

18. TSKB GYO A.5.

19, Vakif GYO A.5.

20, Yap Kredi Koray GYO A5, |-

-

1. Yesil GYO A.5.

Toplam 184.512.998,00

100,00

119




Grafik 4.17 Gayrimenkule Dayali Haklarin Degerlendirilmesi [45].
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4.2.10 istiraklerinin Degerlendirilmesi

istirak yatirimlarini inceledigimizde 7 adet sirketin

bulunmaktadir. Torunlar GYO A.S.

tim degerin

toplam 546.431.374,00.-TL yatirimi

% 61,88 dlizeyini olusturmaktadir.

Sinpas GYO A.S. % 21,69 duzeyini, Yapi Kredi GYO A.S. % 9,62 diizeyini, TSKB GYO A.S.

% 5,53 dlzeyini olusturmaktadir. Diger sirketlerin yatirimlari ise % 1 oraninin

altindadir. Portféydeki istirak degerlerinin artmasi beklenmektedir. Ozellikle Yapi Kredi

GYO A.S.nin portfoy degerinin % 47,27 oranini istirakler olusturmaktadir.

Cizelge 4.18 istiraklerinin Degerlendirilmesi [45].

Kendi istirakler Toplami
Portféyli  |icindeki Oram
iSTIRAKLER iginde
Portftiy istirakler
Degeri Orani
1. Akmerkez GYO A5,
2. Alarko GYO ALS
3. Atakule GYOQ A5,
4, Avrasya GYOALS,
5. Dodus GE GYO ALS.
5, EGS GYO ALS,
7. Emlak Konut GYO A5,
3. Ideslist G¥O A5,
9, IsGYD A5,
10, Marh GYO A5, 230.000,00|- 0,04]
11, Murol GYO A.S.
12, Ozderici GY0 A5,
13, Pera GYO A.S. 4.022.180,00 2,68 0,74
14, Reysas GY0 ALS,
15, Sadlam GYO A.S. 2.716.957,00 2 0,50
16, Sinpas GYO A.S. 118.526.244,00 7.14 21,69
17, Torunlar GYO A. 5, 338.141.000,00 12 61,88
18, TSKB GYO A5, 30.214.816,00 9 5,53
19, Vakif GYO A.5.
20, Yapl Kredi Koray GYO A5, 52.580.177,00 47,27 9,62
21, Yesil GYQ A.5.
Toplam 546.431.374,00 100,00
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Grafik 4.18 istiraklerinin Degerlendirilmesi [45].
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4.2.11. Para ve Piyasa Araglarinin Degerlendirilmesi

Para ve Sermaye Piyasa Araclarini inceledigimizde 19 adet sirketin toplam
2.571.663.429,00.-TL yatirnmi  bulunmaktadir. Emlak Konut GYO A.S. % 57,20
diizeyinde, Torunlar GYO A.S. % 18,08 diizeyinde, Alarko GYO A.S. 4,99 duzeyinde,
Sinpas GYO A.S. %3,17 dizeyinde, Atakule GYO A.S. % 3,13 dlzeyindedir. Diger
sirketlerin degeri % 1’'in altindadir.

Kendi icindeki portfdy degerlerindeki para ve piyasa araglarini inceledigimizde Alarko
GYO A.S.nin % 47,40, Vakif GYO A.S.'nin % 42,41, Nurol GYO A.S.’nin % 35,78 oranini

olusturmaktadir.
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Cizelge 4.19 Para Ve Piyasa Araclarinin Degerlendirilmesi [45].

aMaE gy 1

LW DA 2

Grafik 4.19 Para ve Piyasa Araglarinin Degerlendirilmesi [45].

S VAT O

Kendi Parave

Portféyll |Sermaye

icinde  |Piyasasi

. Parave |Araclan
Para ve Sermaye Piyasasi Araclarn

Sermaye |Toplami

Piyasasi |icindeki

Araclan  |Oran

Portfoy Degeri Orani

1. Akmerkez GYO A.S. 8.864.575,00 1,08 0,34
2. Alarko GYO A5, 128.405.475,00 47,40 4,99
3. Atskule GYO A.5. 80.565.686,00 38,65 3,13
4. Avrasya GYO A5, 1.696.985,00 6,72 0,07
5. Dodus GE GYO A.5. 12.211.565,00 741 0,47
5, EGSGYO ALS. - - -
7. Emlak Konut GYO A.5. 1.471.015.141,00 15,00 57,20
8. Idealist GYO A.5. 300.250,00 2,50 0,01
9, IsGYO AL 84.833.153,00 5,64 3,30
10. Mart GYO A.5. 86.267.283,00 4,00 3,35
11. Mural GYO A.5. 21.105.964,00 35,78 0,82
12, Ozderici GYO A.5. 21.669.000,00 23,58 0,84
13. Pera GYO A.5. - - -
14, Reysas GYO A5, 17.642.266,00 6,71 0,69
15, Saflam GYO A5, 13.846.058,00 11,00 0,54
16. Sinpas GYO A.5. 81.442 306,00 4,93 3,17
17, Torunlar GYO A.S. 464.925.000,00 14,85 18,08
18. TSKB GYO A.5. 30.214.816,00 9,00 1,17
19, Vakf GYO A.5. 46.254.268,00 42,41 1,80
20, Yapi Kredi Koray GYO A.5. 63.044,00 0,06 0,00
21. Yesil GYO A.5. 340.554,00 2,00 0,01
Toplam 2.571.663.429,00 100,00
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BOLUM 5

MEKANSAL PERSPEKTIF AGISINDAN
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

5.1 Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklar’’nin Yonetim Merkezleri

Gayrimenkul yatirim ortaklarinin yénetim merkezlerini degerlendirdigimizde sirketlerin
% 80,95’ni Istanbul ‘da, % 19,05’nu Ankara’da gériilmistiir. Ankara Merkezli sirketlerin
TOKi istiraki olan Vakif GYO AS ve Emlak Konut GYO AS olmasi yaninda biri sanayi biri
insaat sirketidir. Sermaye nitelikli sirketler oldugundan sirket merkezlerinin de bu iki

kentte olusmasi dogal olarak karsilanmasi gerekmektedir.

Cizelge 5.1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Yonetim Merkezleri [45].

HALKA ACIK GYOLARIN SiRKET MERKEZI |SAYI |%

iSTANBUL 17| 80,95
ANKARA 4| 19,05
TOPLAM 21|100,00

Grafik 5.1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Yonetim Merkezleri [45].
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Sekil 5.1 Halka Agik Olan GYQ'larin Sirket Merkezleri (2010) [45].

5.2. Arsa Yatirimlari

Sirketlerin arsa yatirimlarini inceledigimizde toplam arsa portfoy degerinin % 83’0
istanbul’da, istanbul disindaki yatirimlari ise portféyiin % 17’sidir. istanbul disindaki en
fazla yatirim yapilan il Ankara’dadir. Pera GYO A.S., Marti GYO A.S., TSKB GYO A.S,,
Vakif GYO A.S., Yesil GYO A.S.nin arsa yatirimlarinin énemli bir bdlimi istanbul
disinda yogunlasmistir.
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Sekil 5.2 Arsa Yatirimlari (2010) [45].
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Cizelge 5.2 Arsa Yatirimlari [45].

Kendi Portfoyli | Toplam Arsa Toplam Arsa
Arsa Yatmian Lokasyonu | N !(;indeki istanbul ?l'a.tlrlm!ﬂ.rl . !(t.andi P.olrtfdyij :r'r?tlrlm!e!n [T)oElam Arsa
Istanbul Igi Ii Arsa Yatmlari|Igindeki Istanbul |Istanbul Digi Igindeki Istanbul Dist |igindeki Istanbul | V€951
Toplam Arsa Degeri |Orani igi Arsa Orami Toplam Arsa Degeri |Arsa Yatnimlan Orani|ici Arsa Orani
1, Bkmerkez GYO A5 -
2. Alarko GYO A5, 44,364.000,00 16,38 0,84 44,364.000,00
3, Atakle GYO A5,
4, Avrasya GYO AS
5, Dodus GE GYO A,
6, EGSGY0 AL -
7. Emlak Konut GYO 4.5, 2.748.079.074,73 38,00 52,00 795.496.574,27 11,00 15,05| 3.543.575.649,00
8, [dealist GYO A5, - - - -
2. I3GV0AS, 146.642.070,93 10,01 2,77 29.299.115,07 2,00 0,55 175.341.186,00
10, Mart GYO A5, 22.219.283,00 11,00 0,42 22.219.283,00
11, Nurol GYO A.5.
12, Ozderic GYO 4.5, - - -
13, Pera GYO A3, - 19,105.000,00 12,73 0,36  18.105.000,00
14, Reysas GYO A5, 9.274.901,96 3,33 0,18 20.203.098,04 7,69 0,38  29.480.000,00
15, Sadlam GYO A5 19.500.000,00 16,00 0,37 - - 19.500.000,00
16, Sinpas GYO A5, 200.910.454,38 11,80 3,80 243.476.228,62 14,30 4,61 444.386.683,00
17. Torunlar GYO A.5. 899.493.745,00 2841 17,02 50.341.235,00 1,39 0,95 949.835.000,00
18, TSKB GYO A3, 11.726.000,00 4,00 0,22)  11.726.000,00
19, Vakf GYO A5, 15,132.240,00 13,87 0,29  15.132.240,00
20, Yap Kredi Koray GYO A.S, 8.794.452,00 7,90 0,17 - 8.794.452,00
21, Yesl GYO A5, 720.000,00 5,00 0,01 720.000,00
Toplam 4.077.058.699,01 77,15  1.207.720.793,99 22,85/ 5.284.779.453,00
Grafik 5.2 Arsa Yatirimlari [45].
ISTANBUL DISI
17%

5.2.1 Arsa Yatirimlarinin istanbul Perspektifinde Degerlendirilmesi (2010)

Gayrimenkul

yatirim

ortakliklarinin

istanbul

icindeki

arsa

yatirimlarini

degerlendirdigimizde toplam 2.811.229,46 M? arsa alana ait 3.373.532.618.-TL portfoy

degerinin istanbul Avrupa Yakasinda odaklandigi belirlenmistir. Anadolu Yakasi’ndaki

arsa yatirmlarinin toplam arsa alani 998.378,72 M? olup

1.002.354.257.-TL olarak belirlenmistir.
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Cizelge 5.3 istanbul Yatinmlari [45].

LOKASYON TOPLAM ALAN |% TOPLAM PORTFOY DEGERI |%

ANADOLU YAKASI 998.378,72| 26,21 1.002.354.257,00| 22,91
AVRUPA YAKASI 2.811.229,468| 73,79 3.373.532.618,00| 77,09
TOPLAM 3.809.608,18| 100,00 4.375.886.875,00| 100,00

Grafik 5.3 2010 Yili istanbul Yatirimlari Arsa Yiizélgiimii [45].
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Grafik 5.4 istanbul Yatirimlari 2010 Yili Arsa Degeri [45].
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5.2.2. Avrupa Yakasi Arsa Yatirimlari (2010)

Avrupa Yakasi’'nda yatinmlarin lokasyon olarak Kiglukcekmece Halkali, Basaksehir
ikitelli, Avcilar Ispartakule, Sultangazi Habipler Kéyi, Esenyurt, Sisli Ayazaga ve
Blylkgekmece gibi metropoliten alanin gelisme boélgesinde odaklandigi gortlmektedir.
Parsel buyukliklerinin 8000 M? ile 240.000 M? arasinda degistigi ve blylk 6lcekli konut
projelerine uygun o6lcekte oldugu belirlenmistir. Kamu elindeki biylik 6lcekli konut
arsalarinin piyasaya arzi Emlak Konut GYO A.S. ile gerceklesmektedir. Orta ve orta-alt

sinif gelir gruplarina yonelik konut projelerinin bu alanlarda yer sectigi gorilmektedir.
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Yine portféyde tutulan arsalar yapilmasi planlanan tglinci  kléprinin etki alaninda
kalmaktadir. Avrupa Yakasi’'nda kent merkezlerindeki arsalari inceledigimizde kamu
elindeki eski fabrika alanlarinin yine Emlak Konut GYO A.S. eliyle piyasaya arzinin
gerceklestigi gozlenmistir. Sisli Bomonti, Esentepe, Sariyer Maslak Hattinda da birgok
yatirimin bulundugu ve yatirim portféylerinin bu alanlara yoneldigi gézlenmistir. Bu
alanlardaki arsalar, bliylk bir cogunlukla st gelir grubuna yonelik olarak yapilasacagi,

ongorilen rezidans ve alisveris merkezlerinin yapimi igin olusturulmus imar haklarina

sahiptirler.
Cizelge 5.4 Avrupa Yakasi Arsa Yatirimlari (2010) [45].
PORTFOY M?BIRIM  [PARSEL ARSA
iL iLgE MEVKIi yizoLgUmU  |DEGERI DEGERI SAYISI isLEVI MULKIYET
ISTANBUL AVRUPA YAKASI
ISTANBUL AVCILAR SPARTAKULE FIRUZKOY MAHALLES] 235.815,45 232.300.000,00 958,26 1o[konUT EMLAK KONUT GYO AS
ISTANBUL AVCILAR FIRUZKOY MAHALLEST 80.085,33 83.745.000,00(  1.04570 3|konUT EMLAK KONUT GYO AS
STANBUL KAYABAS 60.833.20 15.903.860.00 261,43 3|konuT TORUNLAR GYO AS.
ISTANBUL KITELL 122,858,893 537.279.950,00] 5.187,04 1[konuT TORUNLAR GYO A5
STANBUL KITELL 8.506.82 8.506.810,00| 1.000,00 1|konuT TORUNLAR GYO AS.
ISTANBUL 5 KITELLl DEREKGY 264.631.91 231.936.221.00 876,45 23|KONUT EMLAK KONUT GYO AS
ISTANBUL BESIKTAS RUMELI HISAR 7.613,00 952.000,00 125,05 1|KENTSEL SIT 5GYOAS
STANBUL B.CEKMECE ESKICE 239.466.00 2.919.000,00 12,19 1|konuT ALARKO GYO AS.
ISTANBUL B.CEKMECE ESKICE 815.272,00 8.260.000,00 10,08 1[konuT ALARKO GYO AS
STANBUL ESENYURT CAKMAKLI KOY0 57.197,92 19.500.000 540,92 KONUT SAGLAM GYO AS
STANBUL KUGUKCEKMECE|HALKAL 193.516.19 197.370.000.00] 101891 1|konuT EMLAK KONUT GYO AS
S ADET
STANBUL KUGUKCEKMECE|HALKAL 67.015,00 55.192.500.00 823,54 ARSA HISSES||KONUT SINPAS GYO A5
ISTANBUL KUCUKCERMECE[HALKAL 30.254,51 45.585.000,00] 150506 1[konuT EMLAK KONUT GYO AS
ISTANBUL SARIVER MASLAK 18.961,90 33.185.000,00] 1.750,09 2|isver ALARKO GYO AS
STANBUL SULTANGAZ HABIPLER KOYU 218.687.13 371.725.000.00| 169980 3|is MERKEZ. EMLAK KONUT GYO AS
ISTANBUL sisL WECIDIYEKOY ESKI TEKEL FABRIKA ARAZISI 22055,51 256.085.000,00] 1160828 1[konuT EMLAK KONUT GYO AS
STANBUL AYAZAGA MAHALLES 322.750,00 881.107.500,00]  2.730,00 1|konuT EMLAK KONUT GYO AS
ISTANBUL BOMONTI 18.325.00 2271571800 1.235,60 1|KoNuT SINPAS GYO A5
ISTANBUL 5 BOMONTI 43,00 31.507.835,00] 7.42584 1[konuT STHPAS GYO AS
STANBUL sisL ESENTEPE 14.991,60 257.736.220.00| 15.857,96 1|is meRKEZ. TORUNLAR GYO AS.
AVRUPA YAKASI TOPLAM 2.811.229,46] 3.373.532.618,00

5.2.3. Anadolu Yakasi Arsa Yatirimlari (2010)

Arsa vyatirmlarinin lokasyonlarini inceledigimizde kent merkezinde higbir arsa
yatirnminin bulunmadigi gézlenmistir. istanbul Anadolu Yakasi’nin en énemli gelisme
bolgesi Atasehir'de yatirimlarin yogunlastigi, Beykoz Riva Bélgesi, Tuzla, Umraniye,
Sultanbeyli, Kartal ve Pendik gibi gelisme alanlarinda agirlikli olarak konut imarh blytk

Olgekli arsalarin portfoyde tutuldugu belirlenmistir.
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Cizelge 5.5 Anadolu Yakasi Arsa Yatirimlari (2010) [45].

PORTFOY M BIRIM  |PARSEL ARSA.
ISTANBUL ANADOLU YAKASI [iLCE MEVKIi vyUzoLcOMO |DEGERI DEGERI SAYISI isLEVi MULKIVET
ISTANBUL ATASEHIR DO&U 3OLGES] 95.108,08 436.075.000,00| 4395,9544 1[konuT EMLAK KONUT GYO AS
ISTANBUL ATASEHIR BATI BOLGES] 17.511,79 2.515.148,00| 162 a|konuT EMLAK KONUT GYO AS
ISTANBUL ATASEHIR BATI BOLGES] 54.847 86 175.500.545,00 3[konuT EMLAK KONUT GYO AS
ISTAMBUL BEYKOZ RiVA 48.727,00 8.794.452,00 1|konuT 'vAPI KRED] KORAY GYO AS
ISTAMBUL KARTAL KARLIKTEPE 77.327,00 47.077.580,00 1|konuT S GYO AS.
ISTANBUL PENDIK KURNA 37.147,00 9.285.000,00 1|LouisTiK REYSAS GY(O AS.
ISTANBUL SULTANBEYLI _ |MALTEPE DUZ0 BATTAL GAZI MAHALLES 56.938,80 17.940.000,00 1|konUT EMLAK KONUT GYO AS
ISTANBUL TuzLA AYDINTEPE MAHALLES 250.385,55 102.190.000,00| 4 8|KONUT EMLAK KONUT GYO AS
STANBUL TuzLA MERKEZ 53.200,00 53.541.506,00 1|konuT S GYO AS.
STANBUL TuZLA MERKEZ 65.700,64 29.000.000,00 2[koNUT S GYO AS.
STANBUL UMRANTYE ASAGI DUDULLY 23.830,00 2.497.926,00 1[konuT SINPAS GYO AS.
STANBUL UMRANTYE CAKMAK 171.174,00 93.037.000,00 545,52|15 ADET ARSA HISSES| |[KONUT SINPAS GYO AS.
STANBUL UskUDAR BURHANIYE 32.081,00 20.000.000,00 625,42 1|konut SGYOAS
ANADOLU YAKAS| TOPLAM 998.378,72| 1.002.354.257,00

-------

Sekil 5.3 GYOQ’larin istanbul icindeki Arsa Yatirimlari (2010) [45].

5.3. Bina Yatirimlari

Sirketlerin bina yatirimlarini inceledigimizde % 66,73 oraninda istanbul Iiginde

yatirimlarini odakladigi gériilmistiir. istanbul Disindaki yatinmlari ise portféyin %

33,08’i oranindadir. istanbul icindeki Yatirmlarini inceledigimizde en yiiksek yatirim

orani % 20,11 ile i$ Bankasi GYO A.S., % 17,00 orani ile Akmerkez GYO A.S., % 11,92

orani ile Torunlar GYO A.S., % 5,85 orani ile TSKB GYO A.S. sirketleri yer almaktadir.

Diger sirketler % 5,00 degerin altindadir.

istanbul Disindaki yatirimlarini inceledigimizde Torunlar GYO A.S. % 15,49 diizeyinde, is

GYO A.S. % 6,00 diizeyinde, Reysas GYO A.S. % 3,27 diizeyinde, Sinpas GYO A.S. % 3,01

diizeyinde, Alarko GYO A.S. % 2,18 diizeyindedir. Diger sirketlerin istanbul Disindaki

yatirimlari % 1,00 oranin altinda yer almaktadir.
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Cizelge 5.6 Bina Yatirimlari

Bina Yabirmlan Lokasyonu

istanbul igi

Kendi Portfoyil
igindeki istanbul
ici Bina Yatinmlar

Toplam Bina
Yatinmlan
icindeki istanbul

istanbul Digi

Kendi Portfiyli
icindeki istanbul Dis1

Toplam Bina
Yatinmlan
icindeki istanbul

Toplam Bina
Degeri

Toplam Bina Degeri |Oranmi ici Bina Orami Toplam Bina Degeri |Bina Yatirimlan Orani|ici Bina Orani

1, Akmerkez GYO A.S. 809.457.000,00 98,92 17,00 -|- -|  809.457.000,00
2. Alarko GYO A.5. 10.025.987,84 3,70 0,21 7.804.012.16 2,87 0,16 17.830.000,00
3. Atakule GYO A5 23.990.141,97 11,51 0,50 103.880.858,03 45,84 2,18 127.871.000,00
4. Avrasys GYO A5, 23.570.000,00 93,00 0,50 -|- - 23.570.000,00
5. Dodus GE GYO A5, 146.045.830,23 89,26 3,07 6.577.461,77 3,33 0,14 152.623.292,00
6. EGS GYO A5, - - - -|- -|-

7. Emlak Konut GYC A.S. 26.120.290,00 2,17 0,55 34.064.710,00 2,83 0,72 60.185.000,00
3. Idealist GYO A5 11.675.000,00 97,50 0,25 0,00]- 0,00 11.675.000,00
9. 15 GYO AS. 957.608.003,67 63,66 20,11 285.808.232,33 19,00 6,00( 1.243.416.236,00
10. Mart GYO A.5. - - - - 5,00 - 9.141.000,00
11, Murol GYO A5, 17.110.090,31 25,00 0,38 20.779.909,69 35,22 044 37.890.000,00
12, Ozderic GYO A.5. 2.805.000,00 3,03 0,08 -|- - 2.805.000,00
13, Pera GYO A.S. - - - -|- -|-

14. Reysas GYO A.5. 44,018.929,42 16,75 0,92 155.551.070,58 59,19 3,27 199.570.000,00
15. Sadlam GYO A.5. 47.481.267,61 38,00 1,00 41.233.732,39 33,00 0,87 88.715.000,00
16. Sinpas GYO A.5. 174.157.744,46 10,50 3,66 143.472.508,54 3,60 3,01) 317.630.553,00
17. Torunlar GYO A.5. 567.365.155,24 18,26 11,92 737.636.844,76 23,74 15,49( 1.305.002.000,00
13. TSKE GYO A.5. 278.535.000,00 87,00 5,85 -|- -| 278.535.000,00
15, vakf GYO A5, 10.771.118,08 16,65 0,23 36.919.381,92 27,07 0,78 47.690.500,00
20, Yapi Kredi Koray GYC A.5. 26.374.920,17 23,70 0,55 1.112.865,83 1,00 0,02] 27.487.756,00
21, Yesl GYO A.5. - - - -|- -|-

Toplam 3.177.111.479,01 66,73 1.583.982.887,99 33,08( 4.761.094.367,00

Grafik 5.5. 2010 Yil Bina Degerleri Lokasyonu [45].
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Sekil 5.4 Bina Yatirimlari (2010) [45].
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5.3.1. Bina Yatirimlarinin istanbul Perspektifinde Degerlendirilmesi (2010)

Sirket portfdylerini inceledigimizde istanbul’daki portféy degerinin % 89’u Avrupa
Yakasi’'nda (2.927.502.549,00.-TL), % 11’i (374.479.080,00.-TL) ise Anadolu Yakasi’'nda
odaklanmistir. Bina yatirimlari agirhikli olarak daha 6nce sirket varliginda olan bina

niteligindeki gayrimenkullerdir.

Grafik 5.6 istanbul Yatirimlari 2010 Yili Bina Degeri [45].

B AVRUPA YAKASI

B ANADOLU YAKASI

5.3.2 Avrupa Yakasi Bina Yatirimlari (2010)

Sirketlerin Avrupa Yakasi’'ndaki yatirimlari genel olarak l¢ bdlgede yogunlasmaktadir.
Buna goére buylk oOlgekli alis-veris merkezleri, sirket merkezlerinin yer sectigi
gdkdelenler, rezidanslar, nitelikli ve korunakli konut siteleri istanbul’un merkezi is alani
olan Beyoglu, Sisli, Besiktas Bolgesi’'nde yogunlasmistir. Ozellikle Sirkeci-Taksim-
Harbiye-Mecidiykoy-Zincirlikuyu-Levent-Maslak merkezleri (izerinde, Bliylikdere Aksi
odaginda kira degerlerinin ylksek oldugu gortlmustir. Bakirkdy gibi alt bélgeler de

ylksek nitelikli konutlar ve alis-veris merkezi projeleri yer segcmektedir.

ikinci olarak 6zellikle kent disinda TEM otoyolu boyunca, Emlak Konut GYO A.S. ve
Sinpas GYO A.S. tarafindan arsa-proje-bina donisimind tamamlamis ve henliz satisi
gerceklesmemis konutlarin portfoyde gosterildigi goriilmektedir. Kiglikgekmece bu tip

portfoylerin yer sectigi en 6nemli lokasyondur.
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Uglincii

lokasyon bolgesinde Beylikdlizi ve Arnavutkdy gibi

Uglinct  derece

merkezlerdir. Bu bolgede agirlikli olarak fabrika yatirimlarini ve alisveris merkezlerini

yatirimlari gézlenmektedir.

Cizelge 5.7 Avrupa Yakasi Bina Yatirimlari (2010) [45].

PORTFOY BiNA

L iLCE MEVKii DEGERI isLEVi MULKIYET

STANBUL AVRUPA YAKAS|
isTansUL ARMAVUTKSY | MERKEZ 14.305.000,00 | i5 MERKEZ] SAGLAM GYO A5
| isTanEUL ARNAVUTKSY | HADIMKSY FABRIKA BiNAS SAGLAM GYO A5
isTANBUL EAKIRKOY FAHRI KORUTURK CADDES] OFis VAKIFGYOAS.
isTansUL BAKIRKOY KARTALTEFE NOVUS RESIDENCE FROJES] 133 ADET EMLAK KONUT YO A5,
| isTanEUL EASAKSEHIR IKITELLI MISSTANEUL D& BAGIMSIZ BOLUMLER 301 ADET EMLAK KONUT GYO A.5.
isTansUL BAYRAMPASA |MERKEZ is MERKEZI ATAKULE GYO A5,
| isTanEUL BESiKTAS 4. LEVENT 410.000.000,00 | KiRALANABILIR CFiS KATLARI iSEYoAS.
isTanBUL BESIKTAS ETILER 5.505.000,00 | Alkent Sitesi/35 aAdet Dikkan ALARKD GYOAS.
isTansUL BESIKTAS ETILER 505.457.000,00 | AVM AKMERKEZ GYO A.5.
| isTanEUL BESIKTAS LEVENT 2.505.000,00 | OFis. OZDERICI GYO A,
| isTanEUL BESIKTAS ETILER 000,00 | OFiS VAKIFGYOAS.
| isTanEUL EBEYLikDizO EBEYLikDOzO ALISVERIS MERKEZ] iSEYoAS.
isTANBUL BEYOGLU TAKSiM B KATLI BiNA iSEYOAS.
isTansUL BEYOELL SisHANE 3 Kat Biiro ALARKD GYOAS.
isTansUL BEYOELL [ iz Merkeri ALARKD GYOAS.
| isTanEUL BEYOELU KaRAKDY is MERKEZ] TEKEGYOAS.
isTansUL BEYOELL FINDIKLI 10 KATLI OFi5 BINALARI TEKEGYOAS.
lisTansuL BEYOELL NARMANLI HAN 5.585.000,00 | HAN YAF| KREDI KORAY GYO A5,

17 FARSEL, 7 ADET DUKKAN

isTanBUL BEYCELU KEMANKES BiNAS VE 1 ADET GARA) ARSAS TORUNLAR GYO A.5.
| isTanEUL BUVIKCEKMECE | BATIKGY MAHALLES] KENT PLUS MiMAR S KENT PLUS MiMARSINAN SITESI'NDE BAGIMSIZ BOLIMLER 202 ADET EMLAK KONUT GYO A.5.
isTansUL ESENYURT MERKEZ TORIUM AVI TORUNLAR GYO A.5.
isTansuL FATIH SIRKEC] IS HANI ISEYoAs.
isTansUL KAGITHANE KAGITHANE OFISPARK OFIS PARK WAF| KREDI KORAY GYO A5,
| isTanEUL KOGUKCEKMECE | GUNESLI BiNa iSEYoAS.
| isTanEUL K.CEKMECE HALKALI BOSPHORUS CITY PROJESINDE 7 ADET DAIRE NITELIEINDE BAGIMSIZ BOLIM SINFAS GYOAS.
| isTanEUL SARIYER ZEKERIYAKDY RUMELi KONAKLARINDA 7 ADET DAIRE NITELIGiNDE BAGIMSIZ BOLIM SINFAS GYOAS.
lisTanBUL SiLivRi SELIMPASA SiLivRi SELIMPASA EMLAK KONUTLAR EMLAK KONUT GYO A.5.
| isTanEUL SisL MASLAK 000, KIRALANABILIR OFiS KATLARI iseronas.
isTansUL Sisll 4 LEVENT 255.000.000,00| 152 ADET MAGAZA isevroas.
| isTanEUL SisL MECIDIYEKESY MAHALLES 4.910.000,00 | i5 MERKEZI [OFis) SAGLAM GYO A.5.
| isTanEUL SisL MECIDIYEKESY MAHALLES 10.285.000,00| i5 MERKEZI AVRASYA GYO A.5.
lisTanBUL SisLl MECIDITEREY MAHALLES] 13.265.000,00 | i5 MERKEZI AVRASYA GYO A5,
| isTanEUL SisL MASLAK 16.585.000,00 | i5 MERKEZINDE 7 ADET BAGIMSIZ BOLOM NURCLGYO A5
isTansUL Sisll MASLAK 147.113.252,00| i§ MERKEZ] [DOGUS FOWER CENTER) DOEUS GESYC AS.
isTansUL Sisll ELIT RESIDENCE 4.046.000,00 | RESIDENCE WAF| KREDI KORAY GYO A5,
isTansUL Sisll LEVENT 1.0BE. 100,00 | LOFT BAHCE 1 WAF| KREDI KORAY GYO A5,
| ISTANBUL .}_i;_L LEVENT 1.085.100,00 | LOFT BAHGE 2 YAFI KREDI KORAY GYO AZ.
isTansUL Sisll LEVENT LOFT BAHGE 3 WAF| KREDI KORAY GYO A5,
isTansUL Sisll LEVENT LOFT BAHGE 4 WAF| KREDI KORAY GYO A5,
isTansUL Sisll LEVENT 750.500,00 | LOFT BAHCE 5 WAF| KREDI KORAY GYO A5,
|isTanBuL Sisii BOMONTI 5,032,586 | APARTMAN YAF| KREDI KORAY YO A5

5.3. Anadolu Yakasi Bina Yatirimlari (2010)

Sirketlerin Anadolu Yakasi’'ndaki portféylerini

inceledigimizde Atasehir,

Sancaktepe

Umraniye basta olmak lzere istanbul’un Anadolu Yakasi’'nin gelisme bélgelerinde yer

sectigi ve bu alanlarda konut yatirimlarini yogunlastigi belirlenmistir. Diger bolgelerde

ise depo ve ofis yatirimlari diizensiz olarak bulunmaktadir.
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Cizelge 5.8 Anadolu Yakasi Bina Yatirimlari (2010) [45].

PORTFOY ARSA
| iSTANBUL ANADOLU YAKASI|ILCE MEVKIi DEGERI isLEVi MULKIYET
| isTanEUL ATASEHIR KOGOKBAKKAIKSY 2.262.000,00| DiAMCND BLOKLARI - BASIMSIZ BOLOMLER 7 ADET EMLAK KONUT GYO A.5.
| isTanEUL ATASEHIR KOGOKBAKKAIKSY 2.105.000,00| STARLAND BLOKLARI - BAGIMSIZ BOLOMLER 3 ADET EMLAK KONUT GYO A.5.
| isTanEUL ATASEHIR KOGOKBAKKAIKSY 664.000,00| EQUINCX BLOKLARI - BAGIMSIZ BALOMLER EMLAK KONUT GYO A.5.
lisTANBUL ATASEHIR KOGOKBAKKALKEY 7.552.000,00| ATASEHIR'DE 55 ADET TiCARI ONITE EMLAK KONUT GYO A.S.
|isTansuL KADIKOY BAGDAT CADDES] 2.000.000,00| OFis VAKIFGYO A5,
|isTansuL KADIKGY MERKEZ 2.600.000,00| OFis VAKIFGYO A5,
|isTansuL FENDIK MERKEZ 155.250.000,00 | ALIS-VERIS MERKEZI TSKEGYO A5,
|isTansuL SANCAKTEFE | SANCAKTEFE 16.550.000,00| DEFD REYSAS GYOAS.
| isTanEUL SANCAKTEPE  |SAMANDRA £7.635.286,00| LAGUN SITESINDE 150 ADET DAIRE, 2 ADET TiCARi UNITE NITELIGINDE BAGIMSIZ BOLOM | SINPAS GYO AS.
|isTansuL TuzZLA CRHANLI- DEFD 23.200.000,00| DEFO REYSAS GYOAS.
| isTanEUL UMRANIYE ESENSEHIR MAHALLES], IDEALIST KENT 415.000,00| 1 ADET DAIRE NITELIGINDE BAGIMSIZ BELIM IDEALISTGYO A5,
| isTanEUL UMRANIYE ESENSEHIR MAHALLES], IDEALIST KENT 1.700.000,00|2 ADET ViLLA NITELIGINDE BAGIMSIZ BELIM IDEALISTGYO A5,
| isTanEUL UMRANIYE ESENSEHIR MAHALLES], IDEALIST KENT 605.000,00( 2 ADET DAIRE NITELIGiNE BASIMSIZ BOLIM IDEALISTGYO A5,
| isTanEUL UMRANIYE ESENSEHIR MAHALLES], IDEALIST KENT 5.200.000,00{ 10 ADET ViLLA NITELIGINDE BAGIMSIZ BOLIM IDEALISTGYO A5,
| isTanEUL UsklDar ALTUNIZADE MAHALLES] ©.050.000,00| OFis SAGLAM GYD A5
| isTanEUL OMRANIYE CAKMAK 3.305.724,00 | AVANGARDEN SITESi'NDE & ADET DAIRE NITELIGiNDE BAGIMSIZ BOLIM SiNFAS YO AS.

Sekil 5.5 GYO’larin istanbul icindeki Bina Yatirimlari (2010) [45].

5.4. Gayrimenkul Projeleri

Sirketlerin gayrimenkul proje vyatirimlarini inceledigimizde lokasyon baglaminda
inceledigimizde % 72,13 oraninda istanbul icinde yatirimlarini odakladigi gériilmiistiir.
istanbul disindaki yatirimlari ise portféyiin % 17,87 oranindadir. istanbul icindeki
yatirimlari inceledigimizde % 49,68 ile Emlak Konut GYO A.S., %18,43 ile Sinpas GYO
A.S. ilk iki sirayr paylasmaktadir. istanbul icindeki yatinmlar genel olarak gelisen
bolgelerde yogunlasmaktadir. Ozellikle konut yatirimlari yeni ilce haline getirilmis

bolgelerde siirmektedir.
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istanbul disindaki yatinmlarini inceledigimizde Emlak Konut GYO A.S. % 18,93
diizeyinde, Pera GYO A.S. %3,78 diizeyinde, Sinpas GYO A.S. % 2,89 diizeyinde, Marti
GYO A.S. % 1,13 diuizeyindedir. Diger sirketler ise %1’in altindadir.

» LEJAND

® GAYRIMENKUL PROJELERININ
LOKASYONU (2010)

Sekil 5.6 Gayrimenkul Projeleri (2010) [45].

Cizelge 5.9 Gayrimenkul Projeleri [45].

Toplam Toplam
Gayrimenkul Gayrimenkul
Projelerinin Projelerinin Toplam
Gayrimenkul Projelerinin Kendi Portfayi Yatinmlar Kendi Portféyl Yatinimlan Gayrimenkul
Yatinmlar Lokasyonu istanbul ii icindeki istanbul |icindeki istanbul |istanbul Digi icindeki istanbul Digi |igindeki istanbul Ere"ﬁlj::ieri"i"
Toplam ici Gayrimenkul  |ici Gayrimenkul |Toplam Gayrimenkul ici Gayrimenkul
Gayrimenkul Projelerinin Projelerinin Gayrimenkul Projelerinin Projelerinin
Projelerinin Degeri |Yatinmlari Orani  |Orani Projelerinin Degeri |Yatiimlan Orani Orani
1. Akmerkez GYO A5, - - - -1- - -
2. Alarko GYO A5, 25.200.568,00 9,30 0,77 -|- - 25.200.568,00
3. Atakule GYO A5, - - - -l- - -
4, Avrasya GYO0 A3, - - - -[- - -
5. Dodus GE GYO A5, - - - -1- - -
6, EGS GYO A5 - - - -1- - -
7. Emlak Konut GYO A5, 1.623.318.722,59 21,00 49,68 618.407.132,41 4,00 18,93 2.241.725.855,00
3. Idealist GYO A.5. - - - -|- - -
9. sGYOAS - - - -|- - -
10. Mart GYO A.5. - - - 37.019.927,00 18,00 1,13 37.019.927,00
11, Murol GYO A.5. - - - -l- - -
12, Ozderici GYO A.5. 68.216.000,00 73,60 2,09 -|- - 68.216.000,00
13, Pera GYO A.S. - - - 123.456.000,00 82,25 3,78 123.456.000,00
14, Reysas GYO A5, 15.021.765,60 6,13 0,46 1.078.234,40(- 0,03 16.100.000,00
15, Sadlam GYO A.5. - - - -1- - -
16. Sinpas GYO A.5. 602.132.598,83 36,30 18,43 94.383.870,17 5,30 2,89] 696.516.469,00
17. Torunlar GYO A.5. 22.898.000,00 1,00 0,70 0,00]- 0,00 22.898.000,00
18. TSKE GYO A.5. - - . -l- B j
19, Vakf GYO A.5. - - - -|- - -
20. Yapi Kredi Koray GYO A.S. |- - - 22.381.171,00 20,11 0,68 22.381.171,00
21, Yesil GYO A5, - 93,00 - 13.870.726,00|- 0,42 13.870.726,00
Toplam 2.356.787.655,01 72,13 910.597.060,99 27,87 3.267.384.716,00
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Cizelge 5.7 Gayrimenkul Projeleri [45].

Gayrimenkul Projelerinin Yatirimlari Lokasyonu
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‘Yatirimlar Lokasyonu

1.000.000.000,00

500.000.000,00

0,00 1
Istanbul Ici Istanbul Disi
Toplam Degeri Toplam Degeri

5.4.1 Gayrimenkul Proje Yatirnmlarinin istanbul Perspektifinde Degerlendirilmesi
(2010)

istanbul genelinde toplam 5.378.988,29 M? alanda proje yatirimlari yapilmistir. Bu
yatinmlarin 2.927.502.549,00 M? alani Avrupa Yakasinda, 3.144.370,29 M? alan
Anadolu Yakasinda yer almaktadir. 2010 yili proje vyatirimlarinda yiizolgimi
bakimindan degerlendirildiginde Anadolu Yakasindaki proje yatirimlari tim portféyiin
% 58'ni, ise Avrupa Yakasi % 42’sini olusturmaktadir.

Grafik 5.8 2010 Yili Gayrimenkul Projelerinin Ylizélgim Bakimindan Degerlendirilmesi

[45].

B AVRUPA
T AKASI
mANADOLU
Y AKASI

istanbul genelinde toplam 5.378.988,29 M? alanda proje yatirmlarinin toplam degeri
3.949.727.363,09.-Tl'dir. Bu yatirmlarin 1.009.688.217,68.-‘lik  kismi Avrupa
Yakasinda, 2.940.039.145,41.-TL'lik kismi Anadolu Yakasinda yer almaktadir. 2010 yili
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proje yatirnmlarinda deger bakimindan degerlendirildiginde Anadolu Yakasindaki proje
yatirimlari tim portfoylin % 74’Unl , Avrupa Yakasi % 26’sini olusturmaktadir. Dikkat
ceken bir diger nokta da arsa ve bina yatirimlari istanbul’da Avrupa Yakasinda éne
cikarken, gayrimenkul proje yatirimlarinin Anadolu Yakasinda agirlikta olmasidir.

Anadolu yakasindaki yatirimlarda konut yatirimlari dne ¢ikmaktadir.

Grafik 5.9 2010 Yili Gayrimenkul Projelerinin Deger Bakimindan Degerlendirilmesi [45].

B AVRUPA YAKASI

B ANADOLU YAKASI

5.4.2 Avrupa Yakasi Gayrimenkul Proje Yatirnmlari (2010)

Sirketlerin Avrupa Yakasindaki yatirimlarini inceledigimizde 6zellikle Gcretli orta sinifa
yonelik olarak tretilen korunakli konut sitelerinin TEM ve baglanti yollari odakli gelisen
Basaksehir, Avcilar Ispartakule, Esenyurt, Kiclkcekmece Halkal'da yapildig
gorilmektedir. Bu bolgelerin ulasim baglantilari yatirimlarin yer seciminde dnemli rol

oynadigl gériilmektedir.

135



Cizelge 5.10 Avrupa Yakasi 2010 Yili Gayrimenkul Projeleri Yatirimlari [45].

| PORTFOY ARSA
iL iLCE MEVKil yOzOLCOMD |DEGERI iSLEVI MULKIYET
FIRUZKOY MAHALLEST 25.870,16 16.888.578,75|ISTANBUL BAHCESEHIR ISPARTAKULE 1. BOLGE 3. KISIM PROJESI (Artas, Fideltus, Gun-Er) [EMLAK KONUT GYO A
FIRUZKOY MAHALLES| 60.085,38) 23.618.518,53|ISTANBUL BAHCESEHIR ISPARTAKULE 2. BOLGE 3. KISIM PROJESI (ihlas Bizimevler-4) EMLAK KONUT GYO AS.
YENIBOSNA 32.889.90 1.011.000,00|NiSHISTANBUL 8 ADET OFiS TORUNLAR GYO AS.
BAHCELIEVLER | YENIBOSNA 32.889,90 13.860.000,00|NISHISTANBULOFISLER |TORUNLARGYOA‘$‘
KSEHIR __|IKITELLI MAHALLES 198.476,22|  284.508.424,01|BASAKSEHIR iKITELLI AYAZMA 1. ETAP PROJESI (My World Europe) EMLAK KONUT GYO AS.
BASAKSEHIR TULIP TURKUAZ PROJESI FIRUZKOY MAHALLES| 116.483,35 106.376.534,53|ISPARTAKULE'DE 3 ADET ARSADA YER ALAN KONUT PROJES| 1 EMLAK KONUT GYO AS.
[isTansuL [BASAKSEHIR | AGAOGLU MY TOWN PROJESI FIRUZKOY MAHALLES 38.214.74 25.982.406,30| AGAOGLU MY TOWN PROJES EMLAK KONUT GYO AS.
ISTANBUL KSEHIR __|BiZIM EVLER 3 PROJESI FIRUZKOY MAHALLEST 57.132,95 39.285.368,36(81ZIM EVLER 3 PROJES EMLAK KONUT GYO AS.
ISTANBUL BAsAK}EHiR AVRUPA KONUTLARI ISPARTAKULE FiRUZKOY MAHALLES 35.462,00 23.150.250,88|iSTANBUL BAHCEEHiR ISPARTAKULE 1. BOLGE 2. KISIM PROJESI (Artas, Gin-Er) EMLAK KONUT GYO AS.
ISTANBUL BASAKSEHIR | FIRUZKOY MAHALLES| 24.532,21 32.000.000,00BASAKSEHIR KAYABASI 1. ETAP PROJESI ( Kayagehir 1. Etap) EMLAK KONUT GYO AS.
ISTANBUL BUYUKCEKMECE | BUYUKCEKMECE 555.000,00 1618132 GUZEQEHiﬁPROJESiNDE 5000 M? PARSEL UZERINDE 5 ADET ViLLA Y&Y GYO AS.
ISTANBUL BUYUKGEKMECE | BUYUKCEKMECE 555.000,00 6.570.000|GUZELSEHIR PROJESINDE ALISVERIS MERKEZINDE 12 ADET i§ YERI YE&Y GYO AS.
ISTANBUL BUYUKCEKMECE |ESENYURT 169.212,91 3.572.202| INNOVIA PROJESINDE 1. ETAPTAN 26 DAIRE YE&Y GYO AS.
ISTANBUL BUYUKCEKMECE | ESENYURT 169.212,91 2.110.393|INNOVIA 1. ETAPTAN 10 ADET DAIRE YE&Y GYO AS.
ISTANBUL BUYUKCEKMECE |ESKICE KOYU 239.466,00 25.200.568,00| 1 ADET SOSYAL TESIS VE 56 ADET ViLLA NITELIGINDE 8. BOLUM ALARKO GYO AS.
[isTanaut ESENYURT MERKEZ 44.571,38 5.027.000,00|TORIUM KONUT PROJELER] TORUNLAR GYO AS.
ISTANBUL KUGUKCEKMECE| HALKALI MAHALLES | 36.625,58 57.277.220,68ISTANBUL KUCUKCEKMECE HALKALI 1. ETAP ( Sua Insaat) EMLAK KONUT GYO AS.
ISTANBUL KUCUKCEKMECE| HALKALI MAHALLES| 91.695,03 102.312.000,00|iSTANBUL KUCUKCEKMECE HALKALI 3. ETAP ( Soyak)3 'EVLAK KONUTGYO AS.
ISTANBUL KUGUKCEKMECE| HALKALI MAHALLES | 193.693,76|  264.000.000,00|ISTANBUL KUCUKCEKMECE HALKALI 4. ETAP ( Atakent 3) EMLAK KONUT GYO AS.
ISTANBUL KOQUKCEKMECE| HALKALI 26.000,00|  344.904.027,00|BOSPHORUS PROJESI SINPAS GYO AS.
ISTANBUL KUGUKCEKMECE| HALKALI 119.500,00|  197.096.675,00|SARAYLAR PROJESI |sinpas G¥o As.
ALISAMIYEN STADYUMU ARSASI UZERINDE
MECIDIYEKOY 34.640,43 0,00|GELISTIRILECEK GELIR PAYLASIMI PROJESI TORUNLAR GYO ASS.
2.234.618,00] 1.009.688.217,68

5.4.3 Anadolu Yakasi Gayrimenkul Proje Yatirimlari (2010)

Anadolu yakasindaki gayrimenkul proje vyatirimlarini inceledigimizde Atasehir,
Cekmekdy gibi yeni ilce olmus merkezler ile Maltepe, Tuzla, Uskiidar, Umraniye gibi
gelisme alanlari bulunan ilce merkezlerinde yatirimlarin yogunlastigi gorilmastir. Arsa

sue

yatirimlarini inceledigimizde genel olarak yine TEM odakli bir yatirrm yogunlasmasi

gorilmektedir.

Cizelge 5.11 Anadolu Yakasi Gayrimenkul Projeleri Yatirimlari (2010) [45].

PORTFOY

‘vﬂzﬁlgmﬂ DEGERI
19,405,69

MEVKii
MY TOWERLAND PROJEST KUCUKBAKKALKOY MAHALLES]

iSTANBUL ANADOLU JiLGE

EMLAK KONUT GYO AS.

 TOWERLAND A BLOK PROJESi+ TICARET BLOGU

ATasEn
ATASEH!

MY TOWERLAND PROJES| KUCUKBAKKALKOY MAHALLESI|

VARYAP MERIDIAN PROJESI KUCUKBAKKALKOY MAHALLE!

VARYAP MERIDIAN PROJEST KUCUKBAKKALKOY MAHALLE!

VARYAP MERIDIAN PROJESI KUCUKBAKKALKOY MAHALLE

B
i
8
x5z

ATASER

VARYAP MERIDIAN PROJESI KUGUKBAKKALKOY MAHALLE

ATASEHIR

VARYAP MERIDIAN PROJEST KUCUKBAKKALKOY MAHALLE!

18.827.17

ATASEHIR

VARYAP MERIDIAN PROJES] KUGUKBAKKALKOY MAHALLE!

161.222.658,71| TOWERLAND SKYTOWERS PROJESI

EMLAK KONUT GYO AS.

VARYAP MERIDIAN PROJESI (3333 Ada)

EMLAK KONUT GYO A

VARYAP MERIDIAN PROJESI (3346 Ada)

VARYAP MERIDIAN PROJESI (3347 Ada)

EMLAK KONUT GYO AS.

VARYAP MERIDIAN PROJESI (3349 Ada)

EMLAK KONUT GYO A

VARYAP MERIDIAN PROJESI (3328 Ada)

EMLAK KONUT GYO AS.

374.578.034,35| ARYAP MERIDIAN PROJESI (3348 Ada)

EMLAK KONUT GYO A§.

ATASEHIR

’ﬂ WORLD PROJES| KUCUKBAKKALKOY UYDUKENT PROJ|

20.235.000,00| AGAOELU MY SHOP TICARET MERKEZi PROJESI

113.825.000,00| ALEMDAG EMLAK KONUT PROJESI

EMLAK KONUT GYO AS.

EMLAK KONUT GYO AS.

68216000 NUVO DRAGOS PROJESINDE DAIRE NITELIGINDE 1007 ADET B. BOLUM

TUZLA

AYDINTEPE MAHALLES|

161.776.714,99| USKUDAR BURHANIYE PROJESI

GZDERICI GYO AS

EMLAK KONUT GYO AS.

CEKMEKOY ALEMDAG 86.047,00|
MALTEPE ‘GUISUYU 52.199,00)
USKUDAR BURHANIYE MAHALLES| 5261961
UMRANIYE SARIGAZ| 55.969.36| 59.880.597,00| AQUA CITY PROJESI

SINPAS GYO AS.

34.545.000,00|TUZLA EMLAK KONUTLARI 1. ETAP 2. KISIM PROJESI

EMLAK KONUT GYO AS.

TUZLA

AYDINTEPE MAHALLES|

17.940,000,00| TUZLA EMLAK KONUTLARI 1, ETAP 1, KISIM PROJESI

EMLAK KONUT GYO AS.

TUZLA ORHANLI 245, ISO.DD‘ 16.100.000,00| DEPO iSLEVL REYSAS GYO A§.
LU_YAKASI TOPLAM 3.144.370,29 2.940.039.145,41
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Sekil 5.7 GYO’larin istanbul icindeki Gayrimenkul Projeleri Yatirimlari (2010) [45].

5.5.Gayimenkule Dayali Haklar

Sirketlerin gayrimenkul proje vyatirimlarini inceledigimizde lokasyon baglaminda
inceledigimizde % 2,34 oraninda istanbul icinde yatirnmlarini odakladigi gorilmistir.
istanbul disindaki yatirimlari ise toplam portféyiin % 97,66’sina denk gelmektedir.
istanbul iginde yatirimi olan tek sirket Pera GYO A.S.’dir. istanbul disinda ise yatirimi
olan 2 sirket bulunmaktadir. Her iki sirketin koékeninde turizm yatirimlari
bulunmaktadir. Bu sirketlerin yatirrmlari  agirhkli olarak giliney sahillerinde
yogunlagsmaktadir. Marti GYO A.S. tum degerin % 62 dulzeyini olusturmakta, Alarko
GYO A.S. ise tim degerin % 20,34’linG almaktadir.

Portfoy cesitleri icinde yalnizca gayrimenkule dayali haklarin yatirimlarinin agirligi
istanbul Disinda yogunlasmaktadir. Bu durumun temel nedeni konaklama tesislerinin

miulkiyet hukukunun gayrimenkule dayali haklar olarak diizenlenmesidir.
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Cizelge 5.12 Gayrimenkule Dayali Haklar

Toplam Toplam
Gayrimenkul Gayrimenkul
Projelerinin Projelerinin Toplam
‘G,:;';::mfa'lll(:ig:;"::u“klar istanbul igi Kendi Portfoyli  |Yatinmlan istanbul Dis1 Kendi Portfayii Yatinmlan g:z:ﬁn::li(lglrem
Toplam icindeki istanbul |igindeki istanbul |Toplam igindeki istanbul Disi |igindeki istanbul |Degeri
Gayrimenkule ici Gayrimenkule |ici Gayrimenkule |Gayrimenkule Gayrimenkule Dayal |ici Gayrimenkule
Dayali Haklar Dayali Haklar Dayali Haklar Dayali Haklar Haklar Yatinmlan Dayali Haklar
Degeri Yatirimlari Oram | Orani Degeri Orant Orani
1. Akmerkez GYO A5, - - - -|- -l-
2, Alarka GYQ A5, - - - 55.110.000,00 20,34 20,34|  55.110.000,00
3. Atakule GYO A.S. - - - |- |-
4, Avrasya GYO A.S. - - - -1- -1-
5, Dofus GE GY0 A5, - - - |- |-
8. EGS GYO A3, - - - -|- -l
7. Emlak Konut GYO A.5. - - - -|- -l-
8. idealist GYO A.5. - - - -|- -|-
2. I Y0 A.5. - - - -|- -l
10, Mart GYO A.5. - - - 125.887.998,00 62,00 62,00] 125.887.998,00
11 Nurol GYO A.S. - - - -|- |-
12, Ozderici GYO A.5. - - - |- |-
13. Pera GYO A5, 3.515.000,00 2,34 2,34 - - 3.515.000,00
14, Reysas GYO A.S. - - - -1- -1-
15, Sadlam GYO A.5. - - - |- |-
16, Sinpas GYO A.5. - - - -[- |-
17, Torunlar GYO A5, - - - |- |-
18, TSKE GYO A.5. - - - -|- -l
13, Vakif GYO A5, - - - -|- -l
20, Yapi Kredi Koray GYO A.S. |- - - -1- -1-
21 Yegl GYO AE. - - - -|- -l
Toplam 3.515.000,00 2,34 180.997.998,00 19,88 184.512.998,00
Grafik 5.10 Gayrimenkule Dayali Haklar
Gayrimenkule Dayal Haklarin
Yatirimlari Lokasyonu
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an
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@ GAYRIMENKUL DAYALI
HAKLARIN LOKASYONU (2010)

Sekil 5.8 Gayrimenkule Dayali Haklarin Lokasyonu (2010) [45].

5.6 Boliim Sonucu

2009 yilinda onaylanan 1/100.000 Olcekli istanbul Cevre Diizeni Plani kapsaminda

gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin portféyliinde bulunan arsa, bina, gayrimenkul

projeleri yatirimlarini degerlendirmemiz sonucunda istanbul icin yeni mekansal

perspektifler elde edilebilmektedir.

istanbul Cevre Diizeni Plan’nin mekansal kararlarini asagidaki gibi ortaya konmaktadir:

insan faaliyetlerinin yasam destek sistemlerine, hassas ve kritik ekosistemlere
zarar vermeyecek nitelik ve nicelik gergeklestirilmesi,

Kentin kuzeyinde yer alan hassas ekosistemlerinin korunmasi amaci ile kuzeye
gelisme egilimi gosteren kent gelisiminin kontrol altina alinarak; dogu bati aksinda
ve Marmara Denizi boyunca kademelenmis, ¢ok merkezli ve sigramali gelisiminin
saglanmasi,

Merkez ticaret alani ve alt merkezler belirlenerek, merkezler kademelenmesinin
saglanmasi, kentin iki yakasinda niifus ve istihdam dengesinin saglanarak, Bogaz
gecislerindeki yolculuk talebinin azalmasi,

Kentin dogrusal, kademelendirilmis, cok merkezli ve sicramali gelisimini
destekleyecek yiksek kapasiteli, rayl ve denizyolu agirlikl toplu tasima sisteminin

olusturulmasi
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Sekil 5.9 15.06.2009 Tarihli 1/100.000 Olcekli istanbul Cevre Diizeni Plani [46].

Planin 6ngordigi merkez kademelenmesini inceledigimizde, “istanbul’da ¢cok merkezli
kademeli dogrusal bir makroform onerisi dogrultusunda, merkezi is alaninin tarihi
merkezden daha batiya, cografi ve yogunluk merkezine (Topkapi, Maltepe,
Bayrampasa Bolgesine) yonlendirilmesi, her iki yakada MIiA’nin yikiinii azaltacak yeni
cekim merkezleri ile rayli sistemlere birbirine entegre olmus alt kademe merkezlerinin
olusturulmasi kararlari alinmistir. Buna gore, Avrupa Yakasinda Bakirkdy, Yenibosna
Basin Ekspres Aksi, ve Silivri’de, Anadolu Yakasinda ise kartal ve Atasehir Kozyatagi'nda
birinci derece merkezler &nerilmistir. ikinci derece merkezler olarak Avrupa Yakasi’nda
iki g6l arasinda Esenyurt-Haramidere Cevresi ile sanayiden hizmet dénisme egilimi
olan Pendik-Seyhli Sanayi alaninin giiney bolimi 6nerilmistir.

Avrupa Yakas’nda Avcilar, Selimpasa, Canta, Anadolu Yakas’nda ise Umraniye,
Maltepe ve Tuzla-Orhanh alt merkezler olarak gelismesi 6ngorilmistir. Cevre dizeni
planina gére Anadolu Yakasi’'nda oturanlarin orani % 25’den % 37’ye ¢ikacaktir.

Avrupa Yakasi'nda yatirimlarin lokasyon olarak Kiicik¢cekmece Halkali, Basaksehir
ikitelli, Avcilar Ispartakule, Sultangazi Habipler Koyi, Esenyurt, Sisli Ayazaga ve
Blylikgcekmece gibi gelisme bdlgesinde odaklandigini gérilmektedir. Habipler gibi su
havzasinda yer alan bdélgelerin de bulunmasina karsin yatirimlar genel olarak plan ile
celismemektedir.
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Gayrimenkul yatinnm ortakliklarinin Sisli Bomonti, Esentepe, Sariyer Maslak Hattinda
bircok arsa yatirrmin bulunmasi ise gayrimenkul sirketlerinin rezidans, alis-veris

merkezi, konut yatirimlari Gzerine uzmanlasmasidir.

istanbul Anadolu Yakas’nin en 6nemli gelisme bélgesi Atasehir'de yatirimlarinin
yogunlastigl, Beykoz Riva Bélgesi, Tuzla, Umraniye, Sultanbeyli, Kartal ve Pendik gibi
gelisme alanlarina agirlikh olarak konut imarl biylk o6lgekli arsalarin portféyde

bulundurulmasi ise yine plan kararlari ile gelismedigi gdzlenmistir.

Bina yatirmlari; istanbul’'un merkezi is alani olan Beyoglu, Sisli, Besiktas Bolgesi’'nde
yogunlasmistir. Ozellikle Sirkeci-Taksim- Harbiye-Mecidiyekdy-Zincirlikuyu-Levent-
Maslak merkezleri lzerinde odaklanmistir. Gayrimenkul yatirnm ortakhgi sirketlerinin
temel amaci kar elde etmek oldugundan, 6zellikle altyapisi tamamlanmis prestijli MiA
alaninda bina yatinnmlarinin yogunlastirdigi gozlenmistir. Bu yatirimlarinin  plan

kararlari dogrultusunda olmadigi gosterilmistir.

Sirketlerin Anadolu Yakasi’'ndaki portfoylerini inceledigimizde Atasehir, Sancaktepe
Umraniye basta olmak {izere istanbul’un Anadolu Yakasi’'nin gelisme bolgelerinde yer
sectigi ve bu alanlarda konut yatirrmlarinin  yogunlastigi belirlenmistir. Diger
bélgelerde depo, ofis yatinmlari dizensiz olarak bulunmaktadir. Ozellikle depo

yatirimlarinin planda lojistik yer se¢cim boélgelerinde yogunlastigi gérilmdastdr.

Gayrimenkul projelerinin ise TEM ve baglanti yollari odakl gelisen Basaksehir, Avcilar
Isprtakule, Esenyurt, Kiicikcekmece Halkali bolgeleri dne ¢ikmaktadir. Bu yatirimlarinin
plan kararlari ile uyum sagladigi gortlmustir.

Anadolu vyakasindaki gayrimenkul proje vyatirimlarini inceledigimizde Atasehir,
Cekmekdy gibi yeni ilce olmus merkezler ile Maltepe, Tuzla, Uskiidar, Umraniye gibi
gelisme alanlari bulunan ilce merkezlerinde yatirimlarin yogunlastigi gérilmdastr. Arsa
yatirimlarini inceledigimizde genel olarak yine TEM odakh bir yatirrm yogunlasmasi
gorllmektedir. Plan kararlari da bu yonde gelisimi desteklemektedir. Ayrica
gayrimenkul yatirim ortakligi sirketlerinin agirlikh olarak Anadolu Yakasi’'nda agrilikta
olmasi nedeniyle Anadolu yakasinda nifusu arttirma karari ile uyum sagladig

gorilmustir.
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BOLUM 6

SONUC

Tirkiye’de 21 adet gayrimenkul yatirim ortakligi borsada islem gérmektedir. 13 adet
gayrimenkul yatirrm ortakligi da kurulus izni almistir. Son olarak 2011 yilinda iki
gayrimenkul yatirinm ortakhigi sirketi (Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. ve Kiler
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.) 2011 Yilinda halka arzini gerceklestirmistir.

Halka agik olmayan gayrimenkul yatirrm ortakliklarini, yani kurulus izni almis
gayrimenkul yatirim ortakliklarini degerlendirdigimizde, portfoylerini olusturan ve
olusturmayan olarak iki farkh sirket tipinin ortaya ¢iktigi gorilmektedir. Portfoylerini
olusturuan 9 sirket bulunurken 4 farkli sirket heniz portféylerini olusturamamistir.
Portfoylerini olusturamamis sirketlerin dnemli bir bolimu (% 75) ingaat kdkenlidir. Bir
sirket (Vakif GYO A.S.) tez yazim slrecinde iken halka arzlarini gergeklesme
asamasindadir. Diger sirketler ise wuygun zaman diliminde halka arzlarini
gerceklestirmek icin bekleme sirecindedirler. Bir baska sirket (Albayrak GYO A.S.) ise
sirketi tasfiye edilme siirecindedir.Tez kapsaminda halka agik olan gayrimenkul yatirm
ortakliklarinin temel o6zellikleri, portféy yapisi ve mekansal 6zellikleri baglaminda bir

dizi sonug ¢ikariimistir.
6.1. Temel o6zellikleri itibariyle GYO’lar

Ulkemizde son vyillarda vyapilan hukuksal dizenlemeler ile gayrimenkul yatirim
ortakhginin sayisi belirgin bir bicimde artmistir. 1995 yilinda yapilan diizenleme ile
2001 yilina kadar gecgen siire icerisinde toplam 8 adet, 2007 Mortgage Kanunu’'nun
yasallasmasi ile birlikte ise toplam 9 adet gayrimenkul yatirnm ortakhgi sirketi faaliyete

baslamistir.

142



istisnai durumlar olmakla birlikte, gayrimenkul yatirim ortakliklari birkag yil icinde halka
acilmistir. Tez kapsaminda vyapilan derinlemesine goérismeler, halka agilmanin
gecikmesinin en Onemli nedenleri arasinda ekonomik krizlerin olduguna isaret
etmektedir. Halka agik olan gayrimenkul yatirim ortakliklarini degerlendirdigimizde
genel olarak bankalarin ve ingaat sektériindeki gruplarin % 71,4’Unin gayrimenkul
yatirim ortakhg yatirrmina girdigini goézlemliyoruz. Diger taraftan, gayrimenkul yatirm

ortakhg sirketlerinde kamu sirketleri dnemli bir paya sahiptirler.

GYQO’larin kayitl sermayelerini inceledigimizde Tirkiye’de 6 tip gayrimenkul yatirim

ortakhgr bulunmaktadir:

Birinci grupta kokeni kamu nitelikli olan is GYO A.S. ve Emlak Konut GYO A.S. tiim
sektoriin yaklasik % 40" in1 olusturmaktadir. Ayrica is GYO A.S./nin TSKB GYO A.S.'de
Emlak Konut GYO A.S.’nin Vakif GYO A.S. de istiraki bulunmaktadir. istirakleri ile birlikte

sektordeki agirligi % 43’lere ulasmaktadir.

ikinci grupta son dénemdeki yatirimlari ile glindeme gelen Torunlar GYO A.S. Ve Sinpas
GYO A.S./nin kayith sermaye degeri toplam % 20’sine denk diismektir. Bu iki
gayrimenkul yatirnnm ortakligi sirketi yatirimlari artarak strdirmekte olan sirketlerdir.
Ayrica Sinpas GYO A.S.nin kurulus izni almis olan Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi

A.S.de bir istiraki bulunmaktadir.

Uclincti grupta; 300.000.000.-TL ile 500.000.000 arasinda biiyiikliiklere sahip olan
Dogus GE GYO A.S., Reysas GYO A.S., Saglam GYO A.S., Yesil GYO A.S., Avrasya GYO A.S.
olmak Uzere toplam 5 adet sirket bulunmaktadir. Bu gruptaki sirketlerin sektordeki

agirhgr % 24 dizeyindedir.

Dordiincl grupta; 150.000.000.TL-300.000.000-TL arasinda biytkliklere sahip olan
Atakule GYO A.S., Pera GYO A.S, idealist GYO A.S., Marti GYO A.S. TSKB GYO A.S.olmak
Uzere toplam 5 adet sirket bulunmaktadir. Bu gruptaki sirketlerin sektérdeki agirhgr %

11’dir.
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Besinci grupta; 70.000.000.-TL ile 150.000.000.-TL arasinda buylkliiklere sahip olan
EGS GYO A.S., Ozderici GYO A.S., Vakif GYO A.S., Yapi Kredi Koray GYO A.S. sirketleri yer
almaktadir. Bu gruptaki sirketlerin sektordeki agirligi yaklasik % 4’dr.

Altinci grupta ise kayith sermaye degeri 70.000.000.-TL'den dusilik sirketler yer
almaktadir. Akmerkez GYO A.S., Atakule GYO A.S., Nurol GYO A.S. sirketleri bu grupta

yer almaktadir. Bu sirketlerin sektor icindeki agirligi % 1’in altindadir. diizeyindedir.
6.2. Portfoy yapisi itibariyle GYO’lar

GYO’larin portfoy cesitligini inceledigimizde sirketlerin portfoy cesitliligini genel olarak
2 ve 3 farkh portfoy olusturabilenlerin % 55 oraninda, 4-5 farkli portfoy
olusturabilenlerin %45 diizeyinde oldugu belirlenmistir. Genel olarak bina, arsa, para
ve cesitli piyasa araglarinin sirketlerin portfoyliinde yaygin olarak bulundugu, ancak
portfoy cesitliliginin dengesinin tam olarak olusturulamadigi gézlenmektedir. Nboktada
Turkiye’deki gayrimenkul vyatirrm ortakligi sirketlerinin  krizlerden etkilenme

olasiliklarinin yiiksek oldugu belirlenmektedir.

Portfoydeki agirlik oranlarini inceledigimizde binalarin 12 sirkette, gayrimenkul
projelerinin 4 sirkette, gayrimenkule dayali haklarin 1 sirkette, arsalarin 1 sirkette ,
para ve sermaye piyasasl araclarinin 1 sirkette, istiraklerin 1 sirkette deger bakimindan
agirlikta oldugu gorilmektedir. Sonug olarak gayrimenkul yatirnm ortakhgi sirketlerinin
hentiiz kurulus asamasinda oldugu, daha 6nce kendi milkiyetlerinde olan 6zellikle arsa
ve binalar basta olmak lzere bazi gayrimenkulleri sirket kurulurken kendi portfoylerine

aldiklari ve sirketi kurduklari veya donusttrduikleri gériilmektedir.

2010 yil itibariyle Turkiye’deki GYO’larin toplam portfoy degeri 16.891.654.080,00-TL
dir. 2011 vyilindaki halka acilmalar ile birlikte toplam portféy degerinin
20.000.000.000.-TL sinirini agmasi beklenmektedir.

Gayrimenkul yatirirm ortakliklari kiglk Olgekli, orta 6lcekli ve bilyuk 6lcekli olarak
siniflandirilabilmektedir. Daha dogru bir tanimlama ile portfoy degeri kiiglk o6lcekli
sirketleri pasif sirketler, orta Olcekli sirketleri yari aktif sirketler ve blyik o6lcekli

sirketleri aktif sirketler olarak tanimlamak mimkin olmaktadir. Pasif olarak
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tanimlanabilecek sirket sayisi 7, yari aktif olarak tanimlanabilecek sirket sayisi toplam

9, aktif olarak tanimlanabilecek sirket sayisi toplam 4 adettir.

Halka agik olan gayrimenkul yatirim ortakliginin toplam 14 sirketin 2008 Eylul itibari ile
4.134.000.000.-TL olan net aktif degeri, 2009 mart ayi itibari ile 4.280.000.TL’ye
ylkselmistir. 2010 yilinda yeni halka acilmalar ile birlikte toplam 20 sirketin net aktif
degeri 13.702.269.588.-TL degere yikselmistir.

Portfoy icinde gayrimenkul yatirimi portfoy icindeki orani mevzuata gére minimum %
50 olmasi gerekmektedir. Gayrimenkul yatirimi % 90 oraninin Ustlinde olan sirketlerin
sayisi 11 olarak belirlenmistir. Gayrimenkul yatirimi % 80 oraninin Ustinde olan 2
olarak belirlenmistir. % 70 oraninin Ustlinde olan sirket sayisi 2 olarak belirlenmistir. %
60 oraninin Ustlinde 2 sirket bulunmaktadir. %50 oraninin Ustiinde olan 3 adet sirket
bulunmaktadir.

Gayrimenkul yatirnrm ortakliklarinin arsa yatirimlarini inceledigimizde toplam arsa
yatirnmlarinin  5.284.779.493,00.-TL olarak belirlenmistir. Bu deger tim portfoy
degerinin yaklasik % 31’dir. Arsa yatirimlarinda 6zellikle aktif olarak nitelendirdigimiz
sirketler 6ne c¢ikmaktadir. Bir kamu yatirrmi olan Emlak Konut GYO A.S.nin kendi
portféyd icindeki arsa yatirmi orani %49 ile diger sirketlerden farkhlastigi
gorilmektedir. Kamunun elinde bulunan arsalarin piyasaya gayrimenkul yatirm
ortakhgi yolu ile arz edildigi gérilmektedir.

Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin bina yatirimlarini inceledigimizde toplam bina
yatirimlarinin 4.761.094.367,00.-TL oldugunu gérmekteyiz. Bu deger toplam portfoyin
%28’'ine karsilik gelmektedir. Torunlar GYO A.S. yaklasik % 27 ile ile 6ne gikarken Emlak
Konut GYO A.S.nin bina vyatinmlari degerinin tim portfoyin % 1,26’sini
olusturmaktadir. Emlak Konut GYO A.S. piyasaya arz ettigi arsayi, projelendirip, binaya
donistirerek ve satisini gerceklestirerek portfoy disina cikardigl gézlenmistir.
Gayrimenkul projelerinin toplam degeri ise 3.267.384.716,00.-TL'dir. Bu kulvarda
Emlak Konut GYO A.S. basat konumda olup tim degerin % 68,61 oranini
olusturmaktadir. Diger taraftan, gayrimenkul dayali haklarin toplam degeri
184.512.998,00.-TL’dir ve toplam portféyiin yaklasik % 1’ini olusturmaktadir. Marti

GYO A.S. gayrimenkule dayah haklarin toplam degerinin yaklasik % 68’ni, Alarko GYO
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A.S. % 30’unu diizeyini, Pera GYO A.S. ise % 2’sini olusturmaktadir. Her (g sirketin de

ortak ozelligi turizm yatirimlarinin bulunmasidir.

GYO’larin istirak yatirimlarini inceledigimizde 7 adet sirketin toplam 546.431.374,00.-TL
yatiriminin bulundugunu goériiyoruz. Bu, tim portfoy degerinin % 3,24’lne karsilik
gelmektedir. Torunlar GYO A.S. tum istirak degerinin % 61,88’ini olusturmaktadir.
Ozellikle Yapr Kredi GYO A.S/nin portféy degerinin % 47,27’sini istirakler
olusturmaktadir. Portfoydeki istirak degerlerinin artmasi beklenmektedir.

Son olarak, para ve sermaye piyasa araclarini inceledigimizde 19 adet sirketin toplam
2.571.663.429,00.-TL yatiriminin bulundugunu goérmekteyiz. Bu rakam tiim portfoyin
% 15,23’UnlU olusturmakta, bu alanda Emlak Konut GYO A.S. % 57,2 gibi ylksek bir

oranla basat konumundadir.
6.3. Mekansal 6zellikler bakimindan GYO’lar

Gayrimenkul yatirm ortakligl sirketlerinin diinyadaki gelisimlerini inceledigimizde
1960lar, 1990lar ve 2000 yillar gibi 3 farkli kurulus dalgasinda gelistikleri gézlenmistir.
ilk gayrimenkul yatirim ortakliginin 1995 yilinda kuruldugunu disiiniirsek, Tiirkiye’de
ikinci gelisim dalgasinda yer almaktadir. Merkezi yonetimin gayrimenkul yatirimlarinin
kurumsallasmasini yasal diizenlemeler ve vergi tesvikleri ile desteklemesi, kamunun
gerek TOKi ve kamusal (Vakif GYO A.S.) ve yari kamusal (is Bankasi GYO A.S.) nitelikli
bankalar ile sektoriin direkt olarak icinde olmasi, yabanci sermayenin sirdirilen
politikalar ile paralel olarak Tirkiye'yi tercih etmesi nedeniyle sektorin 15 yillik bir
sire¢ icinde geldigi nokta ve kilresel sektér baglamindaki konumu sasirtic
gorilmemektedir. Yapilan tesvikler ve saglanan kolayliklar gevresinde gayrimenkul
yatirim ortakligi sirketleri daha 6nce sirket milkiyetinde bulunan daha ¢ok kisa zaman
diliminde gelir getiren kiralik gayrimenkulleri portféy icinde bina olarak yer verirken
zamanla gayrimenkul gelistiriciligine kaymis ve portfoyde gayrimenkul projeleri olarak
agirliklart artmistir. Bu nedenle konut ve alis-veris merkezleri yatirimlari sektorin
icindeki agirligi artmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerdeki yatirimlar genel olarak rant
yaratmak temel amacg iken gelismekte olan (ilkelerde ise alternatif bir yatirim aracidir.
Turkiye’de ise ekonomik gelisimine bagli olarak gayrimenkul yatirim ortakligi sirketleri

alternatif yatirim araci olma 6zelligini kazanma silirecindedir.
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Her ne kadar kiiresel sektorde ilk onda yer alsa da kentsel gelismeye katkilari heniiz
yeterli diizeyde degildir. ilgili teblig geregince Gayrimenkul yatirim ortaklig: sirketleri
portfoyde yer verdigi arsalar icin 5 yil icinde projeler gerceklestirmek zorundadir. Bu
nedenle gayrimenkul yatirim ortakligi sirketleri, arsa segciminde kisa vadeli nakit akisini
saglamak icin rant getirisi ylksek arsalari tercih etmektedir. Bu nedenle liiks olarak
nitelendirilebilecek konutlara, rezidanslara ve yliksek getiri getirmesi beklenen alis-

veris merkezlerine yatirim yapmayi tercih etmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin sirket merkezleri olarak agirlikli olarak istanbul,
kismen de Ankara’da yer almaktadir. Benzer bir bicimde, sirketlerin arsa yatirimlari da
(%77,15 oraninda) istanbul icinde yer almaktadir. istanbul disindaki yatirimlari ise

portfoylin % 22,85’ine karsilik gelmektedir.

Sirketlerin bina yatirmlarini inceledigimizde %66,73 oraninda istanbul icinde
yatirimlarini odakladigi gérilmustiir. istanbul disindaki yatirimlari ise portféyin %
33,08’i oranindadir. istanbul icindeki yatirimlarini inceledigimizde en yiiksek yatirm
oranina sahip is Bankasi GYO A.S., %20,1 ile 6ne ¢ikmaktadir. Sirketlerin gayrimenkul
proje yatirimlarini lokasyon baglaminda inceledigimizde de %72,13 oraninda

yatirimlarin yine istanbul’da yapildigi gorilmistiir.

Ancak, GYO’larin gayrimenkule dayali haklarinin mekansal vyapisi yukaridaki
yatinnmlardan farklilasmaktadir; gayrimenkule dayali haklarinin sadece %2,3’{ istanbul
icinde yapilmaktadir. istanbul disindaki yatirnimlar ise portféyiin % 97,7’sine karsilik
gelmektedir. Gayrimenkule dayali haklarin istanbul disinda yogunlasmasinin nedenleri

arasinda turizm yatirimlari gosterilmektedir.

6.4. Gelecek i¢in ongoriler

ipotekli konut finansman sistemi icinde katalizor olarak tanimlanabilecek gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin ekonomik acgidan ve kentlesme acgisindan bircok olumlu yénde
etkisi olacaktir. Ayrica gayrimenkul yatirrm ortakligina yatirim yapan yatirimcilara da

onemli katkilar saglamaktadir. Buna gore gayrimenkul yatirim ortakliklari;

147



istihdamin artmasina katkida saglamayacaktir.

Hisse senetlerinin uluslararasi piyasalarda dolagsmasi nedeniyle insaat ve finansal

standartlarin olusmasini destekleyecektir.

Yeni finansal araglar getirmesi nedeniyle, finansal piyasalarin derinlesmesini

saglayacaktir.

Derinlesen finansal piyasalar ise, tasarruflarin ve yatirimlarin artiriimasini

destekleyecektir.
Ulkeye giren dolayl yabanci sermaye yatirimlarini dolayli olarak artiracaktir.
Kayit disi ekonominin kayda alinmasinda énemli bir etken olacaktir.

Tasarruflarin dogrudan yatirrma gore daha az riskli olabilecek yatirim araglarina
ydnlendirilecektir. Ornegin uluslararasi bir yatirimci yatirim amaci ile bina almak
yerine o binay portfoyiinde bulunduran gayrimenkul yatirim ortakhginin hissesini

satin alarak riski diistrecektir.

Bliyik olcekli projeleri kendi 6zkaynaklari veya borclanma yolu ile degil de halka
aciima yolu ile finanse edebilme olanagi saglayarak, sirketler icin 6nemli bir yik
olan 6zkaynak maliyetini ve borclanma maliyetini 6nemli dlclide diistrecektir.
Sektérde uzmanlasma, kurumsallasma,  standartlasma gayrimenkul yatirim
ortakhg sirketleri ile saglanacaktir.

Yabanci yatirimcilarin portfoydeki gayrimenkul hisselerine yatirim yaparak llkeye
yabanci sermaye yatirimlarinin diizenlenebilecegi ve yabanci sermaye girisinin
hizlanacagi gorulecektir.

Yabanci sermaye yatirimi ile (ilkede yeni gayrimenkul yatirim ortakligi sirketlerinin
kurulacagi gozlenebilecektir.

Gayrimenkul yatirirm ortakhginin ekonomik yaklasiminin yani sira kentlesme
acisindan da bircok olumlu yodnde katkisi olabilecegi ongoéralmdistir.  Bu

dogrultudaki beklentiler ise soyledir:
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Kisith olan kentsel topragin Gretim alanini belirlemede gayrimenkul finansmani
onemli rol oynayacaktir. Gayrimenkul yatirrm ortaklhigi sirketleri de kisith olan

kentsel topragin degerlendirmesine dnemli rol oynayacaktir.

Atil  kalan arazilerin degerlendiriimesi uygun finansman kosullari ile

desteklenecektir.

Altyapr gayrimenkul vyatirrm ortakliklarinin  kurulmasi ile birlikte altyapi

yatirimlarinin finansmaninda daha uygun olgekte finansman saglanacaktir.

Sirketlerin portfoylerinin gesitlenmesi ve yayginlasmasi ile birlikte, hastane, okul,
fabrika  gibi  projelerin  hayata gegirilebilecek  projelerin  finansmani

saglanabilecektir.

Deprem sarti oldugu icin evler depreme dayanikli olacaktir.
Yapi kalitesini ylkseltecektir.

imar kacagi biiyiik élciide énlenebilecektir.

Saglikli kentlesmenin ve sehir planlamaciiginin etkin bir noktaya gelmesine

yardimci olacaktir.

Sadece konut talebini degil, konut arzini da artiracaktir. Sistemin, 6zelde konut
piyasasina, genelde ekonomiye orta ve uzun vadede katkisi olacaktir. Konutta el

degisimi hizlanacaktir. Boylece, kisi basina konut sayisi artacaktir.
Nitelikli konut ihtiyacinin karsilanmasina yardimci olacaktir.

Gayrimenkul yatirrm ortakhg sirketleri araciligi ile uzun vadeli finansman
araclarinin kullanilmasi ile birlikte 6zellikle altyapi projelerinin hayata gecirilmesi

kolaylasacaktir.

Kisith  birikimleri ile verimli bir gayrimenkul vyatirnmi yapamayan tasarruf
sahiplerinin yaratilan deger artisindan faydalanabileceklerdir. Diger bir taraftan da

sektdr finansman ihtiyacini karsilarken diger yandan da yatirimcilarin tek basina
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satin alamayacagl gayrimenkullere gayrimenkul yatirnm ortakliklarina yatirim

yaparak kendi istegi gayrimenkule ortak olabilecektir [3].

Gayrimenkul yatinnm ortakliklari farkli ihtiyaglar igin ¢esitli hizmetler tasarlamaktadir.
Bu nedenle kendi iginde uzmanlastiklari ve uzmanlagsma ile birlikte gelisimlerini
sirdirmektedirler. Yalnizca alisveris merkezi tGizerine uzmanlasmis olan Akmerkez GYO
A.S., turzim yatirimlari Gzerine uzmanlasmis olan Marti GYO A.S. ve Alarko GYO A.S.,
para ve piyasa araglarini dncelik olarak géren ve bunun yaninda gayrimenkul yatirimlari
da olan Atakule GYO A.S. ve Avrasya GYO A.S., idealist GYO A.S., Nurol GYO A.S., Oz
Derici GYO A.S., Pera GYO A.S., lojistik yatirimlari Gizerine uzmanlasmasini stirdiren
Reysas GYO A.S., konut ve alisveris lGzerine uzmanlagsmis bulunan Sinpas GYO A.S.,
Emlak Konut GYO A.S., Torunlar GYO A.S. diger sirketlerden farklilasmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakhgi sirketlerinin gelecek vyillardaki konumu Tirkiye’nin
ekonomik durumu ile yakindan ilgili oldugu ongoérilmektedir. Kamu istirakli
kurumlarin, kamusal niteligi olmayan sirketlerin kurulmalari ile birlikte tim sektordeki
payinin dismesi 6ngorilmektedir. Gayrimenkul yatirimlar yiksek olan kisi veya
kurumlarin miulkiyetindeki gayrimenkulleri, gayrimenkul yatirnm ortakhg kurarak
degerlendirebilecektir. Ornegin son Galatasaray Baskanligi seciminde baskan
adaylarindan biri Galatasaray Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgl kurulmasi vaadinde
bulunmustur. Bu 6rnekle hareket ile 6zelikle vakiflarin, belediyelerin ve derneklerin de

gayrimenkul yatirim ortakhgi kurmasi beklentiler arasindadir.
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Cizelge 6.1 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem Géren Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklarinin is Alanlari (2011) [47].

No Sirket Adi ls Alami
1 JEMLAE EONUT GYD JEoout

1 JTORUNLAR GYOQ [Ticari, Eomut, Ofis
3 JsGro [ Ticari, Ofis, Otel, Enour
4 [SINPAS GYD | 1030

& JKILERGYD [Ticari, Eoout, Ofis
& JAFMEREEZ GYO Ticari

7 JAEFEN GYO jortel

§ JREYSAS GYOD [Capa

9 JALAREOQ GYOQ 0z, Eomut, Crtel

10 MARTI GYO JEoeut, Otel

11 JATAKULE GYO [Ticari, Ofis, Otal, Eoour
12 TSEB GYO j0fis, Komue, Otel

13 JYESILGYOD Ticari, Eoout

14 JDOGUS GYOD [Ticari, Eoout, Ofis
15 JPERA GY O Ticar, Ctel, Ofs

16 JVAETF GYOD s

17 JOZ0ERICI GYD j0ifis, Fomir

18 JYAP| KREDI KORAY GYD j0fis, ot

19 JAVREASYA GYO j0fis

10 SAGLAM GYOD jO0fis, Koo, Fabrika
11 WURCL GYO [Tiicari, Koo, Ofis
1 JEGS GYD [ Ticari

n IIDEALIST GYD IK.uuul

Ozellikle 1999 yilindaki Marmara depreminden sonra gayrimenkul yatirm
ortakliklarinin Gretmis oldugu gayrimenkullerin depremden etkilenmemesi nedeni ile
bu sirketlerin Grlinlerine talep artmustir. Orta blyuklikte sirketlerden daha cok
sorumluluk alarak modern pazarlama teknikleri uygulayan bu sirketlerin piyasa
performanslari ve buyuklikleri istenildigi anda incelenebilmekte ve tiketiciler yol

gosterici olabilmektedir.

Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin biylmesi ve kentlesme siirecindeki agirliklarinin
daha da arttirilmasi icin ingiltere’nin 1980’lerde yasanan kentlesme deneyimi érnek
olarak alinabilir. Kentsel Gelistirme Sirketleri (Urban Development Corporations),
Konut Hizmet Trustlari (Housing Action Trusts-HATS), Yapi Ortakliklari (Building
Partnerships) deneyimleri de Tirkiye’deki yapilanmalara yol gosterecektir. Yine
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kendi icinde farklilasarak uzmanlasacaklari, altyapi
yatinm ortaklklarinin kurulacagi, GYO’larin istanbul disinda daha fazla yatirm
imkanina ulasacagl ongoriilmektedir. Kentsel donlisim projelerini hedefleri icine almis
olan Marti GYO A.S. gibi sirketler de dis (lkelerdeki orneklerine benzer sekilde

projelerde 6ncelik saglayabileceklerdir.
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2008 Yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle sirket hisselerinin halka agilisinin
ertelenmis olmasi, Uluslararasi para fonunun (IMF) gayrimenkul yatirim ortaklklarina
vergi koyma istegi, borsa katilimcilarinin sinirli olmasi ve borsada bliylimenin
limitlerinin  olmasi, arsa arzinin kisith olmasina karsin gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin bliyiimesinin siirecegi ongérilmektedir. Yapilan arastirmalar Tirkiye’nin
geng nifus yapisinin varligini uzun sire koruyacagl ve bu nifusun konut ihtiyaglarinin

devam edecegini gostermektedir.

Kentlesme agisindan degerlendirdigimizde 6zellikle 1980’li yillardan sonra Tirkiye'de
kentlerin daha o6nceki yiksek yogunluklu yapisini parcalayarak, desantralize edecek
bazi sireclerin gelistigi gorilmektedir. Bunlar kent i¢i tasimada 6zel ara¢ kullanimin
payinin artmasi, kamu 06zel kesimde blylk kuruluslarin ¢alisanlarina servis saglamasi,
konut arzinin yapsatciliktan toplu konut biciminde arza gegisi, sanayi yer se¢iminde
kiicik sanayi siteleri ve organize sanayi bolgelerinin payinin artisi, kamu hizmeti veren

kuruluslarin kampdsler olusturarak kentten kopusu sayilabilmektedir [1].

Bu noktada, finans ve gayrimenkul boyutlarini bir merkezde toplayarak sermaye
yetersizligine farkli bir ¢6zim yolu getiren gayrimenkul yatirim ortakligi sirketleri yakin
bir gelecekte kentsel alanda cok daha énemli roller stlenebileceklerdir. Gayrimenkul
yatirnm ortakliklari sirketlerinin blylk o6lcekli insaat sirketlerinden en temel farki,
mekan ve finans boyutunu yonlendirme kapasitesine sahip olmalaridir. Kentlerin,
Tekeli’'nin deyisi ile artik tek tek yapilarin eklenmesiyle degil, bliyik pargalar halinde
yapilanmasi siirecinde, gayrimenkul yatirrm ortakliklari sirketlerine daha fazla ihtiyag
duyulacag diustinilmektedir. Ancak diger taraftan, GYO’larin faaliyetlerinin hizlanmasi
ile birlikte korunakl site, alisveris merkezi, kentten kopus, kentsel ayrisma, dislanma,
yeni gettolasma gibi sorunlar, kentlesme agisindan acilen tartisilmasi gereken konular

olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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