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GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI VE TURKIYE
UYGULAMASI

Asli Dural

Isletme Yonetimi, Yiiksek Lisans Tezi

Gayrimenkul yatirimlari, yer aldiklar1 ekonomide diger sektorleri de etkileyerek piyasay:
hareketlendiren, ekonomik kalkinmayi hizlandiran yatirimlardir. Bu yatiimlarin, yiiksek
tutarda bir kaynak birikimini gerektirmesi, kiigiik yatirimlarin sisteme katilmasini saglayacak

yeni finansman yOntemlerini ortaya ¢ikarmistir.

Bu ¢aligmada, esas konumuz olan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari’na deginmeden once,
kollektif yatinm kuruluslant olan Yatirim Fonlari ve Yatinm Ortakliklan, Risk Sermayesi
Yatinm Ortakliklart incelenmistir. Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklar’min kurulugundan
vergilendirmesine kadar gecen siire¢, kurulus sartlar, portfy yonetimi, yatinm faaliyetleri ve

yasaklar1 incelenmistir. Konut finansman sistemlerine de kisaca deginilmistir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari’nin Tirkiye’deki uygulamasinda ise, iilkemizde bulunan,

kayithh Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari’nin yapilan incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, Gayrimenkul Yatirimlar,
Gayrimenkul Sektorii



REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS AND IMPLEMENTATION IN
TURKEY

Asli Dural
Business Administration, M.S. Thesis

Real estate investments activate the markets by affecting other sectors in the economy and
accelerate economic growth. The necessity of large amount of capital for these investments

has revealed new financing methods to provide small investments to take part in the system.

In this study, Venture Capital Investment Trusts, Investment Funds and Investment Trusts are
analyzed prior to the main subject, Real Estate Investment Trusts. Real Estate Investment
Trusts’ process between establishment and taxation, conditions of establishment, portfolio
management, investment activities and prohibition is researched. House and home financing

systems are also viewed.

The Real Estate Investment Trusts registered in Turkey have been studied for demonstrating

the practice in Turkey.

Key words: Real Estate Investment Trusts, Real Estate Investments, The Real Estate Sector



GIRIS

Tasarruf sahipleri birikimlerini degerlendirmede farkli yollar segmekte; mevduat, hisse
senetleri, tahvil, altin ve diger kiymetli madenler ya da gayrimenkuller gibi degisik alternatif
yatirim araglarina yatirim yapmaktadir. Yatirim alternatifleri farklilagtikca getiri ve riskleri de

farklilagmaktadir.

Tasarruf sahipleri, kendilerine yiiksek kar saglayacak yatirnm alternatiflerini segerken aymi
zamanda lilke ekonomisine de yon vermektedirler. Sozgelimi; tasarruflarin hisse senedi vb.
yatirim araglarina yonlendirilmesi, ekonomiyi canlandirarak, kalkinmay: hizlandirirken, altin
vb. araglara yonlendirilmesi ise ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle yatirim
araglarinin gesitliligi ve agirhigi, sadece kiigiik tasarruf sahipleri igin degil, iilke ekonomisi
agisindan da biiyilk 6nem arz etmektedir. Birikimlerin menkul kiymet yatirimlarina
yonlendirilmesi paranin dolagimimi ve ekonomik canhilifi saglayacaktir. Bununla birlikte,
menkul kiymet yatirimlari, bilgi ve uzmanlik gerektiren yatirimlar olup, kiigiik ¢apli bireysel
birikimler icin risk faktorii de tasimaktadirlar. Bu nedenle yatirimcilari menkul kiymet
yatinmlarina tegvik etmek ve portfoy yonetimi hizmeti vermek amaciyla Sermaye Piyasasi

Kurumlan kurulmustur.

Calismamizin esasim teskil eden Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart da bu sekilde olusmus
sermaye piyasasi kurumlandir. Ozellikle son yillarda Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari
giderek artan bir ilgiyle kars1 karsiyadir. GYO, gayrimenkul sektdriine finansman saglanmasi
ve taginmaz mallarin likit hale getirilmesi iglevlerini iistlenerek, yatirim ve finansman

konusunda yeni bir boyut agmugtir.

Gayrimenkul yatirnmlarinin menkul kiymet pazarinda yer alabilmesi igin dncelikle, finansal
sistemin gelismis olmasi zorunluluk teskil eder. Finansal sistemin gelismis oldugu iilkelerde,

gayrimenkuliin finansman maliyeti azalmakta, yeni finansman imkanlarn ortaya ¢ikmaktadir.

Ulkemizde finansal sistemin gelisim diizeyi heniiz istenen agamaya gelmemekle birlikte, bu

amagla son dénemlerde bazi kurum ve araglarn faaliyete gegmeye basladigi goriilmektedir.



Gayrimenkul yatirimlarinin toplam yatirmlar igindeki pay diistiniiliirse, sermaye birikiminin
gayrimenkul yatirimlarina y6nelmesi, ekonomik gelismeyi engelleyici bir durum olarak
kargimiza ¢ikacaktir. Bu nedenle gayrimenkullerin finansal sisteme dahil edilmesini
saglayacak kurumlarin varlifn zorunluluk gostermektedir. Finansal sistemi gelismis
ekonomilerde, gayrimenkullerin finansal sisteme dahil edilerek menkul kiymetlestirildigi
goriilmektedir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, gayrimenkul gibi likit olmayan bir yatirim enstriimanim
likit hale doniistiirerek yatirnmciya alternatif araglar sunmakta, kiiciik tasarruflari ekonomiye
kazandirmaktadir.

GYO konusuna gegmeden Snce diger sermaye piyasasi kurumlarina deginmenin kanimizca
GYO’lann yapisini, isleyisini ve difer mevcut kurumlarla farkliliklarin1 gérmek agisindan yol
gosterici olacagi diistiniilerek birinci béliimde Kollektif Yatirim Kuruluslari incelenmis,

sermaye piyasasinda yer alan kurumlar ve araglara deginilmigtir.

Ikinci bsliimde ¢alismamiza esas teskil eden Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan incelenerek,
yapilary, isleyisleri, faaliyetleri, ylikiimliiliikleri hakkinda bilgi verilmistir.

Ugtincii bslimde, GYO’m1 yurtdisindaki uygulamalariyla kiyaslayabilmek agisindan GYO’min

ABD’deki uygulamalarina yer verilmistir.

Dérdilincti  boliimde, gayrimenkuliin menkul kiymetlestirilmesi ve bu yolla saglanan

finansman y6nteminin yansira, diger konut finansman modelleri ele alinmigtir.

Besinci ve son boliim ise, tilkemizdeki GYO’nin durumuna iligkin bilgi sunarak halihazirda

faaliyet gosteren, borsaya kote olmus 9 adet GYO hakkinda bilgi sunmaktadir.



L. BOLUM
KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI

Kollektif Yatinm Kuruluslan, kiigiik gapli bireysel yatinmlan biraraya getirerek onlar adina
portfoy olusturan, yatinim yapan sermaye piyasast kurumlandir.

Bu boliimde, kollektif yatinm kuruluglarinin tanimu, 6zellikleri anlatilarak, Kollektif Yatinm

Kuruluslan olan, yatinm fonlan ve yatinm ortakliklar: incelenmistir.
Sermaye Piyasasi igerisinde Kollektif Yatinm Kuruluglaninin yerini gérmek icin oncelikle
Sermaye Piyasasi kurumlannt siralamak gerekirse;
Sermaye Piyasasi Kurumlan:
= Aracit Kurumlar
®*  Yatinm Ortakliklan
= Yatiim Fonlan
= Sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlar

olarak Sermaye Piyasasi Kanunu’nda siralanmaktadir.

Sermaye Piyasasi araglan ise;
= Hisse senedi
* Tahvil
= Katilma intifa senedi
= Kar-zarar ortakhigi belgesi
= Gelir ortaklig1 belgesi
= Banka bonolan

= Banka garantili bonolar



* Finansman bonolan

* Konut sertifikalan

*  Yatinm fonu katilma belgeleri
olarak siralanabilir.

Gayrimenkul yatinmlanmn ekonomiye kazandinlabilmesi, buna uygun yatinm araglanimn
geligtirilmesi igin hukuk sistemimizde diizenlemesi yapilmig mali ara¢ ve kurumlan su sekilde

stralayabiliriz.!
= Ipotekli Borg Senetleri
= Gayrimenkul Yatinm Fonu
»  Gayrimenkul Yatinm Ortaklig
*  Gayrimenkul Sertifikasi
® Varliga Dayali Menkul Kiymet

Menkul kiymetlere yatinm yapmak, belli bir bilgi ve uzmanlik gerektirmektedir. Bireysel
birikimlerin genelde yeterli biyiikliikte olmamasi bunlarla olusturulan portfoyleri de riskli
kilmaktadir. Bu nedenle sermaye piyasasinda kollektif yatinm kuruluslan olarak adlandirilan
menkul kiymet yatinm fonlan ve menkul kiymet yatinm ortakliklan yaratilmugtir.

Kollektif Yatinm Kuruluslan, uzmanlar eliyle olusturulacak ve uzmanlar eliyle yonetilecek
bir buyik portfoye kiigiik kapital sahipleri ortak edilerek, hem onlart uzmanlik hizmetlerinden
yararlandirmak, hem de herkes i¢in aym tip portfoyii defalarca tekrarlamanin anlamstzhifim
bertaraf etmek, bu arada portfoyden azami randiman saglamak, portfoyin riskini asgariye
indirmek, dolayisiyla ¢ok sayida kiigiik kapital sahibine kar ile risk arasinda optimal denge
saglamak, portfoyiin kupon tahsili, saklama, riichan hakki kullanma gibi hizmetlerini tek

elden yapan kuruluglardir.?

' GOKCE, Gamze:Gayrimenkul Yatirim Fonlan, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Gayrimenkul Sertifikalar

Ve Hazine Taginmaz Mallarimn Bu Yollarla Degerlendirilmesi, Ankara, T.C. Maliye Bakanlig: Milli Emlak

Genel Midirligi, Ekim 1998, s. 3

2 KARSLI, Muharrem: Sermave Pivasasi Borsa Menkul Kiymetler, 3.Basim, istanbul ,Beta Basim Ve Dagitim,
Sermet Matbaa, 1989, ss.106-107




Kollektif yatinm kuruluslan, hukuki yapilanna gore ayn ve bagimsiz bir tiizel kisilik olarak
kurulduklannda yatinm ortakligi, baska bir tiizel kisilik tarafindan bir sozlesme gergevesinde

kurulduklarinda ise yatinm fonu olarak adlandirilir.®

Amag¢ ve ekonomik fonksiyon olarak birbirine benzemekle beraber, calisma bigimleri ve
yatinmcilara sunduklan hizmet bakimindan yatinm fonlan ve yatinm ortakliklan

birbirlerinden aynlmaktadirlar.

1.1 Kollektif Yatirnm Kuruluslarinin Varhk Nedenleri

Kollektif yatinm kuruluglarina duyulan ihtiyacin ilk ve en 6nemli sebebi, tasarruflarin emin,
kazangli yatinmlarla degerlendirilmesini saglamaktir. Yatinmcilarin, sektorlerin karhlik ve
riskleri hakkinda bilgi edinerek bunlan en fazla getiriyi saglayacak likiditesi yiiksek
yatinmlara donastirmeleri oldukga giictiir. Bu iglemler, deneyimli, kurumsallagmig kadrolan
gerektirmektedir. Aynca, kigik tasarruflarla yapilacak yatinmlar, menkul kiymet
yatinmlarinda varolan riski arttiracaktir. Oysa ¢ok sayida yatinmcimn kigiik tutark
yatinmlannin bir araya gelmesi ile portfoy gesitlendirmesi yapilarak portfoyiin riskini en aza
indirmek mumkindir. Bu sebeplerle, yatinmcilann birikimlerini en iyi  gekilde
degerlendirmelerini saglamak amaciyla uzman kadrosuna ve teskilatina sahip kuruluglara
gereksinim duyulmus ve bu ihtiyact kargilamak iizere “ kollektif yatinm kuruluglan”

kurulmustur.

Kollektif yatinm kuruluglan, kigiik yatmmcilann yatinm ve portfoy yoénetiminde ve risk
dagiliminda, uzmandan yararlanma ihtiyaci, riskten korunma ve olusan tip portfoyiin her
kigik yatiimer igin yeniden tekrar edilmesinden kaginma isteginden dolayt tim bu
fonksiyonlan yerine getirmek iqiq kurulmuglardir.*

1.1.1 Kollektif Yatirnm Kuruluslarinin Yatirnmcilara Sunduklar Avantajlar

* Uzmanlar eliyle olusturulup yénetilecek biiyiik bir portfdye kiigiik tasarruf sahiplerinin

ortak edilmesi ile uzmanlik hizmetinden yararlanmalan,

= Herkes igin ayn tip portfoyiin tekrarinin $nlenmesi,

* http:/fwww.spk. gov.tr/wwwroot/bilgifyatirimfonlari htm, Subat 2002

* KARSLI, Muharrem, a.g.e, ss.106-107



Portféyden azami randiman saglamak,

Portfoyiin riskini minimuma indirmek,

Cok sayida tasarruf sahibine karla risk arasinda optimal denge saglamak,

Portfoye iligkin hizmetleri tek elden yapmak

Kollektif yatinm kuruluslarinin yatinmcilara sagladifi avantajlar olarak siralanabilir.

1.1.2 Kollektif Yatirim Kuruluglarinin Tarihsel Gelisimi

Yatinm fonu fikri ilk kez, 1860 yilinda ortaya ¢ikmustir. 19. yizyilin ilk senelerinden itibaren
Ingiltere, diger memleketlere para ihrag eden ve elinde nakit sermaye olan bir memleket
haline gelmigtir. Bu yiizden de memleket igindeki faiz orani ¢ok digiiktii. Buna kargilik bagka
memleketlerin, yeni yatinmlar i¢in, sermayeye ihtiyaglan wvardi, fakat dis piyasayi
tammadiklart gibi giivenebilecekleri kimseler de bulunmadigindan, Ingiliz sermayedarlan
paralannm bagka memleketlere gonderemiyorlardi. Bu husustaki en onemli zorluk, hisse
senetlerini satin alabilecekleri sirketler hakkinda iyi bilgi sahibi olamamak idi. Bu zorlugu
atlatmak igin, sermayelerini dost veya avukatlara emanet ediyorlar, bu suretle bu gibi
kimselerin elinde disartya gonderilmesi miimkiin kiilliyetli miktarda para birikiyordu. Boylece
bir elde toplanan paralar, ileride daha da gelisecek olan “yatinm fonlarmn” itk ¢ekirdegini

olusturuyordu.”

Amerika’da yatinm fonlannin gelisimi de Ingiltere’ye paralel bir seyir izlemigtir. 1914 yilina

kadar yaygin olmayan yatirim fonlar, bu tarihten sonra biiyiik gelismeler kaydetmislerdir.

Avrupa iilkelerinde ise, Isvigre, Hollanda, Belgika, Fransa ve Almanya bu geligimi takip

etmigtir.

Bugiinkii anlamda yatinm ortakhklan ilk kez 1860°ta Iskogya’da ortaya ¢ikmug, daha sonraki
yillarda Ingiltere’de hizla uygulamaya gegmistir. 19.yiizyilda Ingiltere’nin, tasarruflarin
artmasi, ticaretin gelismesi sonucu parlak bir dénem gegirmesi kollektif yatinm kuruluglarimn
gelismesinde olumlu bir ortam yaratmugtir. Ingiltere’deki gelisimi Avrupa ilkeleri takip etmis,
ABD’de ise, bu kurumlar daha geg ortaya ¢ikmugtir.

> GURSOY, Kemal Tahir:Mukayeseli Hukukda, Ozellikle Tiirk Ve Isvicre Hukuklarinda Yatinm Fonlari,
Ankara, Banka Ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Yayin No:125, Seving Matbaasi, 1977, s.15



Ulkemizde ise kollektif yatmm kuruluglant 2499 sayih  Sermaye Piyasast Kanunu ile

diizenlenmis olup, uygulamalari, yatinm fonlan ve yatinm ortakliklandir.

1.1.3 Kollektif Yatirim Kuruluslarimin Siniflandirilmasi

Kollektif Yatinm Kuruluglanimin hukuki diizenlenis sekli veya hukuki yapist bakimindan,
ortaksal veya ortakhiga dayali model ile sozlesmeye dayalt veya giivenilir kisi eliyle yonetim

modeli ve olmak iizere iki temel model ortaya gikmugtir®

1.1.3.1 Sozlesmeye Dayali Model

Bu modelde, tasarruf sahiplerinin katimalaniyla bir fon olusturularak, bir ortaklik veya
yoneticiler grubu tarafindan bir sozlesmeye dayanarak, tasarruf sahipleri hesabina, giiven

ilkelerine gore yonetilip isletilmesi s6zkonusudur.

1.1.3.2 Ortaksal Model

Bu modelde bir yatinm kurulusu sézkonusudur. Birka¢ ortakhik tiiriine gére kurulabilmekle
beraber, genelde anonim ortaklik seklinde kurulmaktadir. Isletme konusundaki farkhilik
diginda, anonim ortakliklara ait ilke ve kurallar yatinm ortakh@ icin de gegerlidir. Hukuki
agtdan portfoyiin sahibi, anonim ortaklik tiizel kisiligidir. Pay sahiplerinin portfoy lzerinde
dogrudan haklan olmayip, portfoyiin igletilmesi sonucu gergeklesecek kardan pay alirlar.

Goruldigi gibi, sézlesmeye dayali model ve ortaksal model olarak gergeklestirilen siniflama

esasen yatinim fonlan ve yatinm ortakliklarint anlatmaktadir.

¢ AYTAC, Ziihtii: Sermave Pivasasi Yardimci Kurulusu Olarak Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklar
Tiirkive’de Sermaye Pivasasi _(Araclar _ve Kuruluslar), Seminer Tebligleri-Tartigmalar-Panel Iktisadi
Arastirmalar Vakfi ve Sermaye Piyasasi Kurulu, Dogus Matbaa, 20-21 Nisan 1984 5.5.248-249° dan aktaran,
UZAY, (Erkiling) Tiilin: “Sermaye Piyasasinda Yatirnm Fonlar1 Ve Yatirim Ortakliklarinin Yeni Diizeni Uzerine
Bir Inceleme”, Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, YTU Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1993,5.6




Bu smflamay1 sekillendirecek olursak Kollektif Yatinm Kuruluglanm su gekilde

Ozetleyebiliriz.
Sekil 1.1 Kollektif Yatinm Kuruluglannin Siniflandiriimas:
KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI
YATIRIM FONLARI YATIRIM ORTAKLIKLARI

Kaynak: KARSLI, Muharrem: Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, 3.Basim, Istanbul, Beta Basim Ve
Dagitim, Sermet Matbaa, 1989’dan yararlanarak tarafimizdan hazirlanmistir.

1.2 Yatirim Fonlan

Yatinm Fonlan, inangh miilkiyet esasina gore, birgok yatinmcimn birikimlerini bir araya

getirerek onlar adina portfoy yapan finansal kuruluglardir.

Kanun’a (SPK Madde 37) gore Yatinm Fonlari, “Halktan katilma belgeleri karsiiginda
toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina riskin dagitilmas: ve inangh miilkiyet esaslarina
gbre sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfSyi
isletmek amaciyla kurulan malvarligidir” seklinde tamimlanmustir.

Sermaye Piyasasi Araglan; menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglan olarak

siniflandirilabilir.

Menkul Kiymetler; ortaklik veya alacakliik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatinm
araci olarak kullamilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikanlan, ibareleri

ayni olan ve sartlan Sermaye Piyasast Kurulu’nca belirlenen kiymetli evraklardir.
Diger Sermaye Piyasasi Araglari; gayrimenkul, altin ve dier kiymetli madenlerdir.
Fon portf6yleri karma da olabilmektedir.

Fonun tiizel kisiliZi olmamakla birlikte mal varligi, kurucununkinden ayndir.SPK yatim

fonlarim, inangh miilkiyet esasina gore portfoy isleten mal varligi olarak tammlamugtir.




Yatinmeilarin, bazi sartlanin gergeklesmesi halinde fon yonetimine kargi alacak haklan ortaya

¢ikar ki bu da inan¢h miilkiyet kavramim agiklamaktadir.

Yatinm Fonlanmn fiyatlani hisse senetleri gibi alim satunda degismemekte, giin sonunda

portfoylerindeki menkul kiymetlerin degerleme yontemlerine gore belirlenmektedir.

Genellikle agik uglu olmakta (degisken sermayeli), yani istenildifinde pay sayis
artinlabilmektedir. Bu sayede saglanan likitide, yani yatmmcilarin fon alm satiminda

kargilagtiklan kolaylik, fonlarin finans piyasasina getirdigi 6nemli bir avantajdir.”

1.2.1 Yatirnm Fonlarmin Kurulusu

Yatinm Fonlan iilkemizde ve yurtdigindaki uygulamalarda, tglii bir iliski i¢inde olugur:
Kurucu, Yed-i Emin ve Tasarruf Sahipleri.

Kurucu; fonu kurarak bu fona katilimi sadlayan, katilma belgelerini halka arz eden, fonun her
tiirlii isleminden, ortaklann dgiincii kisi, kamu kurum ve kuruluslarina karsi sorumlu olan
kurulustur. Fon portfoyiiniin kurucu tarafindan koétii kullammum 6nlemek amaciyla fon
portfoyii, kurucu tarafindan atanan bagimsiz yetkili bir portfoy yoneticisi kurulus tarafindan
yonetilir. Kurucu, portfoy yoneticisinin fon yonetimi ile ilgili yaptift tim islemlerden

sorumludur.

Yed-i Emin; fon portfoyiindeki varliklan muhafaza eder, portfoy yoneticisinin verdigi
talimatlara uygun olarak portfoydeki menkul kiymet hareketlerini yiritir. Portfoydeki
menkul kiymetlerin faiz ve temettii gelirlerini tahsil ederek katilimcilara aktarilmasina

aracilik eder.
Tasarruf Sahipleri; yatinm amaciyla katilma belgelerini satin alan gergek veya tiizel kisilerdir.

Teblig'de belirlenmis esaslara uyan ve Kurul'ca aranacak nitelikleri tagtyan bankalar, araci
kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklan ile
506 sayih Kanun'un gegici 20’nci maddesi uyaninca kurulmus olan sandiklar Kurul'dan izin
almak kosuluyla fon kurabilirler.®

7 TEVFIK, Giirman: Diinyada ve Tiirkiye’de Yatinm Fonlan Teori ve Uygulama, Ankara ,Tiirkiye Is Bankasi
Kiiltiir Yayinlari, Tisamat Basum Sanayii, 1995, s.1

8 ERTAS, Vahdettin-TUNCEL, Kiirsat- TEKER, Bahadir: Yatinnm Fonlan Tiirkiye Uygulamasi, Ankara, SPK,
Yayin No:103, Nurol Matbaacilik,Ekim 1997
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1.2.1.1 Kurucularda Aranan Nitelikler

Yatinm Fonu kurmak isteyen araci kurumlarnn;

* Sermaye piyasasi faaliyetlerinin halka arzina ve alm-satimina aracilik faaliyetlerinde
bulunmak iizere Kurul'dan izin almis olmalar,

» Oz sermayelerinin, “Araci Kurumlanin Sermayelerinde ve Sermaye Yeterliligine iligkin

Esaslar Tebligi”esasina gore hesaplanan tutardan az olmamast,

= Banka ve sigorta sirketlerinin kendi mevzuatlan esasinca sahip olmalar istenen asgari

O0denmis sermayeye sahip olmalari,

* Kuruculann faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlan itibariyle siirekli veya son
bir yil iginde 1 ay veya daha fazla siireyle gegici olarak durdurulmas: karan verilmemis
olmasi,

* Kuruculann yetkililerinin, miflis olmamalar1 ve zimmet, ihtilas, irtikap, riigvet, emniyeti
suistimal, sahtecilik, hirsizlik, dolandincilik, istihsal kagakgili: hari¢ kagakeilik gibi yiiz
kizartic1 suglardan dolayr veya kendi 6zel mevzuatlan ve sermaye piyasasi mevzuatina

aykirihiktan dolayr mahkumiyet kararlarmin bulunmanis olmasi gerekir.

Kurul, haklaninda kesinlesmis bir mahkumiyet karan olmamakla birlikte, kurucu
yetkililerinden birisi veya birkagi aleyhinde bu maddede saylan fiillerden dolayr sug
duyurusunda bulunulmus olmast halinde, fonun kurulusuna veya tutanmin artirilmasina izin

verilmesini yargilama sonuglamncaya kadar erteleyebilir.

SPK’min yatinm fonlarnna, menkul kiymetlerle birlikte gayrimenkullere de yatinm yapma izni
vermi§ olmasmna kargin, Kurul’'un, menkul kiymet yatinmlarim diizenleyen Tebligi’ne gore
menkul kiymet yatinm fonlan, ilgili yonetmeligin yaymnlanmamasi ve gerekli sartlann
olusmamas: sebebiyle gayrimenkullere yatinm yapamamaktadir. Gayrimenkul Yatinim
Fonlarinin .uygulama olanag bulamamasimin bir nedeni de, gayrimenkul yatiriminin uzmanhk
gerektiren ayn bir faaliyet alam olmasidir.
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Yatinm fonlarinda asgari fon tutan su gekilde hesaplanir:

/_ Cikanlmis / Odenmis Sermaye -\
+ | (Kurul’a gonderilen bagimsiz denetimden
geemis son mali tabloda yer alan)

Yedek Akgeler

+ (Genel Kurulca onaylanan son mali tabloda > X 10

goriilen)

+ | Yeniden Degerleme Deger Artis Fonu

- |Zararlar

1.2.2 Yatinnm Fonlarmin Smiflandiriimas:

Yatinm fonlan iki tipte kurulabilir:
= A Tipi Yatinm Fonlan,
* B Tipi Yatinm Fonlan

Portfoylerinin ayhk ortalama bazda, en az % 25°i Tiirk sirketlerinin hisse senetlerinden olugan
fonlar, A Tipi yatinm fonu olarak adlandinhr. B Tipi Fonlarn portfoylerinde ise boyle bir

sinirlama bulunmamaktadir.

A ve B tipi olarak yapilan tip siniflamasina ilave olarak bir de tiir kavramu geligtirilmigtir. Bu
uygulamanin amact ise farkli portfoy yapilarina sahip fonlar olusturulmak yolu ile farkh
yatiimet tercihlerine hitap edebilmektir.

Portfoye alinacak menkul kiymetler g6z Oniine almarak, 11 ayn yatinm fonu thri
tammlanmugtir. Bunlar; Tahvil ve Bono Fonu, Hisse Senedi Fonu, Sektér Fonu, Istirak Fonu,
Grup Fonu, Yabanct Menkul Kiymetler Fonu, Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu,
Degisken Fon, Karma Fon, Likit Fon ve Endeks Fon’dur.
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Buna gore, fonun tipi vergileme agisindan yatirimciya bilgi verirken, tirii; portfoyiin aglikh
olarak hangi varliklardan olugtugunu gostermektedir.

Fonlar asagida belirtilen tiirlerde kurulabilir-®

"Tahvil ve Bono Fonu"; Fon portf6yiiniin en az % 51'ini devaml olarak, kamu ve/veya

Ozel sektor borglanma araglarna yatirmg fonlar,
"Hisse Senedi Fonu"; Tiirkiye'de kurulmug ortakhiklarn hisse senetlerine yatirmug fonlar,

"Sektor Fonu"; Belirli bir sekt6rii (6rnegin, ¢imento, tekstil gibi) olusturan ortakliklarin
menkul kiymetlerine yatirmug fonlar,

"istirak Fonu"; Kurucunun igtiraklerince ¢ikanlms menkul kiymetlere yatnm yapan
fonlar,

"Grup Fonu”; Belli bir toplulugun (Kog¢ Toplulugu, Sabanci Toplulugu gibi) menkul
kiymetlerine yatinm yapan fonlar,

"Yabanci Menkul Kiymetler Yatirnm Fonu"; Yabanc 6zel ve kamu sektdrii menkul

kiymetlerine yatirmus fonlar,

"Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu"; Ulusal ve uluslararas: borsalarda iglem goren
altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasast araglarna
yatirmug fonlar,

"Karma Fon"; Portfoyiiniin tamamy; hisse senetleri, borglanma senetleri, altin ve diger
kiymet madenler ile bunlara dayali sermaye piyasas: araglarindan en az ikisinden olugan ve

her birinin degeri fon portfoy degerinin %20'sinden az olmayan fonlar,
“Likit Fon"; Vadesine 90 giinden az kalmig sermaye piyasasi araglarindan olugan fonlar,

"Degisken Fon'"; Portfoy simirlamalan itibariyle yukarnidaki tiirlerden herhangi birine
girmeyen fonlar,

Portfoyiiniin en az %80’i devamh olarak; baz alinan ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir
endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayist
(iliski/paralellik) en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin

° ERTAS, Vahdettin-TUNCEL, Kiirsat- TEKER, Bahadir, a.g.e, s.14
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timiinden ya da ornekleme yoluyla segilen bir kismmndan olusan fonlar “Endeks Fon”
olarak adlandirilir.

Yukandaki sayilanlar diginda da, igtiiziiklerde belirtilmek suretiyle, olusturulacak portfoy
yoOnetim stratejilerine uygun fon tirleri, Kurul’ca uygun goriilmesi kosuluyla belirlenebilir.

1.2.3 Fonlara Yatirnm Yaparken Dikkat Edilecek Hususlar

Yatinnm Fonlarna yatinm yaparken su hususlar 6nem arz eder:

Fon kurucusu,

*  Fonlann tiird, tipi,
= Portf6y birikimi,

= Portfoy Yoneticisi,

*  Portfoyiin gegmis donemlerde sagladigi verim

Katilma belgelerinin alim satim vb. kosullan

Fonlara yatinm yapilirken gecmis donemde elde edilen getirinin gelecek donemde de elde
edileceginin garantisinin olmadifi unutulmamahdir. Yatinmcin risk ve vade tercihi ile
fonun risk ve vade yapisi kargilagtinlarak yatinm karan alinmahdir.

1.2.4 Yatirnm Fonlarmmin Avantajlar:

Yatinm Fonlannin avantajlanm ekonomi agisindan ve tasarrufgular agisindan iki ayn baghkta
inceleyebiliriz.

1.2.4.1 Tasarrufculara Sagladig: Avantajlar

Yatinm fonlan, gerek tasarruf sahiplerine gerek fon kurucularina gesitli  avantajlar
saglamaktadir. Bunlanin baghcalarm su gekilde siralayabiliriz.

19 http:/fwww.spk.gov.tr/kyd/yffyf. htm, Nisan 2002
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» Tasarruflar, profesyonel yoneticiler tarafindan degerlendirilmektedir.
= Portfoy gesitlendirilmesi sonucu riskin dagitilmas: s6zkonusu olmaktadir.
= Kiigik tasarruflan yatinma doniigtiirebilmektedir.

= Fon portfoyiindeki deger artiglan portfoy deferine giinliik olarak yansir, bu sayede
yatinmei islemis gelirle birlikte istedigi miktarda fonu nakde gevirebilir.

*» Faiz ve temettii tahsilati, deferleme ve kontrol islemleri fon yonetimi tarafindan
yapildifindan, yatinmci, zaman ve kaynak tasarrufu saglamaktadir,

* Bazi yatnm fonlan, katilma belgesi tizerinden ¢ek yazabilme imkam saglamaktadirlar.
Kurucular ise yatinmcilara yeni bir hizmet sunmakta, halka arzina aracilik ettikleri
menkul kiymetleri, mevzuatin izin verdigi limitler dahilinde kurucusu olduklan fonlara
satabilmektedirler. Istirakleri tarafindan gikanlan menkul kiymetlere fonlar aracihfiyla
yatinim yapabilmektedirler.

Aynica portfoy biiyuklagi iizerinden hesaplanan bir yonetim icretini fon biinyesinden
alabilmektedirler. Basanh bir sekilde yonetilen Yatinm Fonlan, kurucusu agisindan 6nemli
bir reklam ve prestij kaynagidir.

1.2.4.2 Ekonomi A¢isindar Avantajlan

Gelismis mali piyasalarda Yatinm Fonlarn, yeni kurulan kuruluslarin finansmaninda énemli
bir rol oynamaktadirlar.

Hazine bonosu ve tahvillere yatinm yapmak suretiyle, kamu agigmmn finansmamina katkida
bulunmaktadr.

Hisse senetlerine yatinm yapmak suretiyle 6zel sektére kaynak aktarim saglar.

Portfoy yonetim faaliyetlerinin geligmesini saflar, kiigiikk tasarruf sahiplerinin birikimlerini
menkul kiymet yatinmlarna dondstirir. Borsamn iglem hacminin artmasma ve

derinlesmesine yardimc1 olur.
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1.2.5. Kurulus Esaslar

Kurucu, fon kurmak icin hazirlayacag fon igtiziigii taslag:s ve agafida belirtilen bilgi ve
belgelerle Kurul'a bagvurarak izni alir. '

Kurulug Dilekgesi

Yatinm fonu kurulusuna dair kurucunun yetkili organ karanmin noter tarafindan onaylanmig
omegi. Yetkili organ kararinda bulunacak asgari unsurlar :

* Fonun ady,

Fonun tutarn,

Tabhsis edilecek avans tutan,

Fon kurulu iiyeleri ve denetgisi,

Y énetici,
Yatinim Fonu igtiiziigii
Kurucunun;
» Son durum itibariyle ortaklik yapisi,
= Genel kurulca onayh son tarihli mali tablolan ve genel kurul toplant: tutanagi,
= Bagimsiz denetimden gegmis son mali tablolan,
» Faaliyet raporu,
= Kurucu yetkilileri, fon kurulu tiyeleri ve denetgilerin imza sirkiileri,
= Kurucunun yetkilileri hakkinda adli sicilden alinacak belgeler,

* Fon kurulu iyelerinin ve fon denetgisinin sermaye piyasasi faaliyet izinlerinin birinin
veya birden fazlasiin siirekli gegici olarak kaldinlmasinda yahut borsa iyeliginden
¢ikanlmis kuruluglarda sorumlulugu tespit edilmig kigilerden olmadiklarina dair noter
tarafindan onaylanmug beyanlan ve 6zgegmisleri,

' ERTAS, Vahdettin-TUNCEL, Kiirsat- TEKER, Bahadur, a.g.e, 5.22
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Kurul’ca istenebilecek diger bilgi ve belgeler.

Banka ve sigorta sirketlerinin fon T.C. Bagbakanlik Hazine ve Dis
kurmak veya fon tutarini artirmak

iizere Kurul'a bagvurmalan halinde;

Ticaret Miistesarlii'mn

Vakiflann fon kurmak veya fon —® | Vakiflar Genel Midiirliigi’ niin
tutarim artirmak tizere Kurul’a

bagvurmalan halinde

gorist alinir.

Kurucunun fonla ilgili islemleri yiiriitebilmesi igin her bir fon igin en az tg¢ kigiden olusan bir

fon kurulu ve bir denet¢i atamasi gereklidir.

Fon portfoyiiniin yonetiminde, yonetici, Kanun, Teblif ve Fon igtlizilk hiikiimlerine gore
hareket etmekle yiikiimliidiir. Fon ictiiziigii, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayict ve
yonetici arasinda fon portfoyiiniin inangh miilkiyet esaslarna goére saklanmasim ve

yodnetimini konu alan, genel islem sartlarint diizenleyen bir s6zlesme olup, su hususlan igerir:
* Fonun ad, tiirii ve tipi,
= Kurucunun iinvam ve adreslen,
= Saklayici kurulusun Ginvam ve adresleri,
s Fon tutar, pay sayist ve fon siiresi,

* Avansin kurucu tarafindan tahsis edilmesi ve geri alinmasi esaslan ile avansa ytiritilecek

faizin hesaplama yontemi,
= Fon tiirii ve tipi gergevesinde yatinm yapilacak varliklar ve portféy yonetim ilkeleri,
® Katilma belgelerinin satigina ve geri satin alinigina iligkin usul ve esaslar,

»  Portfoyiin yonetimine ve saklanmasina iligkin esaslar,
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*  Portfoyiin degerlendirmesine iligkin esaslar,

* Fon varliklarindan yapilabilecek harcamalara iliskin esaslar,

=  Fon gelir gider farkinin katilma belgesi sahiplerine aktarilmasina iliskin esaslar,
* Fon'a katilma ve fondan aynima sartlan,

* Fonun tasfiye sekli.

1.2.6 Katilma Belgeleri

Katilma belgesi, belge sahibinin, kurucuya karst sahip oldugu haklan tagtyan ve fona kag pay
ile katildifin gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup, kaydi deger olarak tutulur.
ongorilen A tipi yatinm fonlarin igtiiziiglinde kurucu digindaki araci kuruluglarca serbestge
alim satim Ongorilmiis olup, bu tip fonlarin katilma belgeleri menkul kiymet sayilir.

Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon pay degeri, fon toplam degerinin tedaviildeki
katilma belgelerinin kapsadig: pay sayisina boliinmesiyle elde edilir.

Katilma belgesi, temsil ettigi degerin tam olarak nakden ddenmesi sartiyla satilabilir.

Fon igtizigiinde belirlenen esaslara gore hesaplanan pay degerleri, katilma belgelerinin alim-
satmm yerlerinde agikga goriilebilecek sekilde asilan ilanlarla duyurulur.

Teblig’in 6ngérdagii durumlarda, Kurul’ca uygun goriilmesi halinde, katiima belgelerinin
birim pay degerleri hesaplanmayabilir ve alim satimlan durdurulabilir.

1.2.6.1 Katiima Belgelerinin Alim-Satimm

Katilma belgesi sahipleri, belgelerini fon igtiiziiklerinde belirlenen esaslara gore fona iade
etmek suretiyle paraya cevirebilirler. Ayrica igtiiziigiinde hikkiim bulunmak sarti ile
kurucusunun talebi ve borsanin uygun gormesi {izerine menkul kiymet niteliji verilen fonlann
katilma belgeleri borsada iglem gorebilir. Ozel fon katilma belgeleri borsada islem
goremezler.

Likit fonlar diginda kalan fonlarda, igtiiziiklerinde hiikiim bulunmak ve kurallan belirlenmig
olmak sartiyla, katilma belgelerinin tasarruf sahipleri tarafindan fona geri satiminda komisyon
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uygulanabilir. Komisyon tutanim saptamada, elde tutma siiresi esas almir. Elde edilecek
komisyon tutan fona gelir olarak kaydedilir.

1.2.6.2 Katilma Belgesi Ahm Satimina Araciik

Borsa’da islem gormeyen katilma belgelerinin, aracilik amaciyla borsa diginda alim satim fon
ictiiziikklerinde hitkiim bulunmas: kaydiyla miimkiindir. Bu durumda kurucu diginda alm
satima aracilik edecek araci kuruluslann igtiiziikte belirtilmesi zorunludur.

Katilma belgelerinin kurucu tarafindan fon adina alim satim esastir. Kurucu borsada islem
goren katilma belgelerini ve 6zel fon katilma belgelerini kendi adina alip satamaz. Bunlar
disinda kalan katilma belgelerinin ise giinliik olarak geri doénen miktarinin azami % 10'u
kurucu tarafindan kendi portfSyiine alnabilir. Bu gekilde alinabilecek katilma belgelerinin
toplamy, fonun toplam pay sayisinin %10’unu agamaz.

Aracilik amaciyla katilma belgelerinin borsa diginda allm satim igin, kurucu ile ahm satim
gergeklestirecek kuruluglar arasinda alim-satima aracilik s6zlesmesi yapilmasi zorunludur.

Alim-satima aracilik sozlesmesinde yer almasi gerekenler sunlardir:
*  Sozlesmenin taraflan ile katilma belgeleri sézlegsmeye konu olan fonun ad,
= Sdzlesmenin siiresi,
* Katilma belgelerinin alim-satimina aracilik edecek kuruluglara ddenecek ticret ve 6deme
bigimi,
= Katilma belgelerinin alim-satim esaslar,
=  Gunliik ahm-satim sonuglarinin fona bildirilme esaslari,

= Kurul tarafindan gerekli goriilecek diger hususlar.

1.2.7 Fon Portféy Yonetimine iliskin Ilkeler

Yatinm fonlarinin yonetiminde asagidaki ilkelere uyulmasi zorunludur. 2

12 www.spk.gov.tr, Sermaye Piyasas: Kurulu Tebligleri, Yatirnim Fonlarna fligkin Esaslar Yapilmasina Teblig,
Seri: VII, No: 18
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. Yonetici, yonettiZi her fonun ¢ikanm ayn ayn gozetmek zorundadir. Yonetimindeki
yatinm fonlan veya difer miisterileri arasinda bunlardan biri lehine diferleri aleyhine

sonug verebilecek islemlerde bulunamaz.

. Yonetici fon portfoyi ile ilgili alim satim kararlannda objektif bilgi ve belgelere
dayanmak ve sbzlesme ile belirlenen yatinm ilkelerine uymak zorundadir. Bu bilgi ve
belgelerin en az 5 yil siireyle yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur.

. Fon portfoyiine hicbir gekilde rayi¢ degerinin iizerinde varlik satin alinamaz ve
portféyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedel borsada iglem géren varliklar
icin borsa fiyati, borsada iglem gormeyen varhklar icin ise islem giiniinde fon lehine
alimda en diigiik satigta en yiiksek fiyattir.

. Borsada iglem goren varliklarin alim satinlarmin borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur.
Fon adma katilma belgelerinin alim satimi nedeniyle, IMKB Tahvil ve Bono
piyasasindan aym giin valori ile aym giin valorli iglem saatleri diginda fon portfoyiine
alm veya fon portfdyiinden satim zorunlulugu bulunuyorsa, IMKB’ce belirlenen islem
kurallanna uyulmasi sarttir. Yonetici, fon portfoyine hisse semedi ahm satim
islemlerinde, islemi gergeklestiren araci kurulugun, fonu temsil eden migteri numarastyla

IMKB’de islem yapmasint temin etmek zorundadir.

. Yonetici fon adina yapti31 alim satim iglemlerinden dolay: herhangi bir ihragg1 veya araci
kurulustan kendi lehine bir menfaat sagliyorsa, bu durumu kurucuya agiklamak

zorundadir.

Yonetici, herhangi bir sekilde kendisine ve tigiincii kigileri ¢ikar saglamak amaciyla fon
portfoyiinde bulunan varhklanin alim satimim yapamaz. Fon adina verecegi emirlerde
gerekli dzen ve basireti gostermek zorundadir. Fon adina yapilacak alm satimlarda
sozlesme ile belirlenecek genel fon stratejilerine ve kurucunun genel kararlarina uyulur.

. Fon portfoyiiniin 6nceden saptanmig belirli bir getiri saglayacagina dair yazih veya s6zli

bir garanti verilemez.

. Kurucu, fon kurulu iyeler, yonetici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak meslekleri
nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek olanlar, bu
bilgileri kendileri veya tigiincii bir tarafin menfaati dogrultusunda kullanamazlar.
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1.2.8 Portfoye Getirilen Sinirlamalar

Yatirim fonlarinin yénetiminde agagidaki portfy sinirlamalarina uyulmasi sarttir.

a.

Yatinm fonlarinin portfoy degerlerinin %10’undan fazlast bir ortaklifin menkul

kiymetlerine yatirilamaz.

Yatinm fonu tek bagina higbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %9’undan
fazlasina, bir y6neticinin yonetimindeki bir kurucuya ait yatinm fonlan ise toplu olarak,
higbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklanmin %20’sinden fazlasina sahip

olamaziar.

Fon portfdyiine borsaya kote edilmis varliklarin alinmas1 esastir. Ancak, kurucunun ve
yOneticinin borsa diginda halka arzina aracilik ettii menkul kiymetlerin, borsaya kote
edilmesi sartiyla, ihra¢ miktarinin azami %10’u ve fon portfdytiniin azami %5°i oraninda
yatirim yapilabilir. T.C. Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ihalelerden ve T.C.
Bagbakanlik Hazine Miistesarlif1 tarafindan yapilan halka arzlardan ihale veya ihrag
fiyatlariyla fon portfSyiine menkul kiymet alinabilir. Bu duruma konu menkul
kiymetlerin IMKB’ye kote ettirilmeleriyle birlikte alig fiyatlari tescil ettirilir. Bu menkul

kiymetler (a) bendinde yer alan sinirlama kapsaminda degerlendirilmez.

Fon portfoyline kurucunun ve yéneticinin hisse senedi, tahvil ve diger borglanma

senetleri satin alinamaz.
Kurucunun ve yéneticinin,

i. Sermayesinin %10’undan fazlasina sahip olan kamu kuruluslari disinda kalan

hissedarlarinin,
il.  Yonetim kurulu bagkan ve tiyelerinin,
iii. Genel miidir ve genel miidiir yardumcilarinin,

Ayri ayn ya da birlikte sermayesinin %20’sinden fazlasina sahip olduklar ortakliklarin
menkul kiymetlerinin toplami, fon portfoyiiniin %20°sini asamaz. Ancak istirak fonlar
hakkinda bu hiikiim uygulanmaz.

Kurucunun ve yoéneticinin dogrudan ve dolayl igtiraklerince ¢ikarilmis menkul

kiymetlerin toplami, fon portfdyiiniin %20’sini asamaz. Ozel fonlarda, igtiizigiinde



21

katilma belgesi yatinmcist olarak tammmlanmug girketlerin ihra¢ ettikleri menkul
kiymetlerin toplam degeri fon portfy degerinin azami % 25’1, bunlardan tek bir girketin
ihrag ettigi menkul kiymetlerin toplam degeri ise fon portfoyiiniin azami %5°1 olabilir.

. Kurucunun, yoneticinin ve bunlann dogrudan ve dolayh istiraklerinin fonlanmn katilma
belgeleri ile ortagi olduklan yatinm ortaklklannin hisse senetleri hari¢ olmak ve
igtiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla, farkh tiirlerdeki diSer fonlann katiima belgeleri ve
yatinm ortakliklanmin hisse senetleri fon portfoyiinin %10’una kadar portféye alinabilir.
Portfoye alinan katilma belgelerinin toplam tutar, bu belgeleri ¢ikaran fonun toplam pay
sayisinin %20’sini agamaz.

Portfoydeki varliklann deferinin fiyat hareketleri ve riichan haklanmn kullamlmasi
nedeniyle, fon ictiiziiklerinde ve bu Teblif’de belirtilen asgari siurlarin altina inmesi
veya azami smrlarin iizerine ¢ikmasi halinde oramin en ge¢ 30 giin iginde igtiiziikte ve
Teblig’de belirtilen simrlara getirilmesi zorunludur. Belirtilen stre iginde elden
¢ikartmanin imkansiz olmast veya bilyiik zarar doguracaginin belirlenmesi halinde siire
Kurul tarafindan uzatilabilir. Bu siire sonunda Kurul’a bagvurmayan veya siire verilmesi
Kurul’ca uygun gorilmeyen fonlann tirleri Kurul’ca resen degistirilir ve ilan ettirilmesi
saglanr.

Fon, agifa satig ve kredili menkul kiymet iglemi yapamaz.

. Yatinm Fonlan, Kurul’'un seri: V, No:18 sayili “Kredili Menkul Kiymet Agifa Satiy ve
Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig”inin 26’nci
maddesinde belirtilen esaslar gergevesinde yapilacak bir sézlesme ile herhangi bir anda
portféylerindeki menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin en fazla %25°’1 tutanndaki
menkul kiymetlerini 6diing verebilir veya aym tutan agmamak iizere 6diing alabilirler.
Odiing verme ve alma islemi en fazla 90 iggiinii siireyle yapilir. Fon portfyiinden ddiing
verme iglemi, 6diing verilen menkul kiymetlerin en az %1004 karsilifinda nakit veya
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden olusabilecek teminatin fon adina saklayicida bloke
edilmesi sartiyla yapilabilir. Teminat tutanmn 8diing verilen menkul kiymetlerin piyasa
degerinin %80’inin altina diigmesi halinde fon yonetimi teminatin tamamlanmasina ister.
Yatinm fonunun taraf oldugu 6diing verme ve alma sdzlesmelerine, fon lehine tek tarafli
olarak stzlesmenin fesh edilebilecegine iligkin bir hitkmiin konulmas: mecburidir.
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1. Endeks fonlarda, baz alinan endeksin kapsammn degistirilmesi, portfdyde bulunan
menkul kiymetlerle ilgili olarak temettii 6demesi, faiz 6demesi ve bedelli hisse senedi
ihrac, tutar artitmu ve nakit girigleri nedeniyle portfoyiin bilyiimesi, katiima belgesi geri
déniigleri ve diger nedenlerle olugacak nakit ihtiyaglannin kargilanmas: ve endeksi
izlemeyi etkileyecek diger hususlarin ortaya gikmasi nedenleriyle portfoyde degisiklik
yapilmas: zorunlu oldugunda, sdz konusu degisiklikler, ictiiziikkte belirlenen esaslar
gercevesinde portfoye yansitihr.,

m. Ozel fonlar icin bu maddenin (d) ve (€) bentler, igtirak fonlan igin ise (€) ve (f) bentleri
uygulanmaz. Endeks fonlar hakkinda, bu maddenin (a), (d), (e) ve (f) bentleri ile (b)
bendinde yer alan %9 luk smirlama, s6z konusu menkul kiymetlerin baz alinan endekse
dahil olmas: halinde uygulanmaz. Bu maddenin (b) bendinde yer alan %20 lik
siirlamanin hesaplanmasinda ise, endeks fonlann portfoylerinde yer alan hisse senetleri
baz alinan endekse dahil olmas: kaydiyla, dikkate alinmaz.

n. Fonlar, hisse senetlerini satin aldiklan ortakliklarin herhangi bir gekilde yonetimlerine
katilma amac1 glidemezler ve yonetimde temsil edilemezler.

1.3 Yatirim Ortakhiklar

Yatinm Ortakliklanna iligkin diizenlemeler, Sermaye Piyasast Kurulu’'nun 14.6.1996 tarih ve
22666 sayil Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VI No:9 Yatnm Ortakliklanna fliskin
Esaslar Tebligi ile diizenlenmigtir. Bu bolimde S6zkonusu Tebli§ esaslarina bagh kalinmug ve
kisaca “Tebli§” olarak amlmigtir.

Yatinm Ortakliklari, sermaye piyasasi araglan ile ulusal ve uluslararas: borsalarda veya borsa
dis1 organize piyasalarda iglem géren altin ve difer kiymetli madenler portfoyi igletmek ilizere
anonim ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasast kurumlandir.

Kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir araya getirerek gegitli menkul kiymetlerden
olugan bir portfoye yatirmak ve elde ettikleri kazanci ortaklanna paylan oramnda dagitmak
yatinm ortakhklarmin baglica fonksiyonudur.

13 Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligleri, Yatirim Ortakliklarina [ligkin Esaslar Tebligi, Seri: VI, No: 9, Madde 3
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Yatinm ortakliklanimin diger ortakliklardan farks, faaliyet alanlanmn sadece sermaye piyasasi
araglan ile altin ve difer kiymetli madenlerden olusan bir portfoyiin igletilmesi seklinde
siirlandinlmg bulunmasidir. ™

Portfoy degerinin en az %25’ini devamh olarak ozellegtirme kapsamina ahnmg KiT ler dahil
Tiirkiye’de kurulmug ortakliklarin hisse senetlerine yaturmmg yatinm ortakhklan A tipi ortakhk
olarak adlandinhr. Bu asgari smnn altinda hisse senedi yatinminda bulunan yatinm
ortakliklan ise A tipi olmayan yatinm ortakligdur.

1.3.1 Yatirnm Ortakhklzarnin Kurulusu

Teblig, kimlerin Yatinm Ortaklifi kurulabilecegi konusunda bir smrlama getirmediginden,
kurucular konusunda, anonim ortakhiklarda aranan gartlar gegerlidir. Bir anonim ortaklikta
kurucu olabilecek gergek ve tiizel kigiler yatinm ortaklig: kurup igletebilirler. Bununla birlikte
Teblig’de kurucularda aranan bazi kogullar dile getirilmistir. Bunlar, kuruculann miiflis
olmamasi, riigvet, sahtecilik, kacakgihk gibi yiiz kizartic1 suglardan dolayr hitkiimliliiklerinin
bulunmamas: ve aynca Sermaye Piyasasi Mevzuati’na aykin islemlerde bulunmamig olmasi
gibi esas itibariyle sicile yonelik gartlardir. Bu niteliklere sahip gergek ve tiizel kigiler Sanayi
ve Ticaret Bakanh: ile Kurul’dan izin alarak yatinm ortakligi kurabilirler.

Yatinm Ortakliklari, kayith sermayeli olarak anonim ortaklik geklinde ve hisse senetlerini
halka arz etmek tizere kurulurlar. Baglangi¢ sermayeleri Kurul’un 6ngérdiigii rakamin altinda
olamaz. Hisse senetleri nakit karsihf: cikanhr. Ticaret Gnvanlannda “Yatinm Ortaklig“
ibaresi yer almahdir. Esas sozlesmeleri Sermaye Piyasasi Kanunu’na uygun olmalidir.
Kurucular miiflis olmamali veya yiiz kizartici herhangi bir sugtan dolayr hiikkiim giymemis
olmalidirlar. Kurulug izni almalan igin, oncelikle portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak
amaciyla Kurul’a bagvurmalarn gereklidir.

Yatinm Ortakliklan bir anonim ortaklik gseklinde kurulduklan igin, Sermaye Piyasasi
Mevzuatr’'nda diizenlenmemis tiim konularda, Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim ortakliklara
iliskin diizenlemelerine uymakla yiikiimlidiirler.

“ hitp://www.spk.gov.tr/wwwroot/bilgi/yatirimortakliklari htm, Nisan 2002
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Yatinm Ortakliklan ani veya tedrici olarak kurulurlar. Ani usulde kurulusta, kurulugun
tescilini izleyen ii¢ ay icinde halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi amaciyla
Kurul’a bagvurmak gerekmektedir.

Tedrici usulde kurulugta ise, kurulug izni alinmasim takibeden ¢ ay iginde, hisse senetlerinin
kayda alinma bagvurusunun yapilmasi, izahname ve sirkiiler hazrlanmasi ve hisse
senetlerinin halka arz edilmesi gereklidir.

Yatinim Ortakliklari;
Ani usulde; hisse senetlerinin satig siiresinin bitiminden itibaren,
Tedrici usulde; yatinm ortaklifmin ticaret siciline tescil ve ilanindan itibaren ,

En ge¢ 15 giin icinde kota alinmasim teminen, gerekli belgenin verilmesi istemiyle Kurul’a
basvurulur. Belgenin alinmasim takibeden 15 giin icinde de gikanilmug hisse senetlerinin kote
edilmesi istegi ile menkul kiymetler borsasina bagvurulur.

Ani usulde kurulugta kurucular, baglangic sermayesinin tamanumi taahhiit ederek, hisse
bedellerini tam olarak nakden bankada bloke ederler. Oysa tedrici usulde kurulusta, baglangig
sermayesinin yalmzca %10’unu bloke etmeleri yeterlidir. Aradaki bu farkhiik sermaye
stkintisi iginde olan kurucular igin bir avantaj gibi goziikse de Yatinm Ortakhklan uygulama
ve izinde yalnizca ani usulde kurulmaktadir.

1.3.2 Yatirnm Ortakhklarimin Faaliyetleri

Yatinm Ortakliklari, portfoy isletmek amactyla su faaliyetleri gergeklestirmekle yitkiimhidiir:
* Ortaklik portfSyiinii olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak

* Yatinm riskini, faaliyet alanlarina ve ortaklanin durumlarina gére en aza indirecek gekilde
dagitmak

* Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iligkin gelismeleri siirekli
izlemek ve portfoy ydnetimiyle ilgili olarak gerekli 6nlemleri almak

* Portfoytin degerini korumaya ve artirmaya yonelik ¢calismalarda bulunmak
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Yatinm Ortakliklann bu  faaliyetleri gerceklestirirken, agagidaki  yatinm araglarindan
yararlanmaktadir:

* Duzenlemelere gore alm satim yapilabilen yabanci 6zel ve kamu sektérii borglanma
senetleri ve hisse senetleri (sermaye ve yedek akgeleri toplamimn %25’ine kadar),

» Tirkiye’de kurulan ortakliklara ait hisse senetleri, bor¢lanma senetleri ve kamu borglanma
araglan,

* Yabanci vadeli iglem s6zlesmeleri ve opsiyonlar,

= Altn ve diger kiymetli madenler.

Yatinm ortakhifinin portfoyii esas sozlegmesinde hiikiim bulunmak ve Teblig ile belirlenen
simrlara uyulmak kogulu ile yukanda saylan her bir varlik tirii esas almarak
olusturulabilecegi gibi varlik tiirleri itibariyle karma da olabilir. Bir bagka ifade ile bir yatim
ortaklifinin portfoyii sadece devlet tahvilinden veya sadece hisse senetlerinden olusabilecegi
gibi bunlanin degisik oranlardaki bilesiminden de olugabilmektedir.

Yatinm Ortakliklan, mevcut finansal servetin dafilmasinda gergek servetin bliyimesine
oranla daha o6nemli rol oynarlar. Bu kuruluglar, tasarruflann gelisip ¢ofalmasmi ve
korunmasim saglamak gibi iglevleri agisindan sermaye pazarmin dnemli finansal kurumlan
olmuglardir. Yatmim Ortakliklan kanaliyla, gerekli sermaye yaratilarak sermaye darli
ortadan kakt:i§1 gibi, yabanci sermaye gereksinimi de énemli 6l¢iide azalmig olmaktadir. '

1.3.3 Yatinm Ortakhklarna Getirilen Yasaklar

Yatinm Ortakhiklanna agagidaki faaliyetlerde bulunmalan yasaklanmustir.  Yatinim
Ortakliklan;

= Qdiing para verme isiyle ugrasamazlar.

. Mevduat toplayamaz, mevduat toplama sonucu verecek herhangi bir faaliyette
bulunamazlar.

. Ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunamaz, aracilik islemi yapamazlar.

'> ERSAY, Nestin: “Yatinm Ortakliklan ve Tiirkiye’de Uygulanabilirlii”, Basilmamss Yiksek Lisans Tezi,
1.0.Isletme Finans1 Anabilim Dali, Istanbul 1990, 5.15
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Hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy hakkinm %9’undan fazlasmma sahip

olamazlar,
Portfoy degerinin %10’undan fazlasin bir ortaklifin menkul kiymetlerine yatiramazlar.

Kisa vadeli fon ihtiyaclant sebebiyle c¢ikarabilecekleri borglanma senedi ve alacaklan
kredi tutan sermaye ve yedek akgelerinin %20’si ile sinirhdur.

Borsada ve borsa disi piyasalarda islem goéren kiymetlerin alim satimy bu piyasalar
aracihift ile yapilmaldir.

Portfoydeki varliklan rehin veremez ve teminat gisteremezler.

Cikarilmig sermaye ve yedek akgeleri toplamimnin %10’undan fazlastm altn ve diger
kiymetli madenlere yatiramazlar.

Yatinm Ortakliklanimin hisse senetleri ve Yatinm Fonlanimin katiima belgelerine yatinm
yapamazlar. Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklan bunda istisnadir.

Portfoye yabanci kiymet alabilmeleri, sdzlesmede bu hususun belirtilmesine baghdir.

1.4 Risk Sermayesi Yatirim Ortakhklar

Risk Sermayesi Yatinm Ortakhklar’na iligkin esaslar, Sermaye Piyasast Kurulu’nun,
6.7.1993 tarih ve 21629 sayih Resmi Gazetede yayimlanan Seri:VI, No:10 sayili Tebligi ile
diizenlenmigtir. Bu boliimde adi gegen Teblig, kisaca “Teblig” olarak amimustir.

Risk Sermayesi Yatrum Ortakliklan, baglangic veya ¢ikanlmig sermayelerini esas olarak

sermaye kazanct elde etmek amaciyla Risk Sermayesi yatinmlarmma yonelterek risk sermayesi
yatinm faaliyetlerinde bulunan ortakliklardir. '6

'8 CANAKCI, Ekrem : Yatium Ortakliklart —1996:Menkul Kiymet Yatirsm Ortakhiklary Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklan, Risk Sermayesi Yatinm Ortakhklan, Ankara, Sermaye Piyasast Kurulu, Yayin No 100; Eyliil
1997; 5.8
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RSYO’lan bir yatinm ortakh@: olup, sermaye piyasast mevzuati diizenlemelerine tabidir.
Aynmt zamanda anonim sgirket olmalanindan dolayt da Sermaye Piyasast Mevzuati’'nda

diizenlenmemis konularda Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemelerine baghdir.

Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklannin temel fonksiyonu, Yatinm Ortakliklarninda oldugu
gibi, kigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak degisik menkul
laymetlere yatinm yapmak ve bu yolla elde edilen kazanci ortaklanna paylan oramnda
dagitmaktir. Bununla beraber farkli olduklan konu, sermaye ve faiz kazanci elde etmek
amaciyla riskli konulardaki sirketlere yatinm yapmasidir.

Risk Sermayesi Yatinmi, girigim sirketince (Turkiye’de kurulmug ve kurulacak olan, yiiksek
gelisgme potansiyeli tagtyan ve menkul kiymetlerinin likitidesi ditgiik olan — kaynak ihtiyac:
tagtyan- ortakliklar) birinci el piyasalarda ihrag edilen, ortaklik ya da alacakhlik saglayan
Sermaye Piyasas: araglanna yapilan uzun vadeli yatinmlardir.

Risk sermayesi yatinminda varolan risk, yeni bir iiriin yaratilmast ve piyasada tutulmas
riskidir. Ancak yiksek riskin yiiksek getiriyi getireceginden yola ¢ikan bu finansman
modelinde; alinan riskin basartya doniigmesi durumunda saglanacak yiksek kar marji ve
biyiilk satiy hacminden kaynaklanan verimlilik artip bu sirketlere ortak olmak suretiyle
finansman saglayan yatumcilann faydasm olugturur. Bu cergevede, risk sermayesi, fon
fazlasina sahip yatinmcilann, gelisme potansiyeli yiksek olan kiigik ve orta olgekli
igletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi i¢in yaptiklan uzun vadeli bir yatinm olarak da
ifade edilebilir.

' http://www.spk.gov.tr/'wwwrootkyd/yo/rsyo/rsyo_tanitimrehberi.htm, Nisan 2002
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Risk Sermayesi Yatirnm Ortakliklar’nin Kurulusu

Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklari, ani usulde kurulabilirler. Faaliyet konulan farkli olan

sirketler esas sOzlesmelerini Kanun ve Teblig hiiklimlerine uygun olarak degistirerek risk

sermayesi yatirim ortakliina doniigebilirler. Ortakliklarin kurulugunun ya da risk sermayesi

yatirim ortakligina doniisimlerinin Kurul'ca uygun goriilebilmesi igin, asagidaki sartlart

tasimasi gereklidir:

Ani usulde kurulacak ise,

Kayitli sermayeli anonim sirket seklinde kurulmasi,

Cikarilmig sermayesinin asgari %49’u oranindaki hisse senetlerini, Teblig'de

belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz etmek tizere kurulmus olmasi,
Baslangi¢ sermayesinin Teblig’in 6ngdrdiigii tutardan az olmamasi

Hisse senetlerinin nakit karsilig ¢ikarilmasi,

Ortaklik siiresinin 10 y1ldan az olmamasi,

Ticaret unvaninda “Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1” ibaresinin bulunmast,
Esas s6zlegmesinin TTK, Kanun ve Teblig hiikiimlerine gore diizenlenmesi,
Kurucularinin Teblig'in 6ngordiigi sartlar tasimasi,

Portf6y isletmeciligi faaliyetinde bulunmak {izere Kurul'a bagvurmasi,

Kurul'un uygun gériisiiniin alinmast,

Risk Sermayesi Yatirim Ortakligina doniisecek ise,

Kayitli sermaye sistemi iginde yer almasi veya bu amagla Kurul'a bagvurmus olmast,

Cikarilmis sermayesinin asgari %49’u oranindaki hisse senetlerini, Teblig'de istenen

bicimde halka arz edecegini Kurul'a kars: taahhiit etmis olmasi,

Baslangi¢ veya 6denmis sermayesinin Teblig’in 6ngordiigii tutardan az olmamasi,
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* Déniigiimden itibaren ortaklik siiresinin 10 y1ldan az olmamasi,

* Ticaret unvanini “Risk Sermayesi Yatinm Ortaklif1” ibaresini igerecek sekilde

degistirmek iizere Kurul'a bagvuruda bulunmasi,

« Esas sozlesmesinin TTK, Kanun ve Teblig hiikiimlerine gore diizenlenmesi igin

Kurul'a bagvurmusg olmasz,

=  Ortaklikta %10 dan fazla paya sahip ger¢ek kisi ortaklarin ve tiizel kisi ortaklarin

y6netim kurulu {iyelerinin Teblig'in kurucularda aradig: sartlar tagimasi,
* Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak {izere Kurul'a bagvurmasi,
* Kurul'un uygun goriisliniin alinmast,
gereklidir.

Ani usulde kurulus igin gerekli olan asgari baslangi¢ sermayesi veya doniisiimiin uygun
goriilebilmesi i¢in gereken asgari Odenmis veya ¢ikarilmis sermaye tutari, Maliye
Bakanlii’nca ilan edilen yeniden degerleme oraninin %80 inin altinda olmamak sartiyla her

y1l Kurul'ca yeniden belirlenerek ilan edilir.

Kurucularin, Sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin izinlerine herhangi bir sinirlama
getirilmemis olmalidir.Borsa iiyeliginden ¢ikarilmay: gerektirecek bir olayda, sorumlulugu
bulunan kisilerden olmamalari gereklidir.Sermaye Piyasas: Kanunu’na muhalefetten veya yiiz
kizartict suglardan dolayr hiikiim giymemis olmalar1 ve miiflis olmamalan gereklidir.
Kurucularin yabancit uyruklu olmalar1 durumunda, Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu

uyarinca gereken izinlerin alinmasi zorunludur.

1.4.2 Risk Sermayesi Yatirnm Ortakliklar’nin Faaliyeti Yatinmcilara Ve Ekonomiye
Katkilar

Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklar1 adi veya imtiyazli hisse senetlerini satin almak suretiyle
girisim sirketlerine ortak olabilirler.

Girisim sirketlerinin ihrag ettigi borglanma senetlerini satin alabilir, yonetimine katilabilir, bu

sirketlere danigmanlik hizmeti verebilirler.
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Herhangi bir yonetim ve sermaye iliskisi olmamak kaydiyla, diger risk sermayesi yatinm
ortakliklanina; portfoylerini gesitlendirmek amaciyla ikinci el piyasalarda iglem géren sermaye

piyasas: araglanina yatinm yapabilirler.
Sermaye Piyasasi Mevzuati dahilinde borglanma senedi ihrag edebilirler.

Faaliyet alanlarim bu gekilde siralayabilecegimiz Risk Sermayesi Yatnm Ortakliklan’mn

yatinmcilara ve ekonomiye olan katkilanina da kisaca deginmek gerekirse;

Yatinmer Agisindan:

* Tasarrufu, profesyonel ve givenilir portfoy yoneticileri tarafindan
yonetilmektedir,

= Teknolojik gelijmeye bagh olarak yatinm projesinden, piyasanm ortalama

getirisinin tizerinde bir kar elde edebilmektedir,

* Kar pay1 hakki hari¢ olmak iizere, diger tiim anonim ortakliklarda gegerli olan
tasfiye payr hakki, bedelsiz hisse senedi hakki, yeni pay alma hakki (riighan
hakki), genel kurullara katilma hakki, oy verme hakki, bilgi alma hakksy,
inceleme ve denetleme hakki vb. haklan vardir.

* Portfoye alinacak farkh risk sermayesi sirketlerinin menkul kiymetleri ve diger
sermaye piyasast araglanyla gesitlendirilmek suretiyle portfoyiin riski
azaltilabilmektedir.

Ekonomi Agisindan :

Finansal destege ihtiyac: olan yaraticit girisimcilere yatim fikirlerini gergeklestirme
imkam sunarak, yeni Uriinlerin ortaya ¢ikmast saglanabilmekte, teknolojik alanda
rekabet imkam dogmaktadir,'®

18 http://fwww.spk.gov.tr/wwwroot/kyd/yo/rsyo/rsyo_tanitimrehberi.htm, Nisan 2002
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1.4.3 Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari’na Getirilen Yasaklar

Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari;

Odiing para verme isleri ile ugrasamaz, mevduat toplayamaz, mevduat toplama sonucunu

verecek is ve islemlerde bulunamazlar.

Ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde bulunamaz, altin ve kiymetli madenlere yatinm

yapamazIlar.

Risk sermayesi yatirnmi ve Teblig'de izin verilmis diger faaliyetler diginda sermaye

piyasas faaliyetinde bulunamazlar.

Herhangi bir amagla vadeli islem s6zlesmesi yapamaz, menkul kiymetleri agifa satamaz

ve &diing menkul kiymet islemi yapamazlar.

Faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla gayrimenkul edinemezler.

Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar’nin yatinmlanna iligkin sinirlamalar ise sunlardir:

Ortaklik sermayesinde %10 dan fazla pay sahibi olan ortaklarin, yonetim kurulu
tiyelerinin ve genel miidiiriin ayr1 ayr ya da birlikte sermayelerinin %10 undan fazlasina

sahip olduklan sirketlere esas s6zlesmelerinde hiikiim olmadikg¢a yatirim yapamazlar,

Girigim sirketlerinin ihra¢ ettifi menkul kiymetler disinda kalan ve ikincil piyasalarda
islem goéren menkul kiymetlere portféy degerinin %35 inden fazlasini yatiramaz, bu
kapsamda tek bir girketin ihrag etmis oldugu menkul kiymetlere portfSy degerinin %10
undan fazlasimi yatiramaz, sermayesi veya oy haklarmin %5 inden fazlasina sahip

olamaz,

Diger risk sermayesi yatinm ortakliklarina portfoy degerinin %10 undan fazlasim

yatiramazlar.
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II. BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, 24 Mart 2001 tarih ve 24352 sayih Resmi Gazete’de
yayimlanarak yirirlige giren Sermaye Piyasast Kurulw'nun Seri:VI, No:14 sayili
“Gayrimenkul Yatmm Ortakliklanna Iligkin Esaslar Tebligi” ile belirlenen cergevede faaliyet
gosteren anonim girketlerdir. Caligmanin bu boliimiinde sézkonusu Teblig’in siralamasina

bagh kalinmig ve alintilar yapilmistir.

Teblig’in 4. Maddesine gore Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan; gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglanna, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayah haklara ve sermaye piyasast araglanna yatinm yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek lizere adi ortaklik kurabilen ve Teblig’de izin verilen diSer faaliyetlerde
bulunabilen Sermaye Piyasast kurumlandir.

Bilindigi tlizere gayrimenkul, Tirk insanimn klasik yatinm araglarindan biridir. Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklan bu klasik yatnm aracom modern sermaye piyasast ile
bulusturmaktadirar. '

Ortaklikta tek basmna ya da bir araya gelmek suretiyle sermayenin asgari %25’i oraninda pay
sahibi olan ve Teblig’de kuruculara iligkin belirtilen sartlan tagiyan ortak ya da ortaklar, lider
girisimci adim alir. Teblig’e gore, ortakligin ticaret iinvaminda dogrudan ya da dolayl olarak

ismi yer alan gercek veya tiizel kisilerin lider girisimci olmasi zorunludur.

Ortakligin portfoyiinde bulunan gayrimenkul projelerinin ingaat igleri belirli bir sozlesmeye
bagh kalinarak miiteahhitler tarafindan gergeklestirilir. Miiteahhit, ger¢cek veya tizel kisi
olabilir.

Ortakligin miilkiyetindeki gayrimenkulleri ticari maksatla igletmek ve gelir elde etmek ise

isletmeci sirketin sorumlulugundadir.

19 CHAMBERS, Nurgiil R.: “ Yasal Diizenlemelerde Gayrimenkul Yatinm Ortakliklani Ve Uygulamadaki
Durum”, Miikellefin Dergisi, Ocak 1999, say1:73, s.120
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Ortakhk portfoyiniin gelistirilmesi, farkli yatinm imkanlannin aragtinlmasi, yeni projelerin
tretilip kontroliniin saglanmasi faaliyetleri, damgman sirket tarafindan yiiritilir. Bu
projelerin, portfdyde yer alan diger gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali haklarin rayig

degerinin tespiti ise, ekspertiz sirketince gergeklestirilir.

Taraflar arasinda son 2 yil iginde herhangi bir sekilde iligki kurulmamig olmali ve kan bag
veya akrabalik bulunmamalidir.

Ortakhigin aktifinde yer alan gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, haklar, Sermaye Piyasasi
araglan ve ters repo iglemlerinin rayi¢ degerleri Gayrimenkul Yatinm Ortakligimn portfoy
degerini olugturur. Bu degere hazir degerler, alacaklar ve diger aktiflerin eklenmesi ve toplam

borglann diigiilmesi ise net aktif degerini vermektedir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakhklar’min piyasada iyi bir konumda olmasi, ortakhgin aktifleri,
yonetimi ve yapist ile dogrudan iligkilidir. 2°

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan’mn aktifleri yillar itibariyle defisim gostermigti. 1990
oncesinde GYO yatirimlari toplu aligveris merkezleri, kiigiik igyerleri ve apartmanlar iken son
donemde, bityiik aligveris merkezleri, ofis katlar, biiyiik villa tipi konut siteleri vb. olmugtur.

Aktiflerle ilgili 6nemli bir konu da aktifin niteliginin yamisira nasil degerlendirildigidir.
Yonetim; Gayrimenkul Yatinm Ortakligimt degerlendirmede en onemli unsurdur. Yonetimin
gayrimenkulden iyi getiri saglayabilme yetenegine sahip olup olmadigi, yonetimin risk olgiti
ile ekonomi ve piyasadaki dalgalanmalara kargi hassasiyeti, vizyon sahibi olmalarn,
hissedarlara verdikleri 6nem, Gayrimenkul Yatiim Ortakhiginin basarisim etkiler.

Gayrimenkullerin nasil inga edildigi, kira artiy nedenleri, rekabet diizeyi, aktiflerin hangi
sektorde yogunluk gosterdigi, piyasa talebine gore degisim gosterip gosteremeyecedi gibi

sorular, aktifleri degerlendirmede g6z 6niine alinacak baglica hususlardir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakh@min yapisi ise aktifler ve yonetimden en etkin seviyede
yararlanmay: saglayacak geklide olmalidir.

% AKCAY, Belgin: Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari,, Ankara, iktisat Isletme Ve Finans,Yayin No:5,Isletme
Ve Finans Yayinlan, 1999, s.18




34

2.1 Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarimin Kurulusu

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan, kurulus amaglarna gore birkag smfa aynhr. Bu
siniflamalara gore Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar;

= Belirli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla siireli,

= Belirli alanlarda yatinm yapmak amaciyla siireli veya siiresiz,

* Amaglannda bir sinirlama olmaksizin siireli veya siiresiz
olarak kurulabilirler.

Belirli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla kurulan GYOQ’lar, projenin sona ermesiyle
siresini doldurmus olacagindan, infisah edecek veya diger iki tiire déniigmek amaciyla esas
sozlesmesini degistirecektir.

Ani usilde kurulabilecekleri gibi, mevcut ortakliklar esas sozlesmelerini Kanun ve Teblig

hiikkiimlerine gore degistirerek Gayrimenkul Yatinm Ortakligina doniisebilirler.

Her ne kadar Tirk Ticaret Kanunu’nda tedrici kurulus, bir segenek olarak miimkin olsa ve
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda aksine bir hiikiim olmasa da, Teblig tedrici kurulusu GYQ’lant

icin diizenlemediginden bu usul uygulanamaz.?!

Gayrimenkul Yatinm Ortakhklani halka agilirken belli bir portfoye sahip olmast
istendiginden, yukandaki diizenleme getirilmistir. Tedrici usilde kurulusta, baslangic
sermayesinin sadece %10’u kurucu ortaklarca &denip kalam igin halka bagvurma olanag
sunulmaktadir. Bu sekilde kurulugta, sirketin yatinm portfoyii tamamen olusturulmams olup,
halka arzdan saglanacak gelirle yatirim yapilabilecektir.

Ani usulde kurulusta ise ortaklanin koyduklan baslangig sermayesi ile sirketin yatiim
portfoyii, halka agilma 6ncesinde hazir durumdadir. Bu durumda, halka arzdan yeterli kazang
saglanamasa da yatinmcilar mevcut bir portfoye ortak olacaklarindan  zarara

ugramayacaklardir.

* TUNCEL, Kiirgat: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Tiirkive Uygulamasi , Ankara, Sermaye Piyasast Kurulu,
Yayin No:105, Tisamat Basim Sanayi Kasim 1997, s.17
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2.1.1 Ani Usiilde Kurulug veya Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi’na Doniisiim Islemleri

Gayrimenkul Yatinm Ortakhifimn kurulusunun ya da faaliyet konusu farkli olan girketlerin
Gayrimenkul Yatinm Ortakhifina doniigmesinin Kurul’ca uygun gorilebilmesi igin asagida
belirtilen sartlarin gergeklesmesi gerekmektedir:

Ani usulde kurulacak sirketlerin:

Kayitli sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde ve ¢ikanlmi§ sermayesinin asgari %49’u
kadar hisse senedini, Teblig’de belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz etmek izere

kurulmus olmasi gerekmektedir.

Baslangi¢ sermayesi belirtilen tutardan az olmamali, bu sermayeyi temsil eden hisse

senetlerinin en az %251 nakit kargiig1 ¢ikandmalidir.

Ani usilde kurulacak Gayrimenkul Yatinm Ortaklhiklan igin bir bagka sart da ticaret iinvamn
da “Gayrimenkul Yatinm Ortakligi” ibaresini tagimasi zorunlulugudur. Ayrica portfoy
isletmeciligi faaliyetinde bulunmak i¢in Kurul’a bagvurmus olmak da Teblig’de belirtilen bir
baska sarttir. Sekil 2.1’de Alarko Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.$.’nin portfoy
isletmeciligi yetki belgesi 6rnek olarak verilmigtir.

Kurucular icin aranan sartlar ise:

Kurucu ortaklardan en az birinin lider girisimci olmasi, ortaklik payt %10’un iizerinde olan
gercek ve tiizel kisi ortaklann, Teblig’de kurucular igin belirtilen asgari sartlan (ileri
sayfalarda detaylandinlmigtir) tagimalanidir.

Esas sozlesmesi, Kanun ve Teblig hiikiimlerine uygun olarak diizenlenmeli, Kurul’'un

uygundur goriisii alinmalidir.

Faaliyet konusu farkh olan sirketler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi’na doniigmek isterlerse:

Sirketlerden beklenen yine kayith sermaye sistemi i¢inde yer almasi ve bu amagla Kurul’a
bagvurmasidir. Cikanlmus sermayesinin asgari %49’u oranindaki hisse senetlerini, Teblig’de

belirtilen sartlara uygun olarak halka arz edecegini Kurul’a taahhiit etmek zorunlulugundadir.

Sirket, esas sdzlesmesini Kanun ve Teblig hiikiimlerine uygun sekilde degistirmek iizere

Kurul’a bagvurmalidir.
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Sekil 2.1: Alarko Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.§. Portfoy Isletmeciligi Yetki Belgesi
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Hisse senetlerini halka arz etmis ortakliklar ile kurulmug olup da sermaye arttinm suretiyle
hisse senetlerini halka arz edecek ortakliklar, kayith sermaye sisteminden SPK’nin izniyle

yararlanabilirler.

Gayrimenkul Yatinm Ortakligina dénigecek sirketler, Kurul onayr ve genel kurullarinin
onaylamasi sartiyla kayitlh sermaye sistemine gecebilirler. Ancak, Gayrimenkul Yatinm
Ortakhgina gegis igin kayith sermaye bir zorunluluk oldugundan, kurulus veya doniisiim
asamasinda belirlenen kayith sermaye tavaninin yikseltilmesi, esas sozlesme degisikligini

gerektirmekte ve ayrica Kurul’un onayina bagh olmaktadir.

Ani usilde kurulug icin gerekli olan asgari baglangic sermayesi veya déniigimiin uygun
goriilebilmesi i¢in gereken asgari Odenmis veya ¢ikanlmig sermaye tutar, Maliye
Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme oramimin %80’inin altinda olmamak sart: ile her

yil Kurul’ca yeniden belirlenerek ilan edilir.
Odenmis veya gikanlmig sermayenin en az %25’ nakit karsih@ ¢ikanimalidir.

Ticaret tUnvam, “Gayrimenkul Yatinm Ortakh@i” ibaresini igerecek sekilde degistirilmek

tizere Kurul’a bagvurulmalidir.
Kurul’a bagvurmak igin bir diger neden, Portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak amacidir.

Mevcut ortaklardan en az birisi lider girisimci olmali, ortaklar, Teblig’in kurucular igin

aradif sartlan tagimahdir.
SPK uyarninca kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna,

a) Imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde hisse senedi ¢ikanlmasi (Gayrimenkul
Yatinim Ortakhklarninda imtiyazli pay ¢ikanimas: 6zel diizenlemelere tabidir.)

b) Pay sahiplerinin yeni pay alma haklannin sirlandinlmasi veya imtiyazhi pay
sahiplerinin haklarim kisitlama yetkileri

esas sdzlesmeye hitkiim konulmak suretiyle verilebilir. 22

Z TUNCEL, Kiirsat: a.gee., s.19
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Gayrimenkul yatinm ortakhign kurmak isteyen kurucu ortaklarin agagida yer alan dilekge ve
form ile bu form ekinde yer alan bilgi ve belgeleri doldurarak Kurul’a bagvuruda bulunmasi
gerekmektedir.?

Sekil 2.2;: GYO Kurulug Bagvuru Dilekgesi

Basvuru dilekgesi
TARIH:..........
SAYL.........
T.C. BASBAKANLIK
SERMAYE PiYASASI KURULU
KURUMSAL YATIRIMCILAR
DAIRESI BASKANLIGI’NA
ANKARA

Ortaklan (kurucu ortaklanin unvan ve isimleri) olan (miktar) TL kayith sermaye
tavani icinde (miktar) TL ¢ikanlmiy sermayeli bir gayrimenkul yatinm ortakhi
kurulmasina karar verilmigtir. Bu amagla hazirlanan bagvuru formu ile bagvuru formu
ekinde yer almasi gereken belgeler ilisikte sunulmakta olup sdzkonusu gayrimenkul
yatirim ortaklhifinin esas sdzlegmesinin uygun goriilmesini talep ederiz.

Kurucu ortaklar adina vetkili kisilerin;

Adi/ Soyadi Adi/ Soyadi
Unvant Unvan
Imzasi Imzas1

SIRKET KASESI

Kurucu ortaklann adres ve yetkililerin irtibat numaralan ve e-posta adresleri

» www.spk.gov.tr, Mayis 2002
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2.1.1.1 Ani Usiilde Kurulus veya Doniisiim islemlerinde Gerekli Belgeler

Ani usilde kurulacak veya Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi’'na donisecek ortakliklar,
Teblig’de belirtilen asagidaki belgelerle birlikte Kurul’a bagvurmak zorundadirlar:%*

1.

2.

TTK, Kanun’a ve bu Teblig’e uygun olarak hazirlanmg esas sozlesme,

Lider girisimciyi tanitic1 bilgiler ( gergek veya tiizel kisi ),

. Lider girigimcinin bilgi ve tecriibesine iligkin bilgiler ( gercek veya tiizel kisi ),

Diger ortaklan tamtic1 bilgiler,

. Gergek kigi lider girigimcinin vergi beyannamesi , mali yeterlilifini tevsik eden diger

belgeler,

. Ortaklarin , yonetim kurulu iiyeleri ve denetginin adli sicil kayitlari,

Ortaklann, yénetim kurulu iiyeleri ve denet¢inin miiflis olmadiklarina iligkin beyanlan,

. Tizel kisi ortaklanin yéneticilerinin Teblig’de sayilan nitelikleri haiz olduklarim tevsik

eden belgeler,

. Yabanci ortaklarin 6224 sayili Yabanct Sermayeyi Tegvik Kanunu uyarinca alacaklan

izin belgesi,

10. Tiizel kisi lider girisimcinin son 3 yila iligkin mali tablolar,

11. Tazel kisi lider girisimcinin son yila iligkin bagimsiz denetim raporu,

12. Tizel kist lider girigsimcinin esas s6zlesmesi,

13. Lider girigimcinin igtirak ettigi sirketlere iligkin bilgi ( ger¢ek veya tiizel kist ),

14. Ortaklik yoneticilerinin istirak ettigi sirketlere iliskin bilgi,

15. Yonetim kurulu iiyelerinin ve denet¢inin bagimsizlik beyanlari,

* GYO’na lligkin Esaslar Tebligi Seri VI: No:14, Madde 9



16. Donugecek sirketin faaliyet raporu,
17. Dontigecek sirketin bagimsiz denmtim raporu,

18. Portfoye alinmasi diiginiilen varliklara, gerceklestirilmesi planlanan proje ve faaliyetlere
iliskin bilgiler , varsa ekspertiz raporlan ve fizibilite raporlar,

19. Ortakhgin portfoy isletmecilifi bagvurusu,
Ayni sermaye konmasi s6zkonusu ise bilirkisi ve ekspertiz raporlari

20. Kurul’ca talep edilebilecek diger bilgi ve belgeler.

Bagvurunun Kanun ve Teblig hitkiimlerine uygunluk gostermesi halinde Kurul, kurulus veya
donigim talebi igin uygun goriigii verir. Bundan sonraki asama ise, onaylanan talep,
sermayenin Teblig hikiimlerine uygun olarak o6dendigini gosterir belge ve gerekli diger
belgelerle birlikte Sanayi ve Ticaret Bakanlifi’na bagvurmaktir.

Ani usilde kurulan ortakhklar, Sanayi ve Ticaret Bakanlifi’ndan izin alinmasmnin ardindan
sirketin TTK hiikiimlerine gore ticaret siciline tescili ile tiizel kisilik kazanirlar.

Mevcut ortakliklar, Gayrimenkul Yatinm Ortakligi’na doniisecek ise, Bakanhifin onayinin
yamsira, degisikliklerin onaylanmas: igin ortaklik genel kurulunu ve gerekirse TTK’nun 389.
maddesi uyaninca imtiyazli pay sahipleri genel kurulunu toplantiya ¢agmrlar. Sézkonusu
degisiklik genel kurulda onaylanip ticaret siciline tescil edildikten sonra doniisiim

gergeklesmis ve yeni tiizel kisilik olugmus olur.

2.1.2 Kurucularda Aranan Nitelikler

Teblig’de kimlerin kurucu olabilecegine dair bir siurlama bulunmamakla birlikte, kurucular
i¢in aranan birtakim genel sartlara deginilmistir. Bu durumda Tiirk Ticaret Kanunu’na gore en

az 5 gergek ve/veya tiizel kisi Gayrimenkul Yatirim Ortaklifina kurucu olabilir.

Teblige gore, gergek kisi kurucularda aranan nitelikler:
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Miiflis olmamalan, zimmet, ihtilas, irtikap, riigvet, emniyeti suistimal, sahtecilik, hirsizlik,
dolandincilik, istihsal kagakgiligi hari¢ kagakgiik gibi yiiz kizartict suglardan veya SPK’ya
muhalefetten  dolayr  hilkim  giymemis  olduklanm  yetkili adli  mercilerden

belgelendirmeleridir.

Faaliyet izinleri gegici veya siirekli olarak kaldnlmig veya borsa iyelifinden gegici veya
sirekli olarak ¢ikanlmis kuruluslarda bu duruma sebebiyet veren kisilerden olmamalan
gerekmektedir.

Tiizel kisilerin kuruculugunda aranacak sart ise;

Tiizel kisilerin yetkililerinin sézkonusu suglardan veya SPK’ya muhalefetten dolayr hikiim
giymemis olmalan gerekliligidir.

Kuruculardan biri veya birkagi aleyhinde, sayilan fiillerden dolayr herhangi bir  sug
duyurusunda bulunulmus ise, haklaninda kesinlesmis bir mahkumiyet karan olmasa dahi,
ortakhgin kurulus veya déniigiim talebi yargilama sonuglanincaya dek ertelenebilir.

Teblig’de simurlama  yapimadifindan yabanct uyruklular da Gayrimenkul Yatiim
Ortakliklarina kurucu ve ortak olabilirler. Bu durumda (Yabancilanin gayrimenkul iktisabina
iliskin mevzuat hikiimleri sakli kalmak iizere) Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanunu geregi,Dig
Ticaret Miistesarligindan86/19177 sayih Sermaye Cergeve karan uyarinca izin almmasi
zorunludur. Bu karara gore, ortaklik ya da kurulug tutant 150 Milyon Dolar ve daha az ise bu
miistesarlia bagl genel miidirligin, 150 Milyon Dolann iizerindeki tutarlar Bakanlar

Kurulu’nun iznine tabidir.*’

Yabanci ortaklarin hisse senedi satiglanindan elde ettikleri gelirleri yurt digma transfer
etmeleri de Tirk Parasmin Kiymetinin Korunmas: hakkindaki karar geregince serbesttir.
Tirkiye’de mevcut bir aract kurumun gergeklestirmesi kaydiyla, Gayrimenkul Yatinm
Ortakligi’nin hisse senetleri, yabanci yatinmeilarca borsada alinip satilabilmekte ve bedelleri
yurt digina transfer edilebilmektedir.

2 COLAK A. Ender; ALICI Askin: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan A’dan Z've, Ankara, SPK Yaynlan,
Yayin No:136, Tsof Plaka Matbaacilik ,2001,s.44
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2.1.3 Bankalarin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgina Kurucu Olabilmesi

Bankalarin Gayrimenkul Yatinm Ortaklifina kurucu olabilmesi, Bankalar Kanunu ile
siurlanmugtir. S6z konusu kanuna gore, bankalarin edinebilecekleri gayrimenkullerin kayith
degeri toplamu 6z kaynaklarinin yarisini gegemez ve bankalar esas sozlesmelerinde bu konuda
yatirum yapabilece§i Ongoériilmemigse ticari amagla gayrimenkul edinemez. Sermayesinin
%10’undan fazlasina sahip olduklan ortakliklarin faaliyet konulan geregi edinebilecekleri
gayrimenkuller Merkez Bankas’mn iznine tabidir.”® Bankalarn Gayrimenkul Yatinm
Ortakhigina ortakhk tutan, elinde bulundurduu hisse senetlerinin nominal tutan ile

degerlendirilir.

Bankalarin Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi’na igtiraki, sadece bir menkul kiymet yatirimm
olup, hisse senetleri halka arz edildiBinden, bankanin gayrimenkul edinimi amaci olmadit
dugtunebilir. Ancak gerek Hazine Miistesarligs Banka Kambiyo Genel Midirliigi, gerek
Bankalar Kanunu’na gore, bankalann Gayrimenkul Yatinm Ortakligi’na yiiksek tutarh
yatinm yapmalan, bankacilik faaliyeti olmadiindan istenmemektedir.

2.1.4 ingaat Sirketlerinin Gayrimenkul Yatiim Ortakligi Faaliyetinde Bulunabilmesi

Hususu

Ingaat Sirketleri, Gayrimenkul sertifikast satarak finansman saglama yolunun benzeri bir
sekilde Gayrimenkul Yatinm Ortakliga kurabileceklerini diiginmektedirler. Oysa ki, anonim
sirketler, esas sozlesmelerinde belirtilen konularda faaliyet gosterebilirler. Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklan’mn esas sozlesmelerinde yalmizca gayrimenkule dayalh portfoy
igletmeciligi faaliyetinde bulunmalarina, yatnm amaciyla s6z konusu gayrimenkulleri alip
satabilmeleri veya kiraya vermelerine izin verilmistir. Aktiflerinde makine, ekipman, arag-
gereg ve ingaat iggisi bulunduramazlar. Kisaca ingaat yapamaz, proje yiiriitemezler. Ancak
ingaat1 bagka sirketlerce gergeklestirilen projelere finansman saglayabilirler.

% TUNCEL, Kiirsat: a.g.¢, s.15
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Bir ingaat girketinin Gayrimenkul Yatinm Ortakhifi’'na doniigmesi ancak, mevcut
faaliyetinden vazgegmesi, aktifindeki ingaat faaliyeti ile ilgili kalemleri tasfiye edip, almug
oldugu yatinm tegviklerinden vazgegmesi ile miimkindir. Ancak bu sekilde bir doniigiim,
uygulama giicliigii nedeniyle tercih edilmemekte, ingaat  girketleri, ingaat projelerini
satabilecekleri ayn bir Gayrimenkul Yatinm Ortakhii kurmaktadirlar. Boylece ingaatg sirket
olarak projelerini Gayrimenkul Yatinm Ortakhifi’na satarak insaatin finansman yikiinden
kurtulmus olacaklar, ikinci asamada ise ortagi olduklan Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi’nin
hisse senetlerini halka satarak, koyduklan ortaklik payiu geri alabileceklerdir. Nihai olarak
bu yolla ingaat sirketinin projesi Gayrimenkul Yatinm Ortakhig: aracilig: ile dolayh olarak
halka satilmug olacaktir.”’

2.2 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasi Ve Satisi

Gayrimenkul Yatinm Ortakliginda hisse senetlerinin kurul kaydina alinma, halka arz ve satig
islemleri bu béliimiin konusunu olugturmaktadir.

Halka agilma kapsaminda, klasik halka agilma prosediriinin Otesinde pratikte Ozellikle
yabanci yatinmcilarn aradig belli bagh kriterleri soyle stralayabiliriz;”*

»  Sirketin ve ortaklarnn gayrimenkul ve finans sektoriindeki tecriibe ve referanslan
» Sirketin karar alma mekanizmasinin bagimsizlig
= Portfoye alinan gayrimenkullerin niteligi ve pazardaki rekabet

* Gayrimenkullerin piyasa degeri ve likiditesi (gayrimenkuliin bugiinkii sartlarda elden
¢ikartilip gikartilamayacag, hangi degerden satilabilecegi)

= Portfoydeki gayrimenkullerin riskleri ve karlilik oranlarn

= Sirketin bugiinki konumu ve gelecekle ilgili beklentiler

GYO hisselerinin halka agilmas: bir aktif veya projenin satig1t degil, genellikle bir girket ve

portfSy yénetim sirketinin hisselerinin satis1 ile 6zdeslestirilmektedir.”

¥ TUNCEL, Kiirsat: a.g.e, s.12

% KODAL, Hakan: “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Halka Agilma Ve Portfy Olusumu”, Yaklasim, Yil
6, say1 68, Agustos 1998, s.44

* KODAL, Hakan: a.g.e, 5.44



2.2.1 Kurul Kaydima Alinma

Kurul kaydina alinmak, Gayrimenkul Yatinm Ortakligi hisse senetlerinin halka arz
edilmesine izin verilmesi anlamini tagir. Sermaye Piyasasi literatiiiinde kayda alinma terimi,
sirkete iligkin her tiir olumlu ya da olumsuz bilginin kamuya agiklanmast koguluyla, Kurul’un,
hisse senetlerinin halka arzimi kabul edecegini anlatir. Izin sisteminde ise, Kurul’'un hukuki
cercevede bagvurulan kabul veya red imkam vardir. Giintimiizde Sermaye Piyasas: Kanunu,
sistem olarak kayda alinma sistemini se¢migtir. Ancak uygulamada  kayda alinma
bagvurusunda bulunulan sirketlere iligkin olumsuz hususlarin kamuya duyurulmasi yolu degil,
uygun hale getirilmesi yolu tercih edilmektedir. Bu nedenle tim faktorlerin uygun hale
getirilmesine kadar kayda alinmayan halka arzlar digtnildiginde fiilen izin sisteminin
uygulandig1 soylenebilir.*®

Teblig’e gere, ani usilde kurulmug veya sozlesme degisiklifi ile Gayrimenkul Yatiim
Ortakhigina donigmiis ortakliklarin, faaliyetlerini yiiritebilmesi igin gerekli olan mekan, arag-
gereg vb. temini, kaynaklann zorunlu giderler diginda kalan kismu ile varlik portféyiini
olusturmalant ve halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi talebiyle, sozlesme
degisikliginin ticaret siciline tescilini takiben bir yil i¢inde, Kurul’a bagvurmalan zorunludur.

Halka arza kadar gegen siire baglar baglamaz sermayenin gayrimenkule yatirilmast
gerekmemektedir. Bu siire iginde menkul kiymetlere yatirilmak suretiyle degerlendirilen
sermaye halka arza kadar 6nemli olgiide arttinlabilir. Bunun sonucunda Gayrimenkul Yatirim
Ortakligmin portfoyii, sermayesini agabilmektedir. Bu da portféyde yer alan projelerin rayig
deger yerine tamamlanma degeri ile gosterildigi seklinde bir yoruma neden olmaktadir. Oysa
ki boyle bir uygulama Gayrimenkul Yatirim Ortakhiginda miimkiin degildir.*!

Ortakligin, ticaret siciline tescilini takip eden bir yil iginde Kurul’a bagvurmamasi veya
basvurunun Kurul’ca uygun goriilmemesi halinde, Gayrimenkul Yatinm Ortakligi olarak
faaliyette bulunma hakk: sona erer. Teblig’e gore ortaklar; bir yillik siirenin bitiminden veya
Kurul’un olumsuz goriginiin kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en geg ii¢ ay iginde esas
sozlesme hikiimlerini, Gayrimenkul Yatiim Ortakhig: faaliyetlerini kapsamayacak sekilde
degistirmek ve kayith sermaye sisteminden ¢ikmak {izere Kurul’a bagvurmakla

yukiimludiirler. Bu degisiklikler yapilmadigi takdirde TTK’nun 434. maddesinin birinci

% TUNCEL, Kiirsat: a.g.e, 5.25
3 TUNCEL, Kiirsat: a.g.¢, 5.26
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fikrasinin (2) ve (6) no.lu bentleri hiikiimleri geregince miinfesih addolunur. Belirtilen siirenin
uygulamginda baz istisnai durumlar da so6z konusudur. Ornegin, ekonomik bir darbogaz, kriz
vb. sonucu piyasalanin bundan etkilenmesi halinde ortakhin bagvurusu Kurul tarafindan bir
yil uzatilabilir.

2.2.2 Halka Arz

Kurul’'un hisse senetlerinin halka arz ve satig igin Ongérdiigi dizenlemeler, Gayrimenkul
Yatinm Ortakhfi hisse senetlerinin halka arzi sirasinda da gegerlidir. Halka arz bagvurusu,
Kurul’un yetki verdigi bir araci kurulug tarafindan yapimalidir.

Ani usilde kurulan veya doniisiim yoluyla Gayrimenkul Yatiim Ortakhg: haline gelen

ortakliklarin hisse senetleri:
®= Mevcut sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin halka arz ile,
= Sermaye artirimu yoluyla
* Veya her iki yontemin birlikte uygulanmasiyla halka arz edilir.

Mevcut ortakliklarin paylarini halka arz edebilmeleri igin, —ki buna portfoyden satis yontemi
de denmektedir- asagidaki belgeler istenmektedir:*

1. Gaynmenkul yatinm ortakhgmin mekan, personel ,yénetici, organizasyon diizenini ve

donammm agtklayan belgeler,
2. Ortakligin muhasebe kayit diizenini agiklayan belgeler,
3. Imzalanan aracilik sézlesmesinin bir 6rnegi,
4. Sozlesme taraflarinin imza sirkiilerler,
5. Lider girisimcinin asgari paymu 1 yil siireyle satmayacaklarina iligkin noter onayli beyam,

6. Hisse senetlerini halka arz edecek olan ortaklarnn, ortakliktan alacaklan, o gayrimenkul
yatinm ortaklifinin ortag olduklan ve gikanlmig sermayedeki paylanmn oran ve

miktarini gésterir belge,

*>GYO’na lligkin Esaslar Tebligi Seri VI: No:14, Madde 11
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Halka arz bir tiizel kigi tarafindan yapiliyorsa o tiizel kiginin yetkili organinca almacak
halka arz kararimin noter tasdikli bir 6rnegi,

Esas sozlesmenin son halinin bir 6megi, kurulusu takiben degisiklik olduysa tescile dair
TTSG ilanlanimn birer 6rnegi,

Ayni sermaye konulmug ise bilirkisi ve ekspertiz raporlan ile genel kurul toplanti
tutanag1 ve hazirun cetveli,

Izahname,
Sirkuler,
Hisse senedi 6rnegi,

Halka arz edilecek hisse senetlerinin iizerinde devir ve tedaviiliinii kisitlayici veya senet
sahibinin haklarim kullanmasina engel olacak kayitlar olmadifini belgeleyen ortakliktan
ve paylarim satacak olan ortaklardan alinmg beyanlar,

Halka arz edilecek hisse senetleri tizerindeki zilyetlifin herhangi bir rehin veya teminat
islemine dayanmadifina iligkin ortaklarin beyan,

Halka arz edilecek hisse senetlerinin seri numaralan ve kupiir dagilimlanm igerecek
sekilde dokiimii,

Hisse senetlerinin satiy fiyatiiin tespitine dayanak olugturan fiyatlama raporu ve bu

fiyatin hesaplanmasinda esas alinan varsayimlar,
Yoneticilerin miflis olmadiklanna iligkin beyanlan,
Yoneticilerin adli sicil kayitlari,

Yoneticilerin 6zgegmisleri ,

Ortakligin kurulus bilangosu ve gelir tablosu,
Ortakligin portfoy tablosu ,

Bagvuru tanhi itibariyle ortakligin portfoyiinde yer alan varhklann degerlerinin tespitine

iliskin ekspertiz raporlar,



22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

47

Portfoydeki varliklarin tapu belgelerinin 6rnekleri,

Portfoyde yer alan varhiklann iizerindeki ipotek ve teminatlar ile rehne verilme

durumlanna iligkin bilgi,

Kiralanan ve kiraya verilen gayrimenkullere iligkin s6zlesmeler ,

Kiralanan ve kiraya verilen gayrimenkullere iligkin ekspertiz raporlan,
Yoneticilerin, bityiik ortaklann ve lider girigimcinin igtirakleri hakkinda bilgi ,
Bagvuru tarihine kadar yapilan harcamalar ve kullamlan krediler hakkinda bilgi,
On sgtlslar , satig yapilan taraflar ve satig kogullani hakkinda bilgi,

Personelin 6zgegmisleri ve Tebli§ kapsaminda sayilan nitelikleri haiz olduklarim tevsik

eden belgeler,
Portfoydeki varliklarin sigorta durumlanna iliskin bilgiler,
Bagimsiz 6zel denetim raporu,

Tahsisli satis s6zkonusu ise buna iligkin yetkili organ karan ve alcilarla yapilan

sdzlesmelerin bir 6rnegi,

Damigman sirketi, faaliyetlerini , ortaklik yapisim tamtici bilgi ve damsmanlik

sdzlesmesinin bir drnegi,

Isletmeci sirketin faaliyetlerini , ortaklik ve mali yapisim tamtici bilgi ve yapilan

sOzlesmelerin bir 6rnegi,

Miiteahhitlerin faaliyetlerini , ortaklk ve mali yapilanm tamtici bilgi ve yapilan

sdzlesmelerin bir 6rnegi,
Hisse senedi bedellerinin yatirilacag: hesap numarasint bildirir yazi ,

Kurul’ca gerekli goriilmesi halinde izahnamedeki bilgileri tevsik eden ortakhigin mali
durumu veya faaliyetlerine iligkin olarak istenebilecek diger bilgi ve belgeler.

Sermaye artinm: yoluyla halka arzda ise:**

** GYO’na lligkin Esaslar Tebligi Seri VI: No:14, Madde 11
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. Gayrimenkul yatinm ortakhiginin mekan, personel ,y6netici, organizasyon diizenini ve

donanimint agiklayan belgeler,

Ortakh@in muhasebe kayit diizenini agiklayan belgeler,

. Imzalanan aracilik sdzlesmesinin bir 6rnegi,

Soézlegme taraflarinin imza sirkilerler,

. Esas s6zlesmenin son halinin bir 6rnegi, kurulusu takiben degisiklik olduysa tescile dair

TTSG ilanlarimin birer 6rnegi,

. Ayni sermaye konulmusg ise bilirkisi ve ekspertiz raporlan ile genel kurul toplanti

tutanag ve hazirun cetvel,

. izahname,
. Sirkiler,

. Hisse senedi 6regi,

Halka arz edilecek hisse senetlerinin seri numaralan ve kupiir dagilimlarim igerecek
sekilde dokiimii,

Hisse senetlerinin satig fiyatimin tespitine dayanak olusturan fiyatlama raporu ve bu

fiyatin hesaplanmasinda esas alinan varsayumlar,
Yoneticilerin miiflis olmadiklarina iligkin beyanlar,
Yoneticilerin adli sicil kayitlan,

Yoneticilerin 6zgegmigleri ,

Ortakhgin kurulus bilangosu ve gelir tablosu,
Ortakligin portfoy tablosu ,

Bagvuru tarihi itibariyle ortakhifin portfoyiinde yer alan varliklarin degerlerinin tespitine
iligkin ekspertiz raporlari,

Portfoydeki varliklarin tapu belgelerinin 6rnekleri,
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Portfoyde yer alan varliklann tizerindeki ipotek ve teminatlar ile rehne verilme

durumlanna iligkin bilgi,

Kiralanan ve kiraya verilen gayrimenkullere iligkin s6zlesmeler ,

Kiralanan ve kiraya verilen gayrimenkullere iligkin ekspertiz raporlarn,
Yoneticilerin, biiyiik ortaklarin ve lider girisimcinin igtirakleri hakkinda bilgi ,
Bagvuru tarihine kadar yapilan harcamalar ve kullamilan krediler hakkinda bilgi,
On satiglar , satig yapilan taraflar ve satig kosullar: hakkinda bilgi,

Personelin dzgegmigleri ve Teblig kapsamunda sayilan nitelikleri haiz olduklanim tevsik

eden belgeler,
Portfoydeki varliklann sigorta durumlanna iligkin bilgiler,
Bagimsiz 6zel denetim raporu,

Tahsisli satig sozkonusu ise buna iligkin yetkili organ karan ve ahcilarla yapilan

s6zlegmelerin bir 6rnegi,

Damgman sirketi, faaliyetlerini, ortakbk yapisim tamtici bilgi ve damgmanhk

s6zlesmesinin bir 6rnegi,

Isletmeci sirketin faaliyetlerini , ortaklik ve mali yapistu tamtict bilgi ve yapilan

sozlesmelerin bir 6regi,

Miiteahhitlerin faaliyetlerini, ortaklik ve mali yapilanm tamtict bilgi ve yapilan

s6zlegmelerin bir 6rnegi,
Hisse senedi bedellerinin yatinlacag: hesap numarasim bildirir yazi ,

Kurul’ca gerekli gorillmesi halinde izahnamedeki bilgileri tevsik eden ortakhgin mali
durumu veya faaliyetlerine iligkin olarak istenebilecek diger bilgi ve belgeler.

Sermaye artinmina iligkin yonetim kurulu kararimin noter onayh bir nishasi ile ayni

sermaye konmasi sézkonusu ise buna iligkin bilir kisi ve ekspertiz raporlar,
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35. Kurul’un ilgili diizenlemeleri uyannca ilan zorunlulugu bulunuyorsa, ydnetim kurulu

kararlarinin ilanlarimn yapildi: gazetelerin birer nishasi,
36. Pay bedellerinin yatirilacag: 6zel hesabi bildirir yazi,
37. Kurul’ca ayrica istenebilecek diger bilgi ve belgeler.

38. Ortaklann, sermaye paylaninin bir kismum halka arz edip, sermaye artirm yapilarak
artinlacak sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin halka arz edilmesi yontemlerinin
birlikte kullanilmas: halinde ise yukanda istenen belgelerin timi ile Kurula bagvurmak
gerekmektedir.

Hisse senetlerinin kayda alinmasi bagvurusu, Kurul’ca ortakligin portfoy isletmeciligi faaliyet
izni bagvurusu ile birlikte degerlendirilir. Ortakligin, faaliyetlerini yiiritmeye elverigli bir
mekan, techizat ve organizasyona, giiglii bir yonetim yapisina sahip olup olmadifina bakilarak
portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunup bulunamayacag belirlenir. Inceleme sonucunda,
portfoy isletmeciligi faaliyetini ylriitebilecegi sonucu ortaya cikarsa, Kurul tarafindan bir
yetki belgesi verilir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakligy hisse senetlerinin halka arz igin saydigimiz sartlarin yanisira
Teblig’de belirtilen gekil sartlarina uygun olarak bastinlmasi gerekir. Yeni kurulan ortakliklar
halka arzla birlikte hisse senetlerini bastinrlar. Kayith sermaye sistemine gore, hisse
senetlerinin, satig sirasinda tasarruf sahiplerine teslimi zorunlu oldugundan Gayrimenkul
Yatinm Ortakhigi’na doniisen sirketler de yeni hisse senetlerini halka arzla birlikte bastinirlar.
Eski hisse senetleri, yenileriyle degistirildikten sonra noter huzurunda iptal edilir.

Hisse senetlerinin halka arz edilebilmesi igin rehin veya teminat kayd: olmamas: gerekir. Bu
sinirlamanin  olmadig, hisse senetlerini halka arz edecek ortaklar tarafindan beyan

edilmelidir.

Halka arz ve sermaye artnmu konulaninda, Teblig’in getirdigi sinirlamalara bagh
kalinmalidir. Asgari sermaye sartina uyarak kurulan veya doniigen Gayrimenkul Yatinim
Ortaklhiklariin  yatinm hedeflerinin sermayelerini agmasi halinde ticaret siciline esas
sozlesmeleri veya degisiklikleri tescil edildigi halde halka arzdan once mevcut ortaklann
sermaye artirimu talep ettifi goriilmektedir. Oysa esas s6zlesmenin ticaret siciline tescili

kayith sermaye sistemine gegildiginin bir gostergesidir ve bu sisteme gore halka arzdan once
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sermaye artirimu yapilmasi s6z konusu degildir. Sermaye artirimi bir zorunluluk halini almigsa
prosediir bagtan itibaren tekrarlanacaktir. Kurul izinleri, tesciller iptal edilecek, TTK dahilinde
eski sirket olarak sermaye artinmi yapilmasi gerekecektir. Bu nedenle sermaye tutan
baglangigta dogru belirlenmelidir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakhi hisse senetlerini Kurul kaydina aldirmak isteyen sirket
yetkililerinin asagida yer alan dilekge ve form ile bu form ekinde yer alan bilgi ve belgeleri
doldurarak Kurul’a bagvuruda bulunmas: gerekmektedir.>*

M www.spk.gov.tr, Nisan 2002
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Sekil 2.3: Halka Arz Bagvuru Dilekgesi

Halka Arz Bagvuru Dilekcesi

TARIH:..........
SAYL.........
T.C. BASBAKANLIK
SERMAYE PiYASASI KURULU
KURUMSAL YATIRIMCILAR
DAIRESI BASKANLIGI’NA
ANKARA

Aracilik faaliyetleri tarafimizca yiriitilmekte olan (gayrimenkul yatinm ortakhmin unvami)
A.§. nin (mevcut veya artinlan sermaye ile ilgili ifadeler yazilir) nedeniyle (mevcut veya

artinlan) sermaye miktanim temsil eden (tertip sayisi veya sayilan) tertip hisse senetlerinin
Kurulunuz kaydina aldinlmasi amaciyla Kurulunuza bagvuru yaptlmasina karar verilmistir.

Bu amagla hazirlanan bagvuru formu ile bagvuru formu ekinde yer almasi gereken belgeler
ilisikte sunulmakta olup sdzkonusu sirketin hisse senetlerinin Kurulunuz kaydina alinmasim
talep ederiz.

ceeereeeneennn ALS. adina yetkili kigilerin;

Adi/ Soyadi Adi/ Soyadi
Unvamn Unvant
Imzasi Imzasi

ARACI KURUMUN KASESI

NOT: BASVURUDA ARACI KURUMUN ANTETLI KAGIDI KULLANILACAKTIR.

Kaynak: www.spk.gov.tr
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TARIH:..........
SAYI..........
T.C. BASBAKANLIK
SERMAYE PiYASASI KURULU
KURUMSAL YATIRIMCILAR
DAIRESI BASKANLIGI’NA
ANKARA

Sirketimizin portfoy isletmecilii faaliyetinde bulunmasit amactyla Kurulunuza basvuru
yapilmasina karar verilmigtir. Bu amagla hazirlanan bagvuru formu ile bagvuru formu ekinde

yer almasi gereken belgeler iligikte sunulmakta olup s6zkonusu sirkete portfoy isletmeciligi

faaliyeti izni verilmesini talep ederiz.
veveeneeeaeen. ALS. adina yetkili kisilerin;
Adi/ Soyadi Adi/ Soyadi
Unvan Unvam
Imzast Imzast

SIRKET KASESI

NOT: BASVURUDA SIRKETIN ANTETLI KAGIDI KULLANILACAKTIR.

Kaynak: www.spk.gov.tr

2.2.3 Halka Arza Aracihk

Halka arz, hissedarlarla aracilik sozlesmesini imzalamuig bir araci kurulug vasitasiyla yapilir.
Bakiyeyi yiiklenim veya tiimiinii yiiklenim metodlanndan biriyle gergeklesir. Bakiyeyi
yiklenim yonteminde, hisse senetlerinin aract kuruluglarca, halka arz yoluyla satimasi,
satilamayan kismun ise bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinacagmin
satist yapana kargi taahhiit edilmesidir. Diger yontem olan timinii yiiklenim ise, Sermaye
Piyasasi araglanmin bedeli, satigin baglamasindan oénce tam ve nakden Gdenmek suretiyle
tamaminin satin alinarak halka satilacagmin, satin yapana karsi taahhiit edilmesidir. Hisse
senetlerinin araci kurulug tarafindan yiiklenilmesi zorunlu olan kismu, Tebli§ esaslarma gore

belirlenir.
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Ortaklar i¢inde yer alan araci kuruluglarnin, kendi hisse senetlerinin halka arzina yiiklenim
yoluyla aracihik yapmasi, hisselerini satan ve almay: taahhiit edenlerin aym kisi olmast
sonucunu doguracag igin miimkiin degildir.*

Halka arza aracilik, ihra¢ eden ortaklifin talebiyle, birden fazla araci kurulusun olugturacag
bir konsorsiyum tarafindan veya bagimsiz olarak da yerine getirilebilir.

[zahname ve sirkiilerin, ortaklik ve halka arz olunacak hisse senetlerine iligkin mevzuatin
ongordigu bilgileri igerip i¢cermedigi Kurul’ca incelenerek uygun goriilen hisse senetleri
Kurul kaydmna almir. Kurul, agiklamalanin yeterli olmadif, gergedi yansitmadigi veya halkin
istismarina yol agtifi sonucuna vanrsa, gerekge gostererek hisse senetlerinin Kurul kaydmna

alinmasindan imtina edebilir.

Kayda alinma; hisse senetleri veya ortaklik i¢in Kurul’'un garantisi anlamina gelmez, bu

anlam yaratacak ibarelere izahname, sirkiiler ve reklam metinlerinde yer verilemez.

Hisse senetleri Kurul kaydina alinan ortakliklar, ilan tarihini takip eden alt: isgiini icinde,
kurulus esas sozlesmesinin yer aldign Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinin bir niishasim Kurul’a

gonderirler.

Halka arza iligkin izahname ve sirkilerin satisa iliskin ilan ve reklamlann yaymlandig
gazetelerin birer niishasiu yayin tarihini takip eden alti isginii iginde satig sonuglart ve
ortakhifin yapis: ile ilgili bilgileri ise satig siiresinin bitimini takip eden alt1 is giinii iginde

Kurul’a gonderirler.

Portfoyden satiy veya sermaye artinmu yoluyla halka agilma olsun, hisse senetlerinin

satisinda, talep toplama veya borsada satig yontemlerinden biri uygulanur.

Talep toplama yonteminde, sabit fiyatla talep toplama veya fiyat teklifi alarak talep toplama

yonteminden biri uygulanur.

Sabit fiyatla talep toplama yonteminde belli bir fiyat belirlenerek sirkiilerde ilan edilir ve
tasarruf sahiplerinin bu fiyattan ne kadar hisse senedi alacaklan tespit edilir.

Fiyat teklifi alma yonteminde ise, ortalama bir fiyat belirlenerek sirkiilerde ilan edilip bir talep
toplama formu ile tasarruf sahiplerinden, hisse senedini almak istedikleri fiyat ve miktar

3 TUNCEL, Kiirsat, a.g.e, 5.30
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belirlenir. En ¢ok talebin kargilanacag: fiyat, satig fiyat1 olarak tespit edilir. Talep toplama
siiresi, sirkiilerin ilanindan en az 3, en fazla 5 is giinii gectikten sonra baglar, en az 2 ig giina

siirer.

On talepte bulunanlara satigta oncelik taninacaksa, buna iligkin esaslara on talep toplama
duyurusu, On izahname, izahname ve sirkiilerde yer verilir. Bu durumda, 6n talep toplama

duyurusunun ilan1 zorunludur.

Hisse senedi bagvurulan sirkiilerde belirtilerek ihra¢ edenin galiganlarina, belli bir bélgedeki
veya meslekteki yatinmcilara veya belli bir yatinmc: grubuna yonelik olarak
siirlandinilabilir. Talep edilecek hisse senedi miktan, Kurul’ca simrlandinlabilir. Yatinm
Fonlan ve Ortakliklar igin bu sinirlamalar, halka arz edilecek hisse senedi tutarinin %20’sini

agamaz. Yatinmcilar, talep ettikleri hisse senetleri i¢in bir alt sinir belirleyebilir.

Talep edilen hisse senetlerinin bedelleri belirtilen bankalara yatinlir. Satig siiresi sonunda 2 is
ginii icinde dagitim listesi diizenlenir. Liste teslim edildikten 2 is giinii i¢inde de onaylanir.
Kargilanmayan taleplerin bedelleri iade edilir.

Talebin, satiga sunulan hisse senedi sayistm agmasi durumunda, mevcut ortaklarin daha
onceden belirlenen ve izahname ile sirkiillerde aciklanan paylar, toplam hisse senedi
miktarina eklenebilir. S6zkonusu tutar, halka arz edilen hisse senedi miktarninin %15’ini
gegemez. Bu durumda, talep toplama siiresinin bitimini izleyen 2 iggiinii icinde ek satiga konu
olan hisse senetlerinin kayda alinmas: i¢in SPK’ya bagvurulur. Bu tutar, toplam hisse senedi

sayisina eklenir.

GYO’nin hisse senetlerinin satig fiyati, hisse senedini satan ortaklar veya sermaye artinm
durumunda sirket tarafindan belirlenir. Bu fivat portfoy ile alakali olabilecegi gibi net aktif
degerinden farkhi da olabilir. Satig fiyatinin tespit yontemleri ve hesaplamalar, halka arz
izahnamesinde yatinmcilara belirtilir Béylece her yatinmc: belirlenen fiyatin  nasil
hesaplandigim ve bu fiyatin ne kadarlik bir portfoye karsilik geldigini goérebilir. Kurul satig
fiyatina midahale edemez. Kurul’'un gorevi yatinmcilara tim bilgilerin  sunulmasim
saglamaktir. Satis fiyatimn hesaplanmasinda kullanilan yontemlerin Kurul’a bildirimi bir izin
mahiyetinde degil izahname bilgilerini destekleyen bilgileri sunma amacyladir.*®

* TUNCEL, Kiirsat: a.g.e., ss. 39-40
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2.2.4 Borsada Satis Ve Kotasyon

Borsada satig yontemi, halka arzin; Kurul’'un onay: iizerine IMKB’nin kotasyon yonetmeligi
¢ergevesinde borsada yapilmasidir. Bu amagla satigtan en az 20 giin once, borsanm istedigi
belgelerle birlikte, borsa yonetim kuruluna bagvuruda bulunulmus ve bagvuru kabul ve ilan
edilmis olmahdir. Gayrimenkul Yatinm Ortakliginin  kotasyonu Kurul’'un talebiyle
yapildigindan borsada satigin reddi s6z konusu degildir.

Borsada satig, halka arz edilecek menkul kiymetlerin, borsa birincil pazannda islem
gormesidir. Halka arz siiresi izahnamede belirlenir. Bu siireyi belirleme yetkisi Borsa
Yénetim Kuruluna aittir. Genellikle 5 giinlik bir sire tammr. Bu siire zarfinda satiglar
tamamlandiysa, Borsa Yénetim Kurulu karan ile ikincil piyasa islemleri baglar. Satiglar
tamamlanamaz ise, ikincil piyasada da aym anda hisse senetleri islem gormeye baslar. Bu
durumda her piyasamin kendi marjlan uygulanir. Birincil piyasada ilk giinkii satis fiyat,
sirkiilerde belirtilen halka arz fiyatidir. Bu fiyata %5 marj uygulanur. Takip eden giinlerde ise
bir 6nceki giiniin agirhkli ortalama fiyatina %5 marj uygulanir.

Borsa disi piyasalarda islem goren ortakliklarin hisse senetleri de IMKB karan ile borsa
ikincil piyasasinda iglem gormeye baglayabilir. Bu iglemlerde halka arz fiyati baz alimr ve
halka arzdan 15 giin 6ncesine kadar Borsaya bagvurulmasi gereklidir.

Talep toplama yoluyla satis segildiyse, Tebli§ uyaninca, hisse senetlerinin Borsa kotuna
alinmasi i¢in gereken belgeleri almak iizere Kurul’a bagvurulmalidir.

Kotasyon; menkul kiymetler borsalarinda siirekli iglem gérmesi talep edilen Sermaye Piyasast
araglarinin, borsa yonetmeliklerinde yer alan sartlan tasimasi halinde, ilgili pazar listesine
kayit edilmesi ve iglem gormesinin kabul edilmesidir. Menkul kiymetler borsalarinda alim
satima konu olabilecek Sermaye Piyasasi araglanmin ilgili borsa yoOnetmeliginde isleyis
esaslan belirlenen pazarlara kote edilmesi zorunludur. Bir ortaklifin borsaya kote edilen
Sermaye Piyasast araci, kota alindifi ilgili pazarda islem gorir. Ortaklik veya alacaklihk
saglayan menkul kiymetler ve diger Sermaye Piyasast araglan, ilgili borsa pazannda kote
edilip surekli islem gorirken, kote edilmeyen menkul kiymetler ancak kot dig1 pazar olarak
adlandinlan 6zel pazarlarda islem gérebilir.
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Kota alma yetkisi, esasen borsa yonetim kurulunun olsa da yatinm ortakliklanimn, Kurul’un
talebi iizerine borsa kotuna alinmasi zorunludur. Bu sayede, ortakliklara likidite imkam
saglanmig olmaktadir.

Satig sonucunda yeterli talep olusmamug ise satinalma taahhiidii veren araci kurulug, sabit
fiyatla talep toplama yontemi segildiyse, satig siiresi sonunda sirkiilerde belirtilen satig fiyat:
tizerinden 3 giin i¢inde hisse senetlerini satin almakla yiikiimliidiir. Hisse senetleri borsada
halka arz ediliyorsa, son 3 ginlik agwlkh ortalama fiyati uzerinden, alm taahhidi
gerceklestirilir.

Sermaye artinmu yoluyla halka agilma segildiyse, satilabilen tutar, sirketin yeni ¢ikanlmg
sermayesi olarak belirlenir. Yonetim Kurulu, satilan tutarlan belirtir bir kararla satig tutannin
tescili igin Kurul’a bagvurur. Gerekli belgelerin Kurul’dan alinmasimt takip eden 10 gin
i¢inde ticaret siciline tescil ve Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan olunur. Satilamayan
hisse senetleri ise, noter huzurunda imha edilir. Boylece, sirketin ¢ikanlmig sermayesi, satit
yapilan hisse senetlerinin nominal tutan olarak tescil olunur. Fakat, kayith sermaye sistemi
geregince, en son tescil edilmig sermaye tutan, gikanlmig sermaye olarak yer alip, ¢ikanilmg
sermaye tutan ancak sermaye maddesinde herhangi bir degisiklik yapilacaksa giincellenir.

Sermaye artinmu yolunda da aracilik yiiklenimi yapmak miimkiindiir.

2.2.5 Gayrimenkul Yatirnm Ortakligr’na Ayni Sermaye Konabilmesi

Teblig’e gore ortakbklar, kuruluslannda ve sermaye artinmlarinda TTK hiikiimleri
cercevesinde, ayni sermaye koyabilirler. Ancak gerek kurulus, gerekse sermaye artimu
sonrasinda, ¢tkanlmig sermayenin daha 6nce de belirtildigi gibi %25’inin nakit kargilig
¢ikanlmasi zorunlulugu oldugu unutulmamalidir.

Ayni sermaye ile arsa, arazi, gibi gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi’na

sermaye olarak konulmasi ve bu sekilde maddi kaynak yaratilmas: amaglanmigtir.>’

Ayni sermaye artirimu, sadece genel kurulda almacak bir karar olup, bu konu ortakligin esas
sozlesmesinde belirtilmis olmalidir. Ayni sermaye artinmi sirasinda, Kurulun Seri:1, No:26.

Tebligi’nin esas sermaye sistemine tabi ortakliklar igin 6ngoriilen hiikiimlert uygulamr.

3 TUNCEL; Kiirsat, a.g.e, .42
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Ayni sermaye, kurulus agamasinda konuluyorsa, degerinin tespiti igin kurucular mahkemeye
bagvurarak bilirkisi atanmasim talep edebilirler. Sermaye rakamu belirlenirken sadece bilirkisi
raporu degil, ekspertiz raporu da Onem tagir.Sermaye rakamu belirtiimis ve kurucularca

imzalanmg s6zlegme ile Kurul’a bagvuruda bulunulur.

Ayni sermaye artinmu yapilirken, bilirkigi ve ekspertiz raporlar, Kurul’a esas s6zlesme on

izin bagvurusu yapilmadan 6nce hazirlatiimahdir.

Teblig’e gore; Gayrimenkul Yatinm Ortakligi’'na ayni sermaye olarak, iizerinde ipotek
bulunmayan veya gayrimenkulun degerini dogrudan ve 6nemli 6l¢iide etkileyecek nitelikte
herhangi bir takyidat serhi olmayan bina, arsa, arazi vb. nitelikteki gayrimenkuller konabilir.
Bunlann disinda kalan maddi ve gayri maddi varliklar ayni sermaye olarak konulamaz.

Ayni sermaye olarak konulacak gayrimenkullerin degeri tespit edilirken, bilirkisi raporunun
yanisira, ekspertiz raporu almmasi da zorunludur. Sézkonusu raporlardan hangisinde,

gayrimenkulun degeri diigik ise, ayni sermaye i¢in o esas alinir.

Sermaye olarak konulacak gayrimenkullerin, ortakh@n tiizel kisilik kazanmasi veya sermaye
artinminin tescilinden itibaren en ge¢ 10 giin icerisinde tapu siciline ortaklik admna tescil
ettirilmesi gerekir.

Gayrimenkul yatinm ortakhigimin sermaye artirim nedeniyle artinlan sermaye tutanini temsil
eden hisse senetlerini Kurul kaydina aldirmak isteyen sirket yetkililerinin asagida yer alan

dilekge ve form ile bu form ekinde yer alan bilgi ve belgeleri doldurarak Kurul’a basvuruda

bulunmasi gerekmektedir*®

*® www.spk.gov.tr, Nisan 2002
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Sekil 2.4: Sermaye Artinm Dilekgesi

Sermaye Artinnm Dilekgcesi

TARIH.........
SAYL....
T.C. BASBAKANLIK

SERMAYE PIYASASI KURULU
KURUMSAL YATIRIMCILAR

DAIRESI BASKANLIGI’'NA

ANKARA

Aracihk faaliyetleri tarafimizca yiiriitiilmekte olan (gayrimenkul yatinm ortaklifimn unvani)
A.S’nin (mevcut veya artinlan sermaye ile ilgili ifadeler yazilir) nedeniyle (mevcut veya
artinlan) sermaye miktarimi temsil eden (tertip sayisi veya sayilar) tertip hisse senetlerinin
Kurulunuz kaydina aldirilmasi amaciyla Kurulunuza bagvuru yapilmasina karar verilmigtir.

Bu amagla hazirlanan bagvuru formu ile bagvuru formu ekinde yer almasi gereken belgeler
iligikte sunulmakta olup sézkonusu girketin hisse senetlerinin Kurulunuz kaydina alinmasim
talep ederiz.

vreerenneee. ALS. adina yetkili kigilerin;

Adi1/ Soyadi Adi1/ Soyadi
Unvam Unvam
Imzasi imzasi

SIRKET KASESI

NOT: BASVURUDA SIRKETIN ANTETLI KAGIDI KULLANILACAKTIR.

Kaynak:www.spk.gov.tr
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Sermaye artinmu sirasinda GYO’larin SPK’ya asagidaki bilgi, form ve tablolart sunmasi
gerekmektedir:*’

*  Gayrimenkul Yatinm Ortaklig1 sermaye artinm halka arz basvuru formu,

= Gayrimenkul Yatinm Ortaklif1 sermaye artirimu halka arz izahname metni,

= Gayrimenkul Yatirim Ortakhig: sermaye artinimu halka arz sirkiiler metni,

= Gayrimenkul Yatinm Ortakhg i¢ kaynaklardan artinm (Bedelsiz) sirkiiler metni,

= Gayrimenkul Yatinm Ortakligi i¢ kaynaklardan (Bedelsiz) ve nakit artinm (Bedelli)

sirkiiler metni

2.3 Gayrimenkul Yatinm Ortakligi’nda OrtakhEn Yénetimine iliskin Kurallar

Ortaklikta gorev alacak yoOnetim kurulu iyelerinin ve denetgilerinin miiflis olmamalan,
zimmet, ihtilas, irtikap, riigvet, emniyeti suistimal, sahtecilik, hursizhk, dolandincilik, istihsal
kagake¢iligs harig¢ kagakegilik vb. yiiz kizartict suglar ya da Kanun’a muhalefetten dolayr hiikiim
giymemis olmalar, Sermaye Piyasasi faaliyetlerine iligkin Kurul diizenlemeleri gergevesinde
faaliyet izinlerinden biri ya da birkagi siirekli veya gegici olarak kaldinlmig veya borsa
uyeliginden gegici veya siirekli olarak ¢ikarilmig kuruluslarda, bu yaptinm gerektiren olayda
sorumluluklarinin  olmamas: gereklidir. Bunun yam sira, gayrimenkul geligtirme, ingaat
mihendisligi, mimarlik, ekonomi, isletme, hukuk, finans veya benzeri alanlarda egitim veren
dort yillik yiiksek 6grenim kurumlanindan mezun olmalan, ortakhigin faaliyet konusu geregi
hukuk, ingaat, finans gibi alanlarda en az ii¢ yillik deneyim sahibi olmalann gerekmektedir.
Yalmzca gayrimenkul alim satimu ile ugragsmak, bu alanda kazanidmug bir tecriibe olarak kabul

edilemez.

Yonetim Kurulu dyeleri, en fazla bir yil icin segilebilir, ancak tekrar segilmelerinde bir engel

bulunmamaktadir.

Yonetim ve Denetim Kurulu, TTK’min ilgili maddeleri uyarinca segilir ve gorev yapar.
Yonetim Kurulunda gorev alacak iyelerin ¢ogunlugunun Tirkiye Cumhuriyeti vatandas:

olmas: gereklidir. Aynca yonetim kurulunun en az igte birinin lider girisimciden, lider

® www.spk.gov.tr, Nisan 2002
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girisimcinin %10°dan fazla pay veya oy hakkina sahip oldugu sirketlerden, ortaklikta %10
veya iizerinde pay veya oy hakki bulunan diger ortaklardan, ortaklikta; yonetim kuruluna aday
gbsterme imtiyazim iceren pay sahibi ortaklardan, damgmanhk hizmeti almnan sirketten,
isletmeci sirketlerden, ortaklikta %10’un iizerinde pay veya oy hakki sahibi veya imtiyazli
pay sahibi ortaklarin %10°dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina sahip oldugu sirketlerden
herhangi biriyle arasinda son iki yil i¢inde, istihdam sermaye veya ticari anlamda dogrudan
veya dolayl bir iligki kurulmamis olmali ve eg dahil, iigiincii dereceye kadar kan veya sthri
hisimlik bulunmamast gereklidir. Bu konu, ortaklik esas sozlesmesinde de agikga
belirtilmelidir.

Teblig’de, Genel Miidiir olacak kiside de Yonetim Kurulu iiyeleri ve Denetim Kurulu
iiyeleriyle aym nitelikler aranmakta, ek bir hitkme yer verilmemektedir.

Yonetim Kurulu tyeleri, yonetim kurulunun alacafi kararlarda taraf olan kimselerden
bagimsiz olmamalan durumunda, bu konuya gerekgeleri ile birlikte yonetim kuruluna
bildirmek ve toplant1 tutanagina igletmekle yikimlidir. Bu hususta TTK’mn 332. maddesi
hikmt saklidir.

Yonetim Kurulu dyeleri, TTK’mn 334 ve 335. maddeleri ile getirilen, sirketle muamele
yapma yasagindan ve rekabet yasagindan muaf tutulmak igin ortaklik genel kurulundan izin
alamazlar. Bu husus, ortaklik esas s6zlegmesinde belirtilmek zorundadir.

Ortaklik portfoytinden varlik alinmasi, satidmasi, kiralanmasi veya kiraya verilmesi,
portfoydeki varliklann pazarlamasini yiiriitecek sirketlerin tespiti, hisse senetlerinin halka
arzinda, satinalma taahhiidiinde bulunan araci kuruluglann belirlenmesi, ortakliga daniymanhk
hizmeti verecek gercek veya tiizel kisilerin belirlenmesi, aym gekilde, proje gelistirme kontrol
veya miiteahhitlik hizmeti verecek gergek veya tiizel kisilerin belirlenmesine iligkin kararlar,
kredi iligkisi kurulmasma, ortak yatirima iligkin kararlar, ortaklifa taraf olan kigilerin ihrag
ettigi menkul kiymetlerin ortaklik portfGyiine alinmasma iligkin kararlar, ortaklifa taraf
olanlarin herhangi birinin lehine sonu¢ doguracak kararlar konularindaki Yonetim Kurulu
kararlar, ortaklik ile taraflar- lider girigimci, ortaklikta sermayenin %10 ve wzerinde pay veya
oy hakkina sahip ortaklar, ortaklikta yonetim kuruluna aday gésterme imtiyazim igeren pay
sahibi ortaklar, yukanda sayilanlanin %10°dan fazla pay veya oy hakkina sahip olduklan diger
sirketler- arasinda oy birligi ile alinmalidir.
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Aksi takdirde gerekgeli karann en seri haberlesme araciyla en geg izleyen ig giinii saat 09:00’a
kadar Kurul’a ve hisse senetlerinin iglem gérdigii borsaya gonderilmesi ve yapilacak ilk genel

kurul toplantisimin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi zorunludur.

2.3.1 Ortaklik Portféyiiniin idaresi

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan yeterli sayida yonetici ve personel istihdam ederek kendi
portfoylerini  yonetebilir veya ortaklik portfoyiinin geligtirilmesi, alternatif imkanlanin
arastinlmas: konusunda danigmanlik sirketlerinden yararlanabilir. Ancak ortaklik portfoyiiniin
menkul kiymetlerden olugan kisminin damgmanlik hizmeti kapsaminda yo6netilebilmesi igin
s6z konusu sirketin Kurul’dan portféy yonetimi yetki belgesi almig olmas: gerekmektedir.

Ortaklik ile damgmanhk hizmeti veren sirket arasinda diizenlenecek sozlesme, ortaklik
Yonetim Kurulunca onaylanarak fesh-i ihbara gerek kalmaksizin bir yil sonunda sona erer.
Taraflarin yazili mutabakati ile sdzlesme yine bir yil icin yinelenebilir Ancak Ortaklik
Yonetim Kurulu karan ile sézkonusu siirenin sona ermesi beklenmeksizin 30 giin énceden

yazili ihbarda bulunmak kaydiyla s6zlesme sona erdirilebilir.

Ortakligin, damgmanhk hizmeti igin 6deyecegi komisyon gideri; ortakhigin varhklarnin
degeri, donem kan veya her ikisi Gizerinden belirlenir ve aktiflerin % 1’ini, yillik net krin

%15’ini agamaz.

2.4 Gayrimenkul Yatinm Ortakhf’nda Yatinmlar Ve Portfoy Yonetimine iliskin

Kurallar

Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi, ortakhik portfoyiini olugturmak, gerektiginde portfoyde
degisiklik yapmakla yikimlidir. Yatuum riskini en aza indirecek sekilde dagitarak ortaklik
portfoytnii cesitlendirirler. Gayrimenkuller ve gayrimenkule dayal islemler ve menkul
kiymetlerle ilgili gelismeleri diizenli bir gekilde izleyerek ortaklik portfoyiiniin ydnetimine
iliskin gerekli tedbirleri alarak portfoyiin degerini korumaya ve arttirmaya yonelik aragtirma
yapar ya da yaptinrlar.

Portfoye yeni katilacak varhiklarin ve mevcut portfoyii olusturan varliklarin, ilgili Teblig’in
belirttigi sartlan tasiylp tagimadifini aragtinr ve bunun igin gerekli raporlanin hazirlanmasint

saglarlar.
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Portfoyii olugturan varliklanin degerini tespit etmek amaciyla rapor hazirlanmasim saglarlar.

Portféy yonetiminde digandan damgmanhk hizmeti alimyorsa s6z konusu kuruluglarn

caligmalarin izlerler.

Teblig’in kendilerine yiikledigi ve yiritilmesine izin verdigi diger faaliyetleri
gercgeklestirirler.

Yatim ve portfoye iligkin faaliyet kapsarmm yukarnida siraladigimiz Gayrimenkul Yatinm
Ortakliklarinin gerceklestirmesi yasaklanmig olan bir takim faaliyetleri de vardur:

Sozgelimi; Gayrimenkul Yatiim Ortakliklan, Bankalar Kanunu’nda tammlandifi tzere

mevduat toplayamaz ve mevduat toplama sonucunu verecek i§ ve iglemler yapamazlar.

Faaliyetleri Teblig’in izin verdikleriyle simrh olup, bunun diginda ticari, sinai veya ziral

faaliyetlerde bulunamazlar.

Bulunabilecekleri Sermaye Piyasasi faaliyetleri, Teblig’de belirtilen yatinm alanlan ile sirh
olup, kendi admna portfoy isletmeciligi faaliyeti diginda sermaye piyasasi faaliyetinde

bulunamazlar.

Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi, gayrimenkullerin insaat iglerini kendileri tstlenemez, bu
amacla personel ve ekipman edinemezler. Yalmzca, yiiriitiilen projelerin kontrol isleri dahili
olarak tstleniliyorsa bu amagcla personel istihdam edilebilir.

Portfoylerinde bulunan gayrimenkulleri, kiracilara bu varliklarla dogrudan veya dolayl olarak
baglantii hizmetleri sunacaklar ise kendileri igletemez ve bu amagla personel istihdam
edemezler. Ancak 634 sayii Kat Miilkiyeti Kanunu uyarinca, portfdyiinde bulunan
gayrimenkullerde yapilan yoneticilik gorevi, isletme faaliyeti kapsaminda degerlendirilmez.

Portfoye konu olan veya olacak projeleri haricinde bagka kisi ve kuruluglara proje gelistirme,
proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi vb. hizmetleri kendi personelleri ile

veremezler.

Sekil 2.5 de Gayrimenkul Yatinm Ortaklhiklarnin aylik olarak SPK’ya bildirmek zorunda
olduklan Portfoy Tablosu Ornegi verilmistir.



64

Sekil 2.5 : Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan Portfoy Tablosu

-~ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A_S.

... TARIHI ITIBARIYLE
PORTFOY TABLOSU (Milyen TL)
PORTFOYDE . - | GRUBUN
YER ALAN TANIM ALls |EKSPERTIZIEKSPERTIZI o\ ive pore lporTROY] SRUPICE | poRTroY
BILGILERI ¢ .| RAPORU | DEGERi > | ORANLAR
VARLIKLARIN | oeor woony | MALIYETE | 0 by I b ¢ DEGERI %) DEKI
TORD ° ORANI (%)
A) GAYRIMENKULLER
1) Arsalar
2) Binalar
3) Gayrimenkul Projeleri
B) MENKUL KIYMETLER
1) Hazine Bonosu / Deviet Tahvili
2) Ters Repo
3) Hisse Senedi / Fonu
TOPLAM PORTFOY
DEGERi
Hazir Degerler
Alacaklar
Borglar
Diger Aktifler
NET AKTIF DEGER
PAY SAYISI
PAYBASI NET AKTIF
DEGERI
DiéE_R
BILGILER
Alman
Krediler
Rehin, ipotek ve Teminatlar
Sigorta
Tutarlan

Kaynak: www.spk.gov.tr
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2.4.1 Yatinnm Faaliyetleri

Gayrimenkul Yatnm Ortakliklari, Teblig’deki simurlamalara uymak sartiyla, Gayrimenkul
Sertifikalarini, konut kredileri karsiifinda ibra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetleri ve
bunlara benzer nitelikte oldugu Kurul’ca kabul edilen menkul kiymetleri alip satabilirler.
Bunun digindaki diger Sermaye Piyasas: araglarim alip satabilir, ters repo iglemleri
yapabilirler.

GYO’min yatiim amaglan sunlardir:*
= Finansal giicii korumak
*  Portfoy gesitlendirmesi
s Diizenli getiri
®*  Deger yaratmak
s Gingimcilik kazanct
= Marka Yaratmak ve strdirmek
=  Sireklilik

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin yatinmlant konusunda, faaliyet konusu gayrimenkul
yatirimu olan borsa sirketlerinin hisse senetlerinin Gayrimenkul Yatinm Ortakhifn portfoyiine
alinmasinin, izin verilen bir yatinm gekli olup olmadigi konusunda tartigmalar yapilmaktadir.
Sozkonusu hisse senetleri, Teblig’de belirtilen gayrimenkule dayali sermaye ptyasas: araglari
disinda kalan sermaye piyasasi araglanna iligkin alim st dahilinde Gayrimenkul Yatinm
Ortakhign portfoyiine alnabilir. Bu tiir ortakhik hisse senetlerinin, Gayrimenkul Yatinm
Ortakhklan agisindan diger hisse senetlerinden bir aynicah@ yoktur. Cunkii, Gayrimenkul
Yatinm Ortakh:, faaliyet konusu gayrimenkul yatiimi olan bir girketin hisse senetlerini satin
alarak ancak temettii ve sermaye kazanc elde edebilecektir ki, bu anlamda yatinm konusunun
bir 6nemi yoktur.*!

© BRUEGGEMAN, William B., FISHHER, Jeffrey D.: Real Estate Finance And Investments, Tenth Edition,
Irwin McGraw-Hill, 1997, p.p 371-372
! TUNCEL , Kiirsat: a.g.e., s.48
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Alim satim kén veya kira geliri elde etmek amaciyla ofis, konut, iy merkezi, aligveris merkezi,
hastane, otel, ticari depo, ticari park ve benzeri gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler.
Faaliyete gegcirilebilmesi igin belirli asgari donanima gerek duyan gayrimenkullerin &rnegin
hastane, otel veya benzeri gibi, kiraya verilmeden once tefrisini temin edebilirler.

Miilkiyetlerini edinerek alim satim kiin elde etmek veya kat irtifaki tesisi suretiyle proje
gelistirmek amaciyla arsa ve arazileri satin alabilirler. Teblif’de agikga belirtiimemekle
birlikte yatinm kaynaklanmin yetersiz olmasi sebebiyle projelere belirli oranlarda ortak
olunabilmektedir. Zaten Gayrimenkul Yatinm Ortakliklannmn belli alanlarda bagka sektorlerle
ortak is yapmasi kagimlmazdir, sozgelimi ingaat sektorii gibi. Boylece projeye ortak olunmast
giindeme gelecektir.

Ortakhk adina, Gzerlerinde proje gelistirilmesi amaciyla kamu veya 6zel tiizel kisiliklere veya
gercek kisilerce miistakil ve daimi bir hak niteliginde tist hakk tesis edilen gayrimenkullerin
miilkiyetini edindikten sonra, kazang elde etmek amaciyla satabilirler.

Mevzuatin gerektirdigi tim izinleri alinmig, projesi hazir ve onaylanmusg, ingaata baglanmasi
icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugu, bagimsiz
ekspertiz sirketleri tarafindan onaylannmg gayrimenkule dayali projelere, projenin her
agamasinda gayrimenkul gelistirme kidn veya kira geliri elde etmek amaciyla milkiyetlerini
edinmek veya tist hakki tesis etmek suretiyle yatinm yapabilirler.

Gayrimenkuller Gzerinde intifa hakk: kurabilir ve bu hakki kullanabilirler. Devre milk irtifaki
kurabilirler. Sahip olduklari arsalar tizerinde ticari kir elde etmek maksadiyla, st hakk:
yikiimliisi olabilirler.

Yap Islet Devret modeliyle gelistirilecek projeleri, kendisi veya baskalan lehine iist hakk
tesisi ettirmek suretiyle gerceklestirebilirler. Ancak bu; gerekli izinleri alinmug, projesi hazir
ve onaylanmus, ingaata baglamas: i¢in gerekli tiim belgeleri tam ve eksiksiz olan projeler igin
gegcerlidir.

Olusacak kira gelirinden pay almak amaciyla, miilkiyetini edinme amaci olmaksizin ya da kat
irtifaki tesis etmeksizin, Kurul’ca uygun goriilecek nitelikte teminata baglanmug, tiim izinleri
almmug, ingaata baglanmas: igin gerekli yasal belgeleri tamamlanmig gayrimenkule dayah
projelere yatinm yapabilirler.
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Yukanda sayilan gartlan tagtyan gayrimenkule dayali projelere, miistereken malik olanlarin,
aralanindaki s6zlesmede ortakhifin payina disen kisim iizerindeki tasarrufuna iligkin bir

simirlama olmamas: sartiyla, kat irtifaki tesisi yoluyla miistereken yatirim yapabilirler.
Yurt disindaki gayrimenkulleri, miilkiyetini edinmek kaydiyla alinip satilabilirler.
Gayrimenkule dayali olmak kosuluyla, yabanci menkul kiymetlere yatirim yapabilirler.

Kira geliri elde etmek amaciyla iigiincii kigilerden gayrimenkul kiralayabilir ve bunlari tekrar
kiraya verebilirler ancak bunun i¢in 6zel s6zlesme hiikiimlerinin uygun olmas: gerekmektedir.

Borglarindan kaynaklanan faiz oram risklerine karsi ve dovize dayali islemlerinin dogurdugu
kur risklerine karsi korunmak maksadiyla forward ve swap islemler yapilabilir, opsiyon
yazabilirler. Mala dayah olanlar harig, vadeli islem sdzlesmeleri alabilirler.

Gayrimenkule direk yatinm yapan veya gayrimenkule dayali hisse senedi alan yatirimcilar,
GYO’larin gayrimenkul mii yoksa hisse senedi mi oldugu sorusunu sormaktadirlar. Bu
noktada GYO’lar gayrimenkulden ¢ok hisse senedi geklinde algilanmaktadir. Bunun sebebi,
gelismig piyasalarda GYO’nin tamamen kendini finanse eden kurumlar haline gelmisg
olmasidir.?

2.4.2 Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina Yatinmlar Konusunda Getirilen Kisitlama

ve Yasaklamalar

Gayrimenkul Yatinm QOrtakliklan;

Higbir ortaklikta, sermaye ve oy hakkmin %5’inden fazlasina sahip olamazlar ve hisse

senetlerini satin aldiklar ortakliklarda sermaye ve yonetimde hakim olma amact giidemezler.
Altin ve kiymetli madenlere yatinm yapamazlar.

Sermaye Piyasasi araglarinin alim satimi borsa kanaliyla gerceklestirmek zorunda olup, borsa
veya borsa dis1 teskilatlanmig piyasalarda iglem gormeyen sermaye piyasast araglarina yatinm
yapamazlar.

Mala veya mala dayali vadeli iglem sézlegmelerine yatinm yapamazlar.

2 GARRIGAN, R.T; PARSONS, I.F.C: Real estate Investment Trusts, Structure , Analysis, and Strategy,
McGraw-Hill, 1997, p.p.339-341
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Menkul kiymetleri agiga satamaz, 6diing menkul kiymet iglemi yapamazlar.

Tleri bir tarihte teslimati yapiimak tizere herhangi bir mal veya finansal aract bugiinden alim
satimim  saglayan tirev araglar olarak adlandinlan forward, futures, opsiyon iglemlerini

yapamazlar.

Kanunen odemekle yitkimli oldugu vergi, har¢ vb. diger giderler hari¢ olmak iizere,
varliklarin portfoye alimu sirasinda varlik degerinin %3’iinii agan komisyon ticreti vb. giderler
yapamazlar.

Devredilebilmesi konusunda belli kisitlamalar getirilmis varliklara yatinm yapamazlar.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklannda, yatinmlara getirilen kisitlamalann yam sira,
portfoylerine de birtakim kisitlamalar getirilmistir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan, yatinmlarimn temelini olusturan gayrimenkul sertifikas,
konut kredileri karsiifi ihrag edilen Varliga Dayali Menkul Kiymetler ve bunlara benzer
nitelikte oldugu Kurul’ca kabul edilen menkul kiymetlere en fazla portfoy degerinin %20’si

oraminda yatinm yapabilirler.

Diger sermaye piyasast araglarina ise, en fazla porifoy degerinin %10’u oraminda yatinm
yapabilirler. Ters repo iglemleri de yine bu %10°’luk siirlamaya tabidir. Fakat portfoye alinan
varhiklann ve projelerin maliyetine iligkin bedel odemeleri taksitler halinde veya belirli
hakedisler karsiiginda yapiliyorsa, 6demelere karsiik gelen nakit fazlalan ters repo, vadeli
veya vadesiz mevduat, hazine bonosu, hisse senedi, tahvil, finansman bonosu, yatinm fonu
katilma belgesi veya benzeri menkul kiymetler yoluyla degerlendirilebilir.

Taksitler belirli zamanlarda belirli miktarlarda 6denmekte olup, 6nceden taraflarca
bilinmektedir. Hakedisler ise yatimun belirli agamalara gelmesi sartina baglanmus tutarlardan
olusmaktadir. Aradaki fark, proje taksitlerinin, proje hedeflenen asamalara gelmemis de olsa

6denmek zorunda olmasidir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakhklanmn A tipi yatinm fonlan katima belgelerine veya hisse
senetlerine yaptiklan yatinm tutari, portfoy degerinin %5’ini gecemez.

Gayrimenkule dayal: olmak kaydiyla yabanci menkul kiymetlere yapacaklan yatrim veya
miitkiyetini edinmek kaydiyla alip satabilecekleri yurt digindaki gayrimenkuller, portfoy
degerinin %10’unu agamaz.



69

Portfoylerinde yer alan ve katilmasindan itibaren bir yil gegmesine ragmen, lizerinde proje
gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orami da
portfoy degerinin %10’uyla sinurhdir.

Ortakh@in edinecefi gayrimenkullere iligkin haklar, Medeni Kanun hiikiimlerine tabidir.
Irtifak haklarindan yalmzca intifa hakki, devre miilk irtifaki ve Gist hakki tapuda ayn bir
sayfaya ortaklik lehine daimi ve miistakil bir hak olarak kaydolunmas: sartiyla ortakhk tesis
ettirilebilir (irtifak haklan kisiye bagh ve kisiye egya iizerinde sinirl yararlanma hakki veren
haklardir. Sikna, ast, kaynak, intifa ve diger irtifak haklan olarak Medeni Kanunun 117 ve
devamu maddelerinde sayilmigtir) Ust hakkimn devredilebilmesine iligkin olarak bu hakki
doguran sozlesmede herhangi bir sinirlama getirilemez. Ancak 6zel kanun hiikiimleri sakhdir.

Ortakhk lehine sdzlesmeden dofan sifa, vefa, istira haklanmn gayrimenkul satis vaadi
sozlesmelerinin, rehinli alacaklanin serbest dereceye ilerleme haklannin ve ortaklifin kiract

konumunda olduBu kira sézlegmelerinin tapu siciline gerhi zorunludur.

Genel amagh Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi portfoyiniin en az 3 farkh gayrimenkul veya
gayrimenkul projesinden olugmast zorunludur. Sermaye piyasasi araglan bu sinirlamaya dahil
degildir. Portfoye alinacak gayrimenkul veya gayrimenkul projeleri, portfoyde %10’un
lizerinde yer tutmak zorundadir. Ancak, asgari gayrimenkul veya gayrimenkul projesi

sayistnin Gzerindeki ¢esitlendirmelerde bu oran aranmaz.

Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklan, projelere yatiim yapmak veya belirli alanlarda faaliyet
gostermek Uzere kurulmug ise, portfGylerinin en az %751 invanlannda ve esas

sozlesmelerinde belirtilen varliklardan olugmak zorundadir.

Portfoylerinin, uzun vadeli yonetimi esastir. Yatinm yapiligindan itibaren bir yil gegmeden
portfoyden satigi yapilan varliklann toplam degeri, ortaklifin son bir yil igerisinde yatiim
yaptifr varliklarin portfoy degerinin %25’ini asamaz. Bir yillik siirenin tespitinde, satiga
iligkin yonetim kurulu karannmin ahndif tarih esas aliir. Bu hesaplamaya, sermaye piyasasi
araglan dahil edilmez fakat satig vaadi s6zlesmeleri de satiglar gibi kabul edilir.

Sermaye artinmu, portfoydeki varliklarin satiimasi gibi nedenlerle, Tebli§’in getirdifi portfoy
siurlamalanmin  agilmas: halinde, fazla miktardaki nakit mevcudu, en ge¢ 6 ay icinde
Teblig’in izin verdii ¢ergevede degerlendirilmek zorundadir. Gerek goriiliirse, bu siire



70

Kurul’ca uzatillabilir. Siirenin uzatilmasi, 6 ay igerisinde yatinm yapmanmn miimkiin

olamayacag: ya da yapilacak yatinmin bityiik zarar doguracagi hallerde sézkonusu olabilir.

Teblig’in getirdifi simurlamalar, defer artislan nedeniyle agildiysa, bir ay igersinde, Teblig’in
izin verdigi sekle getirilmelidir.

Gayrimenkul Yatnm Ortakhklarinda Portfoye iligkin simrlamalar agagidaki tabloda
gosterilmigtir.

Tablo 2.1: GYO’larda Portfoye Getirilen Sinirlamalar

Yatirnm Araci Maksimum Simirlama

Gayrimenkul Sertifikalar %20

Varhifa Dayal: Menkul Kiymetler %20

Ters Repo ve Diger Sermaye Piyasast Araglan %10

Hisse Senetleri %5

A Tipi Yatinm Fonu Katilma Belgeleri %5

Yurtdist  Gayrimenkuller Ve Gayrimenkule %10

Dayali Menkul Kiymetler

Kaynak: Seri VI, No.14 sayili Teblig’den yararlanilarak hazirlanmstir.

Ortaklik portfoyinde kira geliri elde etmek amacmna yonelik gayrimenkuller olmast
durumunda, bu gayrimenkullerin veya bagimsiz boliimlerinin kiralanabilmesi ve bu kapsamda
cesitli hizmetlerin —s6zgelimi temizlik, giivenlik, genel idare vb.- sunulabilmesi igin, ortaklik
ile igletmeci sirket arasinda bu tiir hizmetlerin sunulmasi amacina yonelik sozlesme yapilmast
zorunludur. Kira iglemi herhangi bir hizmetin sunulmasim gerektirmiyorsa ve kira geliri
diginda, herhangi bir gelir elde edilmiyorsa igletmeci girket kullamlmas: zorunlu degildir.

Ortakliga damgmanhik hizmeti verilmesi de gesitli hitkiimlere tabidir. Ortaklikta dogrudan
veya dolayh olarak yonetim kontroliinii saglayacak oranda sermaye payma, oy hakkina veya
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aday gosterme imtiyazina sahip gercek veya tiizel kigiler damgmanlik hizmeti veremez.

Damgman girket aym zamanda igletmeci olamaz.

Ortaklik portfoyiinde yer alan tiim varliklanin (ingaatina baglanmamug projeler, arsa, arazi ve
haklar ve Sermaye Piyasas: araglan hari¢ olmak iizere) olusabilecek her tiir hasara karsi rayi¢
deger f{zerinden sigortalanmast zorunludur. Ayrnica, varliklann deger kaybina yada
portfoydeki projelerin tamamlanmama riskine karg: sigorta yapilabilir.

Projelerin kat kargilif yapilmasi halinde, projelerin gergeklestirilece§i arazilerin sahiplerince,
ortakhifa bedelsiz ya da diisiik bir bedel kargiifinda ortaklik lehine st hakk: tesis edilmesi
halinde, projenin teminati olarak arazi sahibi lehine ipotek veya stmrli ayni haklar tesis
edilmesi ve portfoydeki varliklann yapdacak yatiimlar igin kredi temini amactyla
rehnedilmesi miimkiindiir. Bu amaglar diginda higbir sekilde portfdydeki varliklann Gzerinde
tglincl kigiler lehine tasarrufta bulunulamaz. Bu sekilde dogacak toplam yiikiimliiliiklerin
degeri, ortaklik portfoyiindeki varliklann rayi¢ degerleri toplamin agamaz.

Kredi kullammu konusunda getirilen simirlama ise sbyledir; ortakhifin, portfoyle ilgili
maliyetlerini kargilamak veya kisa sireli fon ihtiyacm temin etmek maksadiyla
kullanabilecekleri kredi tutari, bagimsiz denetimden ge¢mis son bilangolarinda yer alan 6z
sermaye tutanmin iki katim agamaz. Bu hesaplamada, ortakligin gayrinakdi kredileri ve
finansal kiralama iglemlerinden dogan borglan da dikkate almr.*?

Ortakhklarin borglanma senedi ihra¢ edebilmesi de Sermaye Piyasasi mevzuatindaki
simirfama  dahilinde miimkiindir. Ihrag edilecek borglanma senedi limitini hesaplamada
Sermaye Piyasasi mevzuatimn Ongordiiii limitten gayrinakdi krediler ve finansal
kiralamadan dogan borglar diigiiliir.

Gayrimenkul ~ Yatinm  Ortakliklann, Kurul diizenlemeleri  dahilinde, portfoydeki
gayrimenkullerin satis veya satiy vaadi sozlesmeleri ile satigindan kaynaklanan senetli
alacaklarina dayah olarak VDMK ihrag edebilirler.

Bilindigi tizere, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarmin ingaat faaliyetinde bulunmasi yasaktir.
Bu nedenle, ortaklik¢a yiiriitillen projelerde ingaat igleri, bir sozlesme ile smmrli olmak
kaydiyla miiteahhitlerce yapilmak zorundadir.

> GYO’na lligkin Esaslar Teblizi Seri VI: No:14, Madde 35



72

Yapilacak sozlegme, taraflanin ingaat iglerinden dogan karsilkh hak ve yiikiimliliiklerini
igerecek olup, bunun digindaki kapsam taraflarca belirlenir. S6zlesmede yer almast gereken
maddeler, miiteahhidin borglar, 6deme kogullan, ayiba kars1 tekeffiiliin sartlan, s6zlesmeden
riicunun sartlan, is sahibinin tazminat isteme hakki ve s6zlesmenin sona erme sartlandir. Tim
bu sartlar ve miiteahhit firma se¢imi, yénetim kurulunca onaylanmak zorundadir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan, gergeklestirecegi bir projede, projenin ingaat islerini
yliritmesini saglamak amaciyla bir veya birkag ortakla, adi ortaklik olusturabilir. Bu sekilde
bir adi ortaklik, igtirak olarak kabul edilmez.

2.5 Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari’nda Degerleme

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar, Teblig’in getirdigi diizenlemeler geregi, belli arahklarla
degerleme yapmakla yikiumlidir. Degerleme konusundaki esaslar da yine Teblig’de
belirtilmigtir.

2.5.1 Gayrimenkul Degerleme Sirketleri

Gayrimenkul ~ Yatinm  Ortakhklan, portfoylerinde bulunan menkul kiymetlerin
degerlemesinde ve ters repo iglemlerinde, Kurul diizenlemelerine uyarlar. Bunun yam sira
bazi iglemler i¢in, Kurul’ca listeye alinmig bir ekspertiz sirketine s6z konusu varliklann ve

haklarin degerlerini, rayi¢ kira bedellerini tespit ettirmek zorundadirlar.
S6zkonusu ekspertiz sirket, Kurul’ca listeye alinmts olmalidir.

Sermaye Piyasasi: Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu
Sirketlerin Kurul’ca Listeye Almmalarma Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig, 28/7/1981 tarihli
ve 2499 sayih Sermaye Piyasast Kanunu’nun 15/12/1999 tarih ve 4487 sayih Kanun’la
degisik 22°nci maddesinin birinci fikrasmin (r) ve (t) bentlerine dayamlarak hazrlanmigtir.
Teblig ile Sermaye Piyasast Mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul degerleme hizmeti verecek
sirketlerin Kurul’ca listeye alinmalanna, listeden gikanlmalanna, bu sirketlerin ortaklarinin,
yoneticilerinin ve bu sirketlerde ¢alisacak degerleme uzmanlanmn niteliklerine iligkin esaslar
belirlenmis ve bu sirketlerin faaliyetlerini siirdiiriirken uyacaklan kurallar dﬁzenlenmistir.
Ancak Kurul’un yetkisi yalmzca Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde gayrimenkul
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degerlemesi hizmeti verecek sirketler iizerinde olup, bu kapsamun digindaki gayrimenkul
degerleme sirketlerinin Kurul diizenlemelerine uymak gibi bir zorunlulugu bulunmamaktadr.

Gayrimenkul Degerleme Sirketleri’nin faaliyet konusu, gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin veya bir gayrimenkule bagh hak ve faydalann belli bir tarihteki muhtemel
degerinin takdir edilmesidir. Sirketler bu faaliyetlerini istihdam edecekleri yeterli bilgi ve
tecribeye sahip Degerleme Uzmanlan vasitasiyla yerine getireceklerdir. Degerleme
uzmanlan, sirketin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren ingaat miihendisligi, harita ve
kadastro miihendisligi, isletme, ekonomi, mimarlik ve sehir ve bélge planlamas: gibi alanlarda
asgari 4 yillik Gniversite mezunu ve gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 3 yil tecriibesi
olan ve Kurul’'un lisanslamaya iligkin diizenlemeleri gergevesinde kendilerine Degerleme
Uzmanhig Lisanst verilen kisiler olabilecektir. Bu uzmanlar yapacaklan degerlemelerde
bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde piyasa ve gevre kogullanim analiz ederek, uluslararasi alanda
kabul gormiis degerleme standartlan gercevesinde degerleme raporlan hazirlayacaklardir,

Asafidaki kosullann yerine getiren sirketler, Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde
degerleme hizmeti verebilmek amaciyla Kurul listesine alinmak iizere bagvuruda
bulunabilecektir:

e Anonim sirket olmalan,
e Esas sozlesmelerinin Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine uygun olmas,

o Odenmis sermayelerinin her yil Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme
oram dikkate alinarak Kurul’ca belirlenecek rakamin altinda olmamasi

e Odenmig sermayelerini temsil eden hisse senetlerinin tamammun nakit kargihgs
cikanimig olmast,

¢ Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmast,

« Odenmis sermayesinin asgari %75inin, en az iki sorumlu deperleme uzmanma ait
olmast,

* Sorumlu deferleme uzmanlan dahil en az 5 adet degerleme uzmammn istihdam
edilmesi,

 Faaliyetlerini siirdiirebilmek igin yeterli mekan, personel ve donanima sahip olmasi
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Kurulca listeye alinan gayrimenkul degerleme sirketlerinin faaliyetleri esnasinda uyacaklart

esaslar da Teblig’de belirlenmigtir. Bu esaslar arasinda;

Gayrimenkul degerleme sirketleri ve degerleme uzmanlarimin hazirladiklan
degerleme raporlan ile ilgili sorumluluklar,

Degerleme uzmanlaninin ¢aligmalan sirasinda gozetmeleri gereken bagimsizlik
ilkest ve s6z konusu bagimsizhif ortadan kaldiran durumlar,

Mesleki 6zen ve titizlik ilkesi,
Sirketlere ve uzmanlann ¢aligmalarina iligkin yasaklar,
Sir saklama ytikiimlalugi,

Misteriler ile sdzlesme yapma zorunlulugu ve sozlesmelerde yer almasi gereken

unsurlar,

Uluslararast kuruluglarla bilgi aligverisi yapilmasi durumunda buna iliskin yapilacak

sOzlegmelerin igermesi gereken hususlar,

Degerleme sonucunda yapilan raporlamaya iligkin standartlar ve raporlarda
bulunmasi gereken bilgiler yer almaktadir.

Ekspertiz sirket ile; lider girisimei, yonetim kuruluna aday gosterme imtiyaza olan pay sahibi

ortaklar, sermayenin %10 ve iizerinde pay ve oy hakkina sahip ortaklar ve bu sayilanlarin
%10’dan fazla pay ve oy hakkma sahip oldugu diger sirketler ve ortakhifa damsmanhk
hizmeti veren sirketler arasinda son 2 yil iginde istihdam, sermaye veya ticari anlamda

dogrudan veya dolaylt bir iligki kurulmamis olmalh ve es dahil @giincii dereceye kadar kan
veya sithri hisimlik bulunmamalidir.

Yurtdigindan gayrimenkul altm satiminda, ekspertiz sirketin Kurul’ca listeye alinmis olma

gart1 aranmaz.

Kurul listesinde yer alan ekspertiz sirketleri ise sunlardir:

Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerleme A.S.

Yildiz Posta Cad. Timlo I Ham No:29, Kat.8 Esentepe / Istanbul
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e Vakif Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerleme A.S.

Ebuzziya Tevfik Sok. No:20/5 Cankaya / Ankara

2.5.2 Degerlemeye lliskin Esaslar, Degerleme Gerektiren islemler

GYO’nin, ekspertiz sirketlere, deger ve rayi¢ kira bedellerini tespit ettirmek zorunda oldugu
islemler sunlardir:*

e Portféyde yer alan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayali projelerin alim

satumi
¢ Kiraya verilmek tizere gayrimenkul kiralanmasi
¢ Kiraya verilen gayrimenkullerin kira sozlesmelerinin yenilenmesi veya uzatiimasi
e Gaynimenkul ipotegi kabul edilmesi

¢ Gayrimenkule dayali projelerin insaatina baglanabilmesi igin yasal prosediire
uyuldugunun ve gerekli belgelerin eksiksiz olarak mevcut oldugunun tespit edilmesi

e Ortakhk portfoyiinde yer alan ve yil igerisinde herhangi bir nedenle rayi¢ degeri tespit
edilmemis olan varliklarin yil sonu degerlerinin tespiti

¢ Ortakhifa ayni sermaye konulmasi

Ekspertiz sirketlerin hazirlayacag rayi¢ deger raporlannda degerleme sonucu mutlaka Tiirk
Liras: cinsinden ifade edilmelidir. S6z konusu raporda déviz cinsinden belirtilen tutarlarin TL
kargilift esas alimir. Projeler sozkonusu oldugunda, projenin rapor tarihi itibariyle bitirilmis
olmasi varsayimu ile Tirk Lirasi cinsinden degerine ve rapor tarihi itibariyle tamamlanmug

kismumin Turk Liras: cinsinden degerine yer verilir.

Doviz cinsinden ifade edilen degerin, rapor tarihinden sonra cari déviz kurlarma gore
diizeltilerek kamuya agiklanmast miimkiin degildir.

Varliklarin ve haklann rayi¢ deger tespiti, her yil sonu itibariyle yapilir. Ekspertiz iglemi son
li¢ ay igerisinde yapilmig varhklarda yil sonu islemi ihtiyaridir.*’

“ GYO’na iliskin Esaslar Tebligi Seri VI: No:14, Madde 38
* GYO’na lliskin Esaslar Tebligi Seri VI: No:14, Madde 41
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Zorunlu olan deger tespit igleminin haricinde, ortakhk gerek goriirse, portfoyiin rayi¢ degerini

tespit ettirip ortakliin net aktif degerini kamuya agiklayabilir.

Mali tablolar diizenlenirken, portfoydeki varliklar, maliyet bedelleri ile gosterilir, en son
ekspertiz degeri de bilanco dipnotlarinda agiklanir.

Uzun siireli kiralama anlagmasina tabi olan portfoydeki varliklar igin, kira bedellerinin en geg
bes yilda bir yeniden tespit edilerek belirlenmesi zoruntudur.

Portfoye alim iglemleri, ekspertiz degerinden yilksek olamayacag: gibi, portféyden satig
islemleri de, ekspertiz degerinden diisiik olamaz. Kiralama iglemlerinin de ekspertiz degerinin
altinda olamayacag aciktir. Kira bedelinin yeniden degerlendirilecegi artiy donemlerinde
belirlenecek kira bedeli, ekspertiz sirketin tespit ettifi de@erin altinda olamayacaktir. Bu

husus, kira s6zlesmesinde yer almak zorundadir.

2.5.3 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar’nda Yeniden Degerleme Ve Amortisman

Aymrimi

Yeniden Degerleme, amortisman konusu iktisadi kiymetler ve bunlann amortismanlan igin,
bilango esasmna gore defier tutanlar ve kurumlar vergisi miikellefleri tarafindan yapilip, istege
tabidir. *

Yeniden Degerleme yapabilmek i¢in, sézkonusu kiymetin aktife dahil olusundan itibaren bir
yil gegmesi gerekir.

Halka agik sirketlerin yeniden degerleme yapmalarina bir simirlama getirilmemistir. Bununla
birlikte GYO’nda yeniden degerleme, kullammlanindaki bina ve diger duran varliklarla
siurhidir. Bunun nedeni ise, yeniden degerlemenin, amortismana tabi kiymetler igin
yapilabilmesi ve GYO’mn portfoylerindeki gayrimenkullere amortisman aywramamalaridir.
GYO’min  aktifinde yer alan yatinm amaglt gayrimenkuller, ekspertiz raporu ile rayi¢ deger
uzerinden degerlenmektedir. Bu nedenle yeniden degerleme yapilamayacagindan, GYO’nda
yeniden degerleme, kullammlanindaki bina ve diger duran varliklarla simrhdir.

“ TUNCEL, Kirsat: a.g.€, 5.67
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Vergi Usul Kanunu uyannca, isletmede bir yildan fazla kullanulan, yipranmaya, aginmaya tabi
gayrimenkuller ve gayrimenkuller gibi degerlenen iktisadi kiymetler, amortisman konusunu

olusturur.
Amortismana tabi olacak iktisadi kiymet,*’
o Isletmede bir yildan fazla kullamlmahdir.
e Yipranmaya tabi ohilahdlr.
e Isletmenin envanterine dahil olmalidir.
e Degeri, belli bir tutann tizerinde olmalidir.

Amortisman, yillik olarak ayrilip, yeniden degerlemeden farkli olarak, kiymetin aktife girdigi
yildan itibaren gecerlidir. Bos arsa ve araziler igin amortisman aynimasi mimkiin degildir.

Vergi Usul Kanunu’nda GYO’nin Yeniden degerlemesi veya amortisman ayirmu konularinda
agiklik olmamakla birlikte, bir yildan uzun sire kullanilan gayrimenkuller igin amortisman
ayrilabilecegi ifade edilmektedir. GYO’nin portfoyiinde yer alan gayrimenkuller, isletmenin
aktifini olugtursa da, bu gayrimenkuller, ortakligmn fiilen kendi kullamminda olmayip, yatinm
amactyla tutulmaktadir. Bu nedenle GYO’nin portfoylerinde yatirim amaciyla bulunan
gayrimenkullerine amortisman ayirmamalan gerekli olup, yatinm amagh olmayan,

kullanmmlanindaki bina ve varliklar i¢in amortisman ayirabilirler.

2.6 Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar’’min Mali Tablolan

Gayrimenkul Yatiim Ortakliklar, portfoylerindeki  varliklar ve bu varliklann maliyet
bedelleri ve en son ekspertiz raporunda belirtilen rayi¢ degerlerini gosteren tabloyu, ayhk
olarak dizenlemek ve ay sonunu takip eden altt is giini igerisinde Kurul’a bildirmek

zorundadirlar,

GYO’'nmin mali tablolan, difer halka agik ortakliklanin mali tablo esaslarina gére hazirlanir.
Mali tablolann hazirlamginda, SPK’nin mali tablo ve muhasebe standartlanm diizenleyen
tebliglerine baghh kalimr. Bununla birlikte, bazi hesaplarda farkliliklar sézkonusudur.
Sozgelimi, gayrimenkul sertifikalanina yapilan yatinmlar, faaliyet konusu olan gayrimenkul

‘" TUNCEL, Kiirsat: a.g.e, 5.68
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yatinmlarindan ayn olarak menkul kiymetler hesabinda gésterilir. Portfoydeki varliklar,
maddi duran varhk sintfinda olsa da, bu varliklann elde edilme nedeni, sirketin faaliyet
konusu oldugundan, Maddi Duran Varliklarda degil, Stoklar-Ticari Mallar hesabinda
muhasebelestirilir. Bilangoda maliyet bedelleriyle gosterilen portfoydeki varhiklann ekspertiz
degeri, bilango dipnotlaninda agiklanr.*®

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan, hazirladiklan aynntdi bilango ve gelir tablolarin, bagimsiz
denetim raporunu, hesap doneminin bitimini izleyen 10 hafta igerisinde SPK’ya ve borsa
bilteninde yayimlanmak iizere ilgili borsaya géndermekle yiikiimlidiirler.

Mali tablolar, her yil, olagan genel kurul toplantisiu izleyen 30 giin i¢inde TTSG’nde
yayimlanmak zorundadir. Bunun diginda GYO’lar, iilke ¢apinda dagitimu yapilan herhangi bir
gazetede ve merkezlerinin bulundugu yerde cgikan en yiiksek tirajli iki mahalli gazeteden
birinde, s6zkonusu mali tablolarim yillik olagan genel kurul toplantisim izleyen 30 giin icinde

ilan ederler.

GYO kamuya agiklamak zorunda olduklan hususlara ilave olarak, Teblig hiikiimlerine gére
ya da ihtiyari olarak hazirlanan ekspertiz raporlanni, kendilerine teslim edilisinden itibaren
alt1 i glind iginde Kurul’a géndermek zorundadirlar.

Portfoyiin % 10’unu asan alim satunlari, karann alinmasmi takip eden alt: iggiinii igerisinde,
Kurul’a bildirmekle yiikiimlidirler.

Aylik donemler itibariyle olugturduklan, portfoylerindeki varliklarin maliyet ve ekspertiz
degerini gosterir portfoy degeri tablosunu, ay sonunu takip eden alt1 isgiini iginde, Kurul’a

gondermek zorundadirlar.

Yillik faaliyet raporu, Kurul diizenlemeleri kapsaminda hazirlanacak bagimsiz denetim raporu
ve mali tablolar, hazirlanmasim takip eden alt1 ig giindi iginde Kurul’a gonderilir.

Bunlann haricinde, her tir ilan ve reklamin yayinlandigi gazetelerin birer niishasi da, yayim
takip eden alt1 i giinii icinde Kurul’a génderilmek zorundadir.

Talep edilmesi halinde, portfSy degeri tablosu, bagimsiz denetim raporu ve mali tablolar,
yilk faaliyet raporu ortaklara da gonderilir. Ortakliin gozetim ve denetimine yonelik

“® TUNCEL, Kiirsat: a.g.e, .58
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Kurul’'un takip edecegi her tir bilgi ve belge Kurul’ca belirlenecek siire igerisinde

gonderilmek zorundadir.

Bu zorunluluklarin yam sira, ortaklikla, lider girisimci, sermayenin %10 ve iizerinde pay ve
oy hakkina sahip ortaklar, yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazimi igeren pay sahibi
ortaklar, bunlarin %10 ve Gzerinde pay ve oy hakkmna sahip oldugu diger sirketler ve
damigman sirket arasinda (bu sayilan tiizel kisilerin ihrag ettii menkul kiymetlerin ortaklik
portfoyiine alinmasi, bunlann diginda kalmakla birlikte, ad: gegen tiizel kigilerden herhangi
birisinin lehine sonug¢ dogurucu nitelikte kararlanin alinmasi), ortaklik portfoyiinden varlk
alm-satimi, kiralanmas1 veya kiraya verilmesi, portfoydeki varliklarin pazarlanmasini
yuriitecek sirketin tespiti, kredi iligkilerinin kurulmasi, hisse senetlerinin halka arzinda,
satinalma taahhiidinde bulunan araci kurulusun belirlenmesi, ortak yatinm yapilmasi,
ortaklifa, mali, hukuki veya teknik damigmanlik hizmeti verecek gergek veya tiizel kisilerin
belirlenmesi, aym sekilde proje gelistirme, kontrol veya miiteahhitlik hizmeti verecek gercek
veya tlizel kigilerin belilenmesi konulanndaki yonetim kurulu kararlan oy birliji ile
alinmadif taktirde, karann gerekgesi ile birlikte, en seri haberlesme araciyla en geg izleyen is
glni saat 9:00°a kadar Kurul’a ve hisse senetlerinin islem gordiigii borsaya gonderilmesi ve
yapilacak ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi garttir.

Kanun hikiimler1 ve GYO’na iliskin Tebli§ esaslan dahilinde kurulan ve faaliyet gosteren
ortakliklar disinda higbir kurulus, ticaret tinvaninda veya ilan ve reklamlaninda “Gayrimenkul
Yatinm Ortaklig1” veya aym anlami tagtyacak bagka bir ibare kullanamaz.

Gayrimenkul Yatinm Ortakhif: ile ilgili Teblig’de hiikiim bulunmayan konularda, Kanun,
Tirk Ticaret Kanunu ve ilgili mevzuat hitkiimleri dikkate alinir.

2.7 Gayrimenkul Yatirim Ortaklifz’nmm Vergilendirilmesi

Yirirlikteki vergi mevzuati, halka agik sirketlerin gayrimenkul yatinmi yapmasmi vergisel
agidan getirdigi bir talum tegviklerle desteklemektedir. Kiigilk yatrmmeilann, yiksek
gayrimenkul getirilerinden temettii yoluyla yararlanmasim saglamaya galigmaktadir. Getirdigi
vergisel kolayliklarla, halkin Sermaye Piyasast yoluyla gayrimenkul getirilerinden
faydalanmasin1 saglamaktadir.
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Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 3946 sayih kanunla degigik 8.maddesinin 4/d bendine gore
gayrimenkul yatinm fon ve ortakliklanmin portfoy isletmecilifinden dogan kazanglan
Kurumlar Vergisinden muaftir.

GYO’lannin s6z konusu kazanglan, Gelir Vergisi Kanunu’nun 75. maddesi 4 no.lu bendine
gore gelir vergisi tevkifatina tabidir. Ancak yine Gelir V.K.’nun 94.maddesinin 5. fikras: ile
Bakanlar Kurulu’na verilen yetkiye dayanarak alinan 93/ 5148 sayih Bakanlar Kurulu karan
ile, GYO’nin portfoy isletmecilifi kazanglan {izerinden yapilacak gelir vergisi tevkifati orant
%0 olarak tespit edilmigtir.*’

Gelir Vergisi Kanunu cergevesinde, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin portfoy isletmeciligi
kazanglan igin stopaj oram % 0’dwr. Giiniimiizde, halka a¢ik olmayan bir anonim sirketin,
Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi stopajt ve fon pay: dahil olmak iizere yaklagik %24 oraninda
vergi ve fon payt 6dedifi g6z Oniine alindiginda, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina
saZlanan avantaji daha belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir.*®

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklanmi emlak vergisi yiikiimliilikleri agisindan inceleyecek
olursak, 4369 sayili Kanun’la yeniden belirlenen emlak vergisi oranlanna gore GYO’lan
miilkiyetlerindeki bina, arsa ve araziler nedeniyle emlak vergisi miikellefidir.

Buna gore GYO’lan,
Bina %0,2
Mesken %0,1
Arsa %0,3
Arazi %0,1
oraninda yillik olarak vergi 6demekle yitkiimliidiir.

Bunun yamswra GYO’lanmin, faaliyetleriyle ilgili yaptiklan sdzlesmelerde Damga Vergisi
yukimliligi vardir.

“ COLAK A. Ender; ALICI Askin: a.g.e, 5.90
YGOKCE, Gamze: “Gayrimenkul yatinm Ortakliklan ve Kamn Taginmaz Mallanmn Degerlendirilmesi”,
T.C.Maliye Bakanhp1 Maliye Dergisi, Eyliil-Aralik 1999, Say1:132,5.82
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Ilgili Damga Vergisi oranlan ise su sekildedir:
Esas sozlesmede yazili sermaye tutar Gizerinden %0,6
Alim-satim sdzlesmelerindeki tutar tizerinden %0,6

Kira sozlesmelerinde yazili tutar iizerinden %0,12

GYO’lan tapu harglan agisindan diger sirketlerden bir farkliik gostermemektedir. Herhangi
bir muafiyetleri s6z konusu degildir. Harglar Kanunu uyarinca alim-satimlarda%1,5 olmak
lizere toplam %3 tapu harcina tabidir. GYO’mn ekspertiz sirketlerinin belirledigi deger
iizerinden alim-satim iglemlerini gergeklestirdikleri, diger sirketlerin rayi¢ degerin altinda
deger gostererek iglem yaptigh digiiniiliirse, bu haksiz rekabetin 6nlenmesi i¢in GYO’nin tapu
harclarina bir sinirlama getirilmesi gerektigi gorilmektedir.

Bunlann disinda GYO’lann 6demekle yiikiimlii olduklar harglar:

Tiiketiciyi koruma fonuna sermaye Gzerinden %2, noter harcina %6, Kurul’a kayit esnasinda

satig degeri lizerinden %2, egitime katk: pay1 %0,05 olmak tizere toplam %0,25tir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarnina taninan vergi indirimi, vergi istisnast vb. avantajlar
ilkemizde heniiz kokli bir gegmisi bulunmayan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarimn

gelismesini salamaya yonelik olarak getirilen kolayliklardir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinda vergilendirmenin maliyet deferi ya da rayi¢ degeri
tizerinden yapilacagi ayn bir sorun olusturmaktadir. Vergi Usiil Kanuna gore rayi¢ deger;
iktisadi kiymetin degerleme ginindeki alim-satim deferi olup emlak ve arazinin
degerlemesinde kullamlir. Gayrimenkullerin maliyet bedelinden farkh bir sekilde
degerlemesinden dogan miispet farklar vergiye tabi gelir olarak kabul edilir. Kurul
diizenlemeleri geregi Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklan rayi¢ bedelle —ekspertiz degeriyle-
degerleme yapilarak bilangoda gosterilmek zorundadirlar. >

Vergi Usiil Kanunu uyannca iktisadi igletmelere dahil biitiin gayrimenkullerin degerlemesinde
maliyet bedeli esas almmustir. Isletmeye dahil olmaktan kasit, gayrimenkuliin isletmenin
aktifinde olmasidir. Bu durumda Gayrimenkul Yatinm Ortakhklani Kurul’a sundugu mali
tablolann VUK geregi maliyet bedeline gore diizenlemek zorundadir. Aksi takdirde, Maliye

5! TUNCEL, Kiirsat; a.g.e, 5.67
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Bakanhi’nca Kurul’a ibraz edilen mali tablolar vergiye esas alinacaktir ki, bu Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklant aleyhine bityiikk bir vergi yikii doguracaktir. Ya da maliyet bedeli ve
rayi¢ deger arasindaki fark Gelir Vergisi Kanununa gére yeniden vergilendirilecektir.

2.7.1 Gayrimenkul Yatinm Ortakhklar’'na Katma Deger Vergisi ile Tamman
Aynricaliklar

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan, gayrimenkul alm satimnda KDV mikellefidir. Ticari
faaliyetine konu olan bina, arsa vb. alim-satimlarinda % 18 oramnda KDV &demekle
yiikkiimliidiir. Bu oran, GYO’lar icin biyilk bir yik olarak goziikmektedir. GYQO’nn,
Odedikleri KDV’yi, gayrimenkul satilana dek mahsup etme imkam olmadifindan, proje
sonuglanincaya kadar gecen siirenin uzunlugu da dikkate alinacak olursa, GYO’nin tizerindeki
yiik daha net ortaya gikacaktir.

Menkul Kiymet iglemleri i¢in KDV yikiimliliigi yoktur. Gayrimenkul sertifikast ve konut
kredisi kargiliginda c¢ikartlan Varliga Dayali Menkul Kiymetlere ve difer sermaye piyasast
araglarina yapilan yatirunlarda Gayrimenkul Yatinm Ortakliklani; belirli sartlar gerceklestigi
taktirde KDV istisnast seklinde bir vergi indiriminden yararlanmaktadirlar. Katma Deger
Vergisi Kanunun 17/4-g maddesine gore adi gecen sermaye piyasast araglanmin tesliminde
KDV uygulanmaz. Kiilge altin, doviz, para, damga pulu, degerli kagitlar, tagit pulu, hisse
senedi ve tahvil teslimleri s6z konusu maddenin ilgili bendi uyaninca KDV’den istisna

tutulmusgtur.

2.8 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar’ndan Kiar Payr  FElde Edenlerin
Vergilendirilmesi

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari’nin faaliyetleri konusu geregi 6demekle yiikiimlii olduklan
vergi ve harglanin yamisira, GYO’min hisse senetlerini elinde l;ulunduran yatinmcilar da Gelir
Vergisi’ne tabidirler. Ancak burada yatinmcilann Gergek kisi veya tiizel kisi olmas: énem arz
etmektedir.
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2.8.1 Gayrimenkul Yatiinm Ortakliklar’ndan Kir Pay: Elde Eden Ger¢ek Kisiler
Aqisindan (Pay Sahipleri A¢isindan) Vergilendirme

Gelir Vergisi Kanununa gére, GYO’nin hisse senetlerinden elde edilen kir paylant menkul
sermaye irad: sayilmstir. “Vergi Reformu Kanunu” adi verilen kanunun kabuliinden énce,
borsada islem goren hisse senetlerinden elde edilen kazang ve tabi GYO hisse senetlerinin
alm-satim kazanci 31.12.99 tarihine kadar gelir vergisinden istisnaydi. Vergi reformu ile bu
istisna 1998 yili sonu itibariyle kaldmldi. 1.1.1999 tarihinden itibaren GYO kér payr elde
eden gercek kigiler bu gelirlerinin iizerinden 1/5 oramnda vergi alacag: hesaplayacaktir.
Bunun yan sira, elde edilen gelirlerin enflasyondan anndinlmast amaciyla, kdr paylanna,
Maliye Bakanlig: tarafindan belirlenen indirim oram uygulanacaktir. Bunlarn sonucunda
hesaplanan kar paylan, Gelir Vergisi Kanunu ¢ercevesinde belirlenen vergi oranlan
gercevesinde vergilendirilecektir. Buna gore, kir paylarina vergi alacagi ve indirim oram
uygulandiktan sonra kalan tutann o il igin belirlenen rakamu agmast halinde beyanname
verilecektir. Aynica, gercek kisilerin vergi alacafi, beyanname iizerinden hesaplanan gelir
vergisine mahsup edilecektir.

2.8.2 Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklarindan Kir Pay: Elde Eden Kurumlar
Ag¢isindan Vergilendirme

Tam ve dar mikellef kurumlar igin kar paylan, ticari kazang olarak beyan edilerek

vergilendirilecektir.

Tiizel kigilerin GYO hisse senedi alm satim kazanglan %25 oraninda Kurumlar Vergisine

tabi olup, soz konusu satig kazanglari, %20 oraninda asgari Kurumlar Vergisi matrahmna da
dahil edilecektir.



2.9 Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarinin Ekonomi Icindeki Yeri- Kamu Tagnmaz
Mallarmin GYO Aracilif ile Degerlendirilmesi

Kamu tagmmaz mallannin degerlendirilmesi, genelde ait olduklan kurumun mevzuati
geregince ya da Devlet Ihale Kanunu esaslaninca gergeklestirilmektedir. Ancak bu
yontemlerin uygulamasinda bazi olumsuzluklarla karsilagiimaktadir. >

GYO’lar, genellikle finansmandan kaynaklanan bu sorunlann ¢dziiminde 6nemli bir rol
ustlenmektedir.

Klasik degerleme yontemleri ve GYO’nin farkina deginecek olursak;

Kamu kurum ve kuruluslanina ait taginmaz mallann satigi sirasinda, satig tutan gogunlukla
pesin olarak alinmaktadir.Gereken kaynagin temini, 6zellikle yiiksek tutarh satiglarda giigliige
yol agmaktadir.

GYOQ’lar  ise, kiigiik yatnmcilara da ulagabilen genis bir yattnmct  kitlesine sahip
oldugundan, ekonomik degeri yiksek, tek bir kisinin satin alamayacag: tagnmazlarn
degerlendirilmesinde bu tiir bir giigliikkle kargilagmazlar.

Taginmaz mali, en yiiksek teklifi vererek satin alan kisi, daha sonra istedigi sekilde tasarruf
etmekte, belli bir kar marjiyla bagkasina satabilmektedir. Bu da arazi veya difer taginmazin
rantindan yalmizca bir kiginin yararlanmast demektir. GYO ise, halka agik bir anonim girket
oldugundan, s6zkonusu rant tabana yayilmakta, kiigiik yatinmecilar da kazang elde etmektedir.

Satiga konu olacak kiymetin deger tespiti de 6nemli bir konudur. Yanlis degerlemeler sonucu
tasinmaz mallar zaman zaman olduk¢a yitksek rakamlarla, kimi zaman da degerinin altinda
bir fiyattan satiga sunulmaktadir. GYO’nda deger tespiti SPK’'nin onayladif ekspertiz
sirketlerince yapilmaktadir. Satig bedeli objektif bir sekilde tespit edilmektedir. Degerinin
altinda bir fiyattan satigin yapilmasi 6nlenmis olmaktadir.

Kamu Kuruluglarina ait tagmmmaz mallar, satin alanlar tarafindan verimsiz bir sekilde
kullamlmakta veya yalnizca kendilerine yiksek rant saglayacak sekilde yatinma konu
olabilmektedir. GYO ise, elinde bulunan maddi olanaklar ve uzman kigilerden yararlanarak
s0zkonusu taginmazlar Gizerinde bityiik projeler uygulayabilmektedir.

%2 GOKCE, Gamze; “ Gayrimenkul Yatiim Ortakliklart...”,a.g.¢, s.s 83-84
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IIL. BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ YURTDISINDAKI
UYGULAMALARI

Gayrimenkul Yatinm Ortakhklanmn yurtdigindaki &rneklerine bakildiginda, daha ¢ok
ABD’de gelisim gostermis olduklan gorilmektedir. Bu boliimde Gayrimenkul Yatiim
Ortakhklannnin  ABD’deki uygulamalanna yer verilmigtic. Bolimin hazrlanmasinda
¢ogunlukla, A Ender Colak, Askin Alict’in, “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, A’dan Z’ye”
adl eserinden faydalanilmugtir.

3.1 ABD’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

ABD’de Gayrimenkul Yatinm Ortakliklanmn sermaye piyasalannda goriilmesi ilk kez, 1960
yilina rastlar. ABD Kongresi bu tarihte aldig: kararla, kiigiik tasarruf sahiplerine, yatmimlanm
gayrimenkul ve gayrimenkul projelérinde degerlendirme imkam saglamuistir. Bu sekilde kiigiik
yatinmcilar, buyik capl gayrimenkul projelerine yatinm yapma imkam bulurken, ABD;
gayrimenkul sektériiniin lideri olmugtur.

Halka agilma sirasinda, faaliyet siiresi ve stratejisini agiklayarak, siireli olarak kurulan GYO;
GYO’nin gelisiminde 6nemli rol oynamugtir. ilk olarak 1970°li yillarda uygulanan ve
gunimizde GYO’lann %25’ini teskil eden sireli GYO’lann avantajlanm s6yle
agiklayabiliriz:

“Siireli GYO’lar digerlerine gore belli bagh iki avantaja sahiptirler. Birincisi, piyasa degerleri
mevcut varhik degerini daha iyi yansitmaktadir. Ikincisi de, hisse fiyatimn daha az degigken
(volatile) olmasidir. Siresiz GYO’lar hemen tim kapah uglu yatinm ortakhiklan gibi
iskontolu olarak islem gormektedirler, ¢iinkii siiresiz tahvillerde oldu@u gibi anaparay1 hig bir
zaman alma imkam yoktur. Siiresiz bir GYO’daki paymzi sattifimzda, hig bir zaman o
GYO’nun varliklarinin nakde cevrilmesiyle olusacak gergek degeri alamazsimz. Oysa siireli
GYOQO’larda degerleme biyiik 6lgiide nakit akimlanmn bugiinkii degerine dayanmadigindan,

%3 COLAK A. Ender; ALICI Askin: a.g.e, 5.6
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hisse fiyati toplam varlik degerini daha gergek¢i yansitmaktadir. Bir gayrimenkul satildifinda
ve bundan dogan satis hasilat1 dagitildifinda artik beklentiler de dogrulanmistir.”

ik zamanlarda vergi avantaji ve sermaye kazanci nedeniyle tercih edilen GYO yatirimlaninda,
son donemde uzun vadeli ve siirekli nakit giriglerinin sagladifi avantaj tercih nedeni olmustur.

Bu da GYO’nin gelisiminde rol oynamaktadir.

GYO endiistrisi, 1986 Vergi Reformu’ndan biiyiik 6lgiide etkilenmigtir. NAREIT (National
Association of Real Estate Investment Trusts) Onciiligiinde belli bagh hukuk firmalan ve
muhasebe birlikleri 1986 Vergi Reformu’na GYO’lan da dahil etmislerdir. Burada GYO’lar
bakimindan yapilan en Onemli degisiklik, bagimsiz yiikleniciye (independent contractor)
iligkindir. Bu degisiklikle, gayrimenkuliin dogasinda olan, olagan hizmetlerin verilmesinde
bagimsiz yiiklenici kullaniimast zorunlulugu kaldinlmugtir. Béylece GYO’lar, tarihlerinde ilk
defa kendi miilklerini belirli 6lgiilerde kendileri igletebilme imkanina kavugmuslardir.

Sekil 3.1: Geleneksel GYO Yapist

Para Para
’ b GAYRIMENKUL
YATIRIMCILAR SATICISI
4— —
Hisse G. menkul
Senedi

Kaynak: COLAK A. Ender; ALICI Askin: Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari A’dan Z’ve, Ankara, SPK
Yayinlani, Yayin No:136, Tsof Plaka Matbaacilik ,2001,s.9

3.2 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: Tiirleri

ABD’de GYO ii¢ sinifa aynlmgtir:
*  Ozvarhga dayali GYO ( Equity REITs)
» [Ipotekli GYO ( Mortgage REITs)

= Karma GYO ( Hybrid REITs)
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Ozvarliga dayali GYO, agirhkh olarak, gayrimenkule, gayrimenkule dayali projelere yatinm
yapar, gayrimenkuliin miilkiyetini edinirler. GYO ortaya ¢iktif ilk yillarda, 6zvarhga dayali
olarak kurulurken daha sonralariipotekli GYO onem kazanmustir. Ancak 6zvarh@a dayah
GYO ginimizde en yaygin tir olup, ABD’deki GYO’'nmn %96’sm teskil
etmektedir Bilindigi gibi dilkemizdeki GYO da dzvarhiga dayalidir.

Ipotekli GYO, gayrimenkul sahiplerine finansman saflayarak, bu sekilde faiz kazanci elde
eder. Temel yatinm alani, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglan ( ipotege dayah
menkul kiymetler) dir. ABD’deki GYO’nin %2 si bu tiir GYO’dur.

Karma GYO, hem gayrimenkul ve gayrimenkul projelerine, hem de gayrimenkule dayali
araglara yatinm yaparlar. ABD’deki GYO’nin %2’sini olugturmaktadirlar.

Tablo 3.1: ABD’de GYO’nin Tirlere Gore Dagilimt

Tiirii Sirket Sayis1 | Piyasa Degeri ( Bin Dolar)
Ozvarhiga Dayali GYO’lar 158 134.431.005
Ipotekli GYO’lar 22 2.652.427

Karma GYO’lar 9 1.631.971
TOPLAM 189 138.715.403

Kaynak: NAREIT den alan COLAK A. Ender; ALICI Askin: Gayrimenkul Yatinm Ortakbiklan A’dan Z’ve,
Ankara, SPK Yayinlan, Yayin No:136, Tsof Plaka Matbaacilik ;2001 s.12

3.3 GYO’min Orgiitienme Bigimleri

ABD’de GYO’nin orgiitlenigini 3’e ayrrabiliriz.
»  Geleneksel Model
* UPREIT ( Umbrella Partnership Real Estate Investment Trust)
* DOWNREIT

1990’h yillann baslannda, ABD’de geleneksel model olan &zvarhga dayah GYO’nn
geligtigini gdrmekteyiz. Ancak 1994°te meydana gelen faiz oranlanndaki artis, yatmeilan
daha az riskli yatinm alternatiflerine yonelterek, GYO’larmna olan ilgiyi azaltnustir. GYO’nin
halka arzdan elde etmeyi bekledikleri gelir gergeklesmeyince borglanma yoluna gidilmis
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ancak bor¢ / 6zkaynak rasyosunun agilmasi, GYO’lanmi finansal giiglikle karst kargiya
getirmistir. Ayrica, gayrimenkul sahibinin vergi problemleriyle karsi karsiya kalmasi da bir
diger sebep olmus, gayrimenkul alaminda yeni bir orgiitlenmeye gidilerek, Semsiye
Gayrimenkul Yatirim Ortakhii (UPREIT) olusturulmustur.

UPREIT, gayrimenkuliin transferini saglamada, yeniden yapilandirmada, kar girisi saglamada
ve vergileri ertelemede gayrimenkul sahibine imkan saglamaktadir. Bu kurum UPREIT bir
ortaklikla bir GYO’nin evlilifidir denebilir. UPREIT yapisi, geleneksel gayrimenkul
finansman kaynaklannmin (bankalar, sigorta sirketleri ve diger kurumsal yatirimcilar)
gayrimenkul ve gayrimenkule baglantih amaglann gergeklestirilmesinde kredi agma
konusunda goniilsiiz olduklan ekonomik sartlarda biiyiik bir 6neme sahiptir.>*

Bu modelde, GYO’nin biitiin gayrimenkullerini elinde tutup yoneten bir igletmeci ortaklik
mevcuttur. Gayrimenkul sahipleri ise sponsor olarak adlandinilir. Sponsorlar, gayrimenkuli
isletmeci ortaklifa devrettiklerinde , devir karsilig: hisse senedi alir ve vergi yiikiimliligiine
girmezler. GYO’na devrettikleri takdirde vergiye tabi olmaktadirlar. Ancak sponsorlarin
ellerindeki hisse senetlerini nakde ¢evirmek istediklerinde vergi yikiyle karsilasacag
agtktir.Sonug olarak denebilir ki, UPREIT modeli, vergi yiikiinii ertelemekte ancak tamamen
ortadan kaldirmamaktadir.

UPREIT orgiitlenmesinin en onemli avantaji, Isletmeci Ortakha gayrimenkullerini vermek
yoluyla ortak olan sponsorlann vergi ertelemesi miiessesesinden yararlanmalandir. Sistemin

en dnemli dezavantaji ise, sponsor ile GYO arasinda ortaya gikabilecek ¢ikar ¢atismalandir.”

Bunun yamsira, kurumsal yatinmlara girilmesine olanak sunarak daha fazla gayrimenkuliin
elde edilmesinde esneklik saglar. Yonetim ve finansal yapilarim agiklama yiikiimliligia ve
karmagik yapida olmalan ise bir diger dezavantajlandir.

Bir diger orgit bigimi olan DOWNREIT modelinde ise, GYO bir igletmeci ortakliga biiyiik
ortak olurken, aymt zamanda gayrimenkul sahipligi de devam etmektedir. Varliklanin bir kismu
isletmeci ortagin, bir kismt da kendinin miilkiyetindedir. GYO’mn ortag:, hem GYQ’nin hem
de isletmeci ortakhigin miilkiyetindeki gayrimenkuller iizerinde hak sahibidir.

> AKCAY Belgin: a.g.e, s.53
% COLAK A. Ender, ALICI Askin: a.g.e, s.10
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[sletmeci ortakbgm ortagimn haklan ise bu ortaklifin miilkiyetindeki varhklarla simrlidir. Bu
da DOWNREIT modeli ile UPREIT modelini ayiran bir nokta olarak kargimiza gikmaktadir.
Bilindigi gibi UPREIT modelinde, mallann timi igletmeci ortakhfin miilkiyetinde olup,
isletmeci ortaklifa ortak olmakla GYO ortag: olmak arasinda bir fark bulunmamaktadr.

3.4 GYO’nin Yatirnm Alanlan

ABD’de de GYO’nmn yatinm alanlan, tlkemizdeki gibi, aligveris merkezleri, ofis binalan,
konutlar, oteller vb. olmaktadir. Yalmzca bir varlik tiiciine yattnm yapan GYQ’lar oldugu
gibi, bunlardan olugan bir portfoyiin igletilmesi de miimkiindir.

GYO’lar, ihtiyaglan kargilayacak alanlarda yatinmlar yaparken, ABD ekonomisinin
gelismesinin sonucu farkli alanlarda ihtisaslagmiy GYO’lar ortaya ¢ikmistir. Sozgelimi sadece
otopark yatinmlanyla ufragan GYO’lar mevcuttur.

Tablo 3.2: ABD’de GYO’mn Yatinm Yaptiklann Alanlara Gore Dagilimi (4.1.2001

itibariyle)
GYO’nmn Yatinnm Yaptig Alanlar L 4o Top l.a - Plyasa Degeri
(milyon dolar) I¢indeki Payi(%)
Endistri / Ofis 47.507 33,9
Perakende 27.455 19,7
Konut 30.518 21,8
Karma 11.397 8,1
Otel / Turizm 8.231 5,9
Ozel Depo 5.018 3,6
Saghk 4.956 3,5
Ipotege Dayali Menkul Kiymetler 1.667 1,2
Diger 3.219 2,3
TOPLAM 139.968 100

Kaynak: COLAK A. Ender; ALICI Agkin: Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklan A’dan Z'ye, Ankara, SPK
Yaynlan, Yaymn No:136, Tsof Plaka Matbaacilik , 2001,5.13




3.5 GYO’nin Avantaj Ve Dezavantajlan

Gayrimenkul yatinmcis: tek bagina yatinm yaptiginda, piyasa riskinin yamswra yalmzca
gayrimenkul sektériiyle siurl kaldigindan, sektor riski ile, gayrimenkul gegitlemesine
gitmediginden proje riski ile karsi kargiyadir. GYO ise bu riskleri portfoy cesitlendirmesi ile
ve diger sektorlere de yatinm yaparak ortadan kaldiwmaktadir. GYO igin sadece piyasa riski

sO6zkonusudur.

Yatinmcilara, bilyiik projelere ortak olma imkam sunmakla birlikte, istendiginde bu
yatinmlardan nakde donme kolaylig: saglamasi, likit olmas, GYO’mn en Onemli

avantajlarindan biridir.

Yatinmlarin riskini en aza indirerek daha diigiik sermaye maliyeti saglamasi da bir diger
dstiinlagudir.

GYOQO’nin dezavantajlan ise sunlardir:

GYO’nin, gelirlerinin en az %75’i kira gelirlerinden olugmak zorundadir. Bu da yatinm igin
dis kaynak ihtiyacit dogurmaktadir.

GYO’mn vergilenebilir gelirlerinin en az % 95’ini temettii olarak dagitma zorunluluklarimn
olmas:, onemli bir yik getirmektedir. Ancak 2001 yilindan itibaren GYO Modernizasyon

Yasast ile bu oran %90’a indirilmigtir.

Ugiincii kigilerden alacaklan hizmetler konusunda kisitlamalara tabidirler. Ancak yine GYO
Modernizasyon Yasasi ile GYO’nin vergiye tabi istirakler edinmelerine iligkin kisitlama
kaldinlarak GYO’na kolaylik tamnmugtir.

3.6 GYO’nda Portfoy Cesitlendirmesi

GYO’nin portfoyleri olusturulurken bazi esaslara gore portfoy gesitlendirmesi yapilir. Bu
esaslardan ikisi sektor bazinda ve bolgesel bazda yapilan gesitlendirmedir. Hangi esasa gore
gesitlendirme yapilacagn GYO igin 6nemli ve bir o kadar da karmagik bir husustur. Ornegin;
ABD’nde bulunan bir GYO’nun portfoylinin yoneticisi, 4 gayrimenkul sektorii (konut,
endiistriyel gayrimenkul, ofis ve perakende ) ve de 4 bolge ( dogu, orta baty, giiney ve bati)
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olmak iizere yatinm alternatiflerini belirler. Dogal olarak, ortaya 16 farkh cesitlendirme
alternatifi cikabilmektedir: Ofis / Bati, Konut / Dogu vb.”

Ne tir bir gesitlendirme yapmanin portfoye daha fazla katk: saglayacagi konusu, elbette ki
belirsizdir. Ancak yapilan arastirmalarda, portfoyii bir alanda yogunlagtirmamn, birkag alana
yayllmaktan daba olumlu sonu¢ verdigi gorilmektedir. Yatnmcidann tercihlerine
baktifimizda da, genelde, bir alanda uzmanlagmiy GYO’nin tercih edildifi sOylenebilir.
Portfoy ¢esitlendirmesi yapan GYOQ’larinda, her alanda uzmanlagsmig clmamalanndan
kaynaklanan bir risk sozkonusudur. Belli alanlarda yatinmlann olan GYO’min, farkh

sektorlerde de yatirim yapma girisimleri kimi zaman zararla sonuglanmaktadir.

Omegin, Crescent Real Estates Equities, genellikle ofis ve otel alaninda yatinm yaparken,
saglik hizmetleri alaninda bir yatinm yapmug ve biyilk zararlar elde etmigtir. Bu hatasmm
anlayan sirket hatasindan donerek, bu yatinmim likidite etmeye baglamigtir. Ote yandan, bir
sektorde degisik alt gruplara yatinm yaparak portfoyiinii ¢esitlendiren GYO’lar 6nemli karlar
elde etmektedirler. Ornegin saglik alamnda faaliyetlerde bulunan Health Care Property
Investors Inc., saglik sektoriniin sadece birkag alanina baglh olmaktansa, hemen hemen tiim
alanlarda yatinma baglamig (hastane, uzun donemli bakim faaliyetleri, tibbi ofis binalar,
rehabilitasyon hastaneleri gibi) ve sirketin piyasa degeri 1997-2000 willani arasinda %133
artmstir.>’

Portfoy gesitlendirmesi, GYO’nin iginde bulundugu sektore, ekonomiye , bolgeye gore
degisim gostermekte oldugundan bu konuda kesin bir yargida bulunmak miimkiin
olmamaktadir. GYO’nin, kendi kosullanm dikkate alarak portfoy gesitlendirmesi yapmalan
en dogru se¢enektir.

3.7 GYO’na Getirilen Sinirlamalar

ABD’nde de GYO, gelirleri, yonetimleri ve portfSyleri agisindan bazt sintrlamalarla kars:
karstyadir. Yatinmlanna iligkin %75 varlik testi olarak bilinen bir zorunluluk getirilmisgtir.
Buna gore GYO’nn yatinmlarmn en az %75’i gayrimenkul veya gayrimenkule dayah
araglardan olugmak zorundadir. GYO’lant bununla ilgili olarak portfoylerindeki varliklan her

% COLAK A. Ender, ALICI Askin:a.g.¢, s.15
" QOLAK A. Ender, ALICI Askm:a.g.e, s.16
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iic ayda bir yeniden degerlemeye tabi tutarlar. Ancak portfoye yeni bir varlik alinmadiysa
yeniden degerleme yapmalar gerekmemektedir.

Menkul kiymetlerin, yatinmlar igindeki oram %25’i gegcemez. Devlet tahvilleri, diger GYO
paylann ve GinnieMae araglan (Government National Mortgage Association) araglant bu

kapsamda degerlendirilmezler.

Varlik degerinin %5’inden fazlasim bir ortakligin menkul kiymetlerine yatiramazlar.
Hicbir ortaklikta sermaye pay1 veya oy hakkinin %10’undan fazlasina sahip olamazlar.
Istiraklerinin degeri de, toplam varliklannm %20si ile smrhdir.

Bir GYO’min willik briit gelirinin (yasak olan iglemlerden saglanan gelir hari¢) en az %75’inin
asagidaki kaynaklardan saglanmas: gerekmektedir:*®

=  Gayrimenkullerin kira gelirleri,
» Jpoteklerle korunan yiikiimliliiklerden elde edilen faiz gelirleri,

«  Gayrimenkuller tzerindeki haklarin satigindan veya bu haklann diSer bir gekilde
kullamlmasindan elde edilen gelirler,

* Diger GYO’ndan elde edilen temetti ve benzeri gelirler ile bu GYO’nmn hisse

senetlerinin satigindan elde edilen gelirler,
= Emlak alim satimindan kaynaklanan vergi iadesi gelirleri,
= Ipotekli gayrimenkullerin paraya ¢evrilmesinden elde edilen gelirler,

* Ipotek anlagmalan, gayrimenkul ahmi veya kiralanmasina iliskin yapilan anlagmalar
kargihg: alinan taahhiit ticretleri,

Gegici yatinmlardan elde edilen gelirler.
GYO’lar gelire iligkin bazi sinirlamalarla kargt kargiyadir. Bu siurlamalar,
* %75 Testi

x %95 Testi

¥ QOLAK A.Ender, ALICI Askin:a.g.e,s.19
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® 9430 Testi
olarak siralanabilir.

%75 Testi;

GYO’na getirilen %75 gelir testi, GYO’mn yilhk briit gelirinin en az %75’inin yukanda
sayilan kaynaklardan olugmasint zorunlu kilmaktadir.

%95 Testi;

%95 testi ise, GYO’nn gelirlerinin %95’inin, yukanda sayilan gelirler ile, diger istiraklerden
elde edilen temetti ve yukanda degerlendirmeye ahnmayan diger menkul kiymet
satislanindan elde edilmesini ifade eder.

%30 Testi;

%30 testi ise, GYO'nin kisa vadeli yatinmlara yonelmelerini onlemek ve uzun vadeli
yatinmlara yonelmelerini saglamak amaci tagimaktadir. Buna gére GYO’mn yilhk briit
gelirinin %30’undan fazlasi, menkul kiymetlerin kisa vadeli aim satimindan ve 4 yildan az
elde tutulan gayrimenkullerin satigindan kaynaklanamaz.

GYO’lan genellikle atil fonlanni para piyasasi fonlarinda degerlendirmek istemektedirler.
GYO yoneticileri bu para piyasasi fonlanm nakit ya da nakit benzeri varhklar olarak
degerlendirip, yatinm yapilabilecegini diisiinmektedirler. Oysa bu fonlar da, yatinim girketleri
oldugundan digerleri gibi kisitlamalara tabidirler.>

GYO’mn kiracida %10’dan fazla paya sahip olmasi durumunda elde edilecek kira gelirleri,
GYO kira geliri kapsaminda degerlendirilmez. Burada amag, GYO’nmn, kiracinmn isletme
gelirinden ¢ok, kira gelirine dayanmast ilkesidir. GYOQ’lan, kira gelirlerini, kiracimin
satiglarinin belli bir yiizdesi olarak tespit edebilirler. Ancak kiracinin net gelirine endeksli kira
sozlesmeleri yasaklanmugtir. Kiracinin, gayrimenkulii tekrar kiraya vermesi durumunda bu
kurala uyulmayabilir.

Faiz gelirleri, genellikle kaynagma bakilmaksizin %95 testinde dikkate alnmakla birlikte,
%75 testinde dikkate alinmalar iin ipotekli gayrimenkule ya da haklara dayanmas: gerekir.

% COLAK A.Ender, ALICI Askin:a.ge, §.19
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Vergisel avantajlann devam ettirilebilmesi igin vergilenebilir yillik gelirlerinin en az %90’
temettii olarak dagitiimak zorundadir.Temettii dagitim zorunlulugu baslangigta %90 iken,
1980 yilinda %95°e yiikseltilmis, 1999°daki Modemizasyon Yasas: ile tekrar %90’a
indirilmigtir.

GYO’nda gelire iligkin saydifimz bu sartlann yanmnda, yonetime iligkin sartlar da vardir.
Bunlardan bird bagimsiz yiklenici kullanilmasi zorunlulugudur. Bagimsiz yiiklenici
(independent contractor), GYO’na genel ve 6zel nitelikte hizmet sunan ger¢ek ya da tiizel
kigilerdir. GYO ¢aliganlan, danigmanlan bagimsiz yiiklenici olamazlar. GYO yonetim kurulu
iiyeleri veya genel miidiirleri ise, bagimsiz yiiklenicide ortak olabilmektedirler.

Onceleri GYO’nin genel ve 6zel nitelikte tiim hizmetler icin bagimsiz yiiklenici kullanmasi
zorunlu iken, 1986 yihnda yapilan degisiklik ile, bu uygulama kaldinlms, zorunlu olmayan
hizmetler i¢in bu zorunluluk devam ettirilmistir. En son 1999 yilinda ¢ikartilan
Modernizasyon Yasast ile de genel hizmetler digindaki hizmetler i¢in bagimsiz yiklenici
kullanma zorunlulugu da kaldinlarak, bu hizmetlerin, Vergilenebilir GYO istirakleri
tarafindan yapilmas: saglanmgtir.

1999yilinda ¢ikanlan Modemnizasyon Yasast ile getirilen bir diger yenilik de, GYO’na,
kiracillara ve Vergilenebilir GYO Istirakleri'ne %100 oramnda istirak edebilme imkani
saglanmasidir. Vergilenebilir GYO Istirakleri, GYO kiracilanina ve iigiincii kisilere hizmetler
saglayabilen kurumlar olup, GYO’nin sundugu hizmet gesitliliini arttirarak, farkli hizmetler
sunabilmelerini saglamaktadir. Bununla birlikte, yasaya gore, GYO’mn brit varliklarmin
%20’sinden fazlasi, Vergilenebilir GYO Istirakleri’ne ait menkul kiymetlerden olugamaz.

Vergilenebilir GYO Istirakleri, GYO igin bir avantaj olmakla birlikte, bagimsiz yiiklenicinin
kullamimasim gerekli kilan durumlar da s6zkonusudur. Bunlardan biri, Vergilenebilir GYO
Istiraklerinin vergiye tabi olmasi, bir digeri ise, %75 gelir testinde dikkate alinmamasidir.

GYO’nin uymalan gereken organizasyon kurallan ise, ABD Vergi Kanunu’nda (Internal
Revenue Code) yer almaktadir. Bu kurallar ile, GYO’nmn ortaklik hisselerinin az sayida kigi
veya kurulusta olmasi engellenerek, halka agik olmalan benimsenmistir Bu kurallan

Ozetleyecek olursak;

= Bir veya daha fazla yonetici / vekil tarafindan yonetilmek
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* Devredilebilir hisselere veya katilma belgelerine sahip olmak
= Banka, sigorta sirketi veya finansal kurulus olmamak
« En az 100 ortaga sahip olmak
® Ortaklardan 5 veya daha azinin, sermayenin %50’sinden fazlasina sahip olmamasi
sartin1 saglamak
seklinde siralanabilir.

3.8 GYO’min Degerlemesi

GYO’nin analizinde en 6nemli nokta, GYO’na yapilan yatinmlann menkul kiymet yatirimm
olarak mu yoksa gayrimenkul yatinmi olarak mi gorildiigiidiir. Menkul kiymet yatinm olarak
bakildiginda geleneksel gayrimenkul degerleme yontemlerinin digma ¢ikilmast gerekirken,
gayrimenkul yatinmu olarak bakildiginda, temel yaklagimlarla gayrimenkuliin degeri
belirlenecektir.

Gayrimenkulleri degerlemede kullanilan bu temel yaklagimlar;
= Satig Degeri Yaklagimi
= Gelir Yaklagim

®  Maliyet Yaklasgimudir.

3.8.1 Satis Degeri Yaklasum

Gayrimenkuliin degerini belirlemede,benzer ozellikte olan ve kisa siire dnce satist yapilmig
bir gayrimenkuliin sati fiyat: esas alir. Sézkonusu gayrimenkuliin aym: bolgede bulunmast

ve benzer ozellikleri tagimas: gereklidir.

3.8.2 Gelir (Kazan¢) Yaklasimm

Gayrimenkulin degerinin, gelecekteki nakit akimlarina gore uygun bir iskonto oram
kullanarak belirlenmesi yontemidir. Gayrimenkuliin degeri belirlenirken, getirdigi gelirle
birlikte, gayrimenkul igin yapilan harcamalar da dikkate alinir.

% COLAK A Ender, ALICI Askin:a.g.e,s.25



3.8.3 Maliyet Yaklasim

Gayrimenkuliin yerine koyma maliyeti esas almr. Bu maliyeti hesaplarken, bugiiniin
degerleriyle hesaplama yapilmasi, sistemi yeni gayrimenkuller igin uygulanabilir kilarken;
eski gayrimenkullerde uygulanmasim zorlagtirmaktadir. Bu yontem genelde dier yontemlerin
yaninda bir kontrol araci olarak kullamimaktadir.

3.9 GYO’nin Finansal Acidan Karsilastirilmasi

ABD’nde GYO’nin finansal agidan kargilagtinimasinda kullamlan temel olgit, NAREIT
tarafindan tamumlanan Faaliyetlerden Saglanan Kazanglar (Funds From Operations-
FFOY dir !

Ik olarak 1991 yiinda NAREIT tarafindan yapilan ve 1995 ve 1996 yillannda yenilenen
tamima gore FFO su sekilde hesaplanur:

Net Dénem Kan
*)
Gayrimenkul Satigindan Dogan Zararlar
)
Gayrimenkul Amortismanlari
)
Gayrimenkul Satigindan Saglanan Karlar

Gayrimenkullerin tarihsel degerleme yontemleriyle degerlenmesinin ve bu ydntemin,
gayrimenkuliin cari degerini baz almayisinin sonucu olarak net dénem kan yerine, FFO,
GYO’nin kargilagtintmasinda 6lgiit olarak kullanilmaktadir.

ABD’de Gayrimenkul Yatiim Ortakbklarimn durumuna bakildiginda, gelir kanunlanina
gore, bir GYO olarak kurulmamn getirdigi yikler gorilmektedir Bazi vergi avantajlarindan
yararlanmak icin GYO’na yonelmek bu vyiklerden dolayt kimi zaman olumsuz
sonuglanabilmektedir.

" COLAK A Ender, ALICI Askin: a.g.¢,5.26
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Getirilen diizenlemelerle GYO’nin pasif bir yapida olmasi amaglanmigtir. GYO’nin aktiflerini
cesitleme zorunlulufu getirilerek aktiflerin en az % 75°ini gayrimenkul, gayrimenkul
teminath krediler, gayrimenkul ipotekleri, difer GYO’min hisse senetleri ve menkul
kaymetlerden olugmasi zorunlulugu getirilmig, diger menkul kiymetlere yapacaklan yatinm
%25 ile sinurlandmilmgtir,

Yilik gayri safi gelirlerinin en az %75’i belli nitelikleri olan gayrimenkule dayal
kaynaklardan elde edilmelidir.

GYO’nin , arazi geligtirme, satmak igin konut inga etmeleri veya kat miilkiyetine doniigtiirme
gibi aktif ticari faaliyette bulunmalan yasaktir.

GYO’nin yonetiminde yoneticilere de birtakim sinirlamalar getirilmistir.

GYO c¢ogunlukla bir finansal kurum tarafindan desteklenir.Bu kurum aym zamanda GYO’na
damigmanlik hizmeti verir.

3.10. ABD’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar’nda Vergilendirme

GYO biyik olgiide, Ulusal Gelir Kanunu’nun bir driinii oldugundan, GYO’nin olusumu ve
igleyisi ile ilgili konular vergi kanunlanyla dogrudan ilgilidir.

Bir kurumun GYO Olarak vyeterlilik almasi igin, belirli bir zaman dilimi iginde
vergilendirilebilir GYO gelirinin %95’ini temettii olarak hissedarlarina dagitmasi gerekir.
Temettii dagitimi, uzun vadeli sermaye kazanci olarak vergilendirilir. Kalan tutar, adi gelir
olarak vergilendirilir.
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IV. BOLUM

GAYRIMENKULLERIN MENKULLESTIRILMESI VE KONUT
FINANSMAN SISTEMLERI

Konut sektériine olan talep siirekli artarken, sektoriin kaynak sikintis1 iginde olugu, konut
fiansmamnt bir sorun olarak kargimiza gikarmaktadir. Bu boliimde sektore kaynak aktarimim
saglayacak yontemler incelenmis, bu amagla dnce gayrimenkullerin menkullestiriimesi ve bu
yolla saglanacak konut finansmami, daha sonra da difer finansman sistemleri olarak
saydigimiz dogrudan finansman sistemi, mukavele sistemi, mevduat finansman sistemi,

ipotek bankast sistemi incelenmigtir.
4.1 Gayrimenkullerin Menkullestirilmesi

Menkul kiymetlestirme siireci, benzer nitelikteki alacaklardan bir havuz olugturulmasi, bu
havuzu temsil eden menkul kiymetlerin ihrag edilmesi, yatinmcilara bu havuzdaki alacak ve
faizlerinin teminat gosterilerek fon saglanmasi, rating sirketlerinden yatinm degerliligi puam
ahnmas, saglanan kaynagmn tekrar sisteme donmesi siireglerini kapsar. %

Gayrimenkule dayali menkul kiymetlegtirme siireci su sekilde gelisir:

=  Gayrimenkullerden meydana gelen bir portfoy olugturulur.

Portfoydeki gayrimenkullerin degerliligi saptanr. (ekspertiz kuruluglarca)

= Portfoy, hisse senedi, katihm pay1 ya da, sertifika ile temsil edilen menkul kiymetlere
donastirilir.

= Doniisiim islemi tamamlanan menkul kiymet, bir banka veya sigorta girketince garanti

kapsamina alimir.

= Rating kuruluslanindan, yatinm degerliligi puam alinir.

= Menkul kiymetler halka arz edilerek yeni fonlann tekrar sisteme girmesi saglanir.

¢ BOYRAZ, Cemal, “ Gayrimenkullerin Menkullestirilmesi Yontemiyle Konut Finansmaninin Saglanmasi”
Bankacilar Dergisi, TBB, Graphis Matbaacilik, sayt 22, Eyliil 1997, s.16
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Tiirkiye’de konut finansman sistemi, gayrimenkullerin menkullestirilerek gayrimenkule
dayali menkul kiymetlerin sermaye piyasasi aract olarak kullammunm yayginlik kazanmasi ile
miimkiindiir.

Gayrimenkul yatinmian, yatinm alternatifleri arasinda birtakim avantajlara sahiptir:**
=  Smurh sayida arz edildiginden, gergek degeri artmaktadir.
v Gelir degiskenligi diger yatinm alternatiflerine gore daha simrhdir.
= Belirli donemler itibariyle nakit getiri saglar.
s Sistematik riski azaltir.
= Finansal kaldirag etkist vardir.
= Vergi mevzuatinin getirdigi birtakim aynicaliklan vardir.

Buna karsin gayrimenkul yatinmlan istendigi anda nakde donistirilememektedir dolayisiyla,
bir likidite riski s6zkonusudur.

Gelismis dlkeler yoniinden duruma bakildiginda, gayrimenkule yapilan yatinmlann “ oli
yatinmlar” olarak degerlendirildigi goriilmektedir. Bunun sebebi, gayrimenkullere baglanan
degerlerin  hareket kazanamamasi, yani ekonomik sisteme katlamamasidir. Bunun
saglanabilmesinin tek yolu ise, gayrimenkullerin degerinin “kiymetli evraka” baglanmasidir.
Diger bir ifadeyle gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesidir.*

Gayrimenkullerin menkullestirilmesi ile konut finansmanina saglamasi beklenen faydalar
sunlardir:®

= Konut finansmanina uzun vadeli ve diigitk maliyetli fon temin etmek,
« Konut edimine yonelik olusan fonlarin konut sektdriine transferine aract olmak,
=  Gayrimenkul servete likidite kazandirmak,

=  Kiigiik tasarruf sahiplerine gayrimenkul lizerinden yatinm yapma imkan saglamak,

% BOYRAZ, Cemal, a.g.¢, 5.16’ya gore maddelendirilmistir. ' .
5 ERTEN, Ali: “Gayrimenkul Yatirtm Ortakliklari”, Seminer-Agtlis-Tebliz-Panel, 1AV, istanbul, 1999, 5.37
% BOYRAZ, Cemal, a.ge, s.16
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* Biyik 6lgekli projelerin  gergeklesmesi ve istihdamun artmas:t yaninda,
kurumsallagmay: saglamaktir.

Menkul kiymetin vadesi, kar pay1 / faiz 6deme stratejisi, yatinm derecesi puani, garanti ve
sigortasi, menkul kiymetin getirisini etkileyen faktorlerdir.

Gayrimenkule dayali menkul kiymetin getirisini belirlemede yararlamilacak kriterler; cari
getiri, vade sonuna kadar getiri ve geri ¢agnlana kadar getiridir.

Cari getiri, yillik getirinin piyasa fiyatina boliinmesiyle elde edilir.

Vade sonuna kadar getiri, nakit akimlarimn bugiinkii de@erini piyasa fiyatina esitleyen iskonto

orantdir,

Geri ¢agrilana kadar getiri ise, nakit akimlarinin faiz 6demeleri ve alma opsiyonu fiyat:

toplamu {izerinden bugtinkii degerini, piyasa fiyatina esitleyen iskonto oramdir.

Menkul kiymetler derecelendirilirken, nakit akigimn givenilirligi, likidite, geri Odeme
garantisi dikkate alimr. Aynca, menkul kiymeti temsil eden gayrimenkuliin ekspertiz degeri,
gayrimenkuliin gelecefe yonelik tahmini getirisi, menkul kiymetin bir kredi kurumu ya da
sigorta girketince garanti altina alinmig olup olmadifi da dikkat edilmesi gerekli diger

hususlardir.

Gayrimenkule dayali menkul kiymetler, sabit ya da degisken faiz getirisi ya da temettii
getirisine sahiptir. Temettii getirisine sahip menkul kiymetin yatinmciya sagladify ek fayda,
deger artiy kazancidir. Uzun vadeli gayrimenkule dayali menkul kiymetlerde faiz ayarlamasi
yapilabilmektedir. Yatiimcmnin ekonomik dalgalanmalardan etkilenmesini 6nleyen bu faktér
sebebiyle, degisken faizli kiymetler yatirimcilar tarafindan 6ncelikle tercih edilmektedir.

Menkul kiymetlestirmenin yaygin oldugu ilkelerde farkli dzellikler tagiyan menkul kiymetler
olusmugtur. Piyasamin gelisimi ile, ipoteklerin likiditesi artmug, sermaye piyasasina
entegrasyon hizlamrken, menkul kiymet getirileri arasinda denge saglanmug, ek sermaye
imkanlan ortaya ¢ikmugtir. Daha etkin ve rekabetgi bir piyasa olusmustur.

Menkul kiymetlestirmenin yaygin olarak kullanildif: iilkelerde (6zellikle ABD’de) mevcut
olan menkul kiymetler, 6deme aktarmali sertifikalar, ipotege bagli tahviller, teminath ipotek

borglandir.
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Odeme aktarmal sertifikalar, bagh oldugu ipotekli kredi havuzunun 6deme akigim

yatinmciya faiz ve anapara olarak aynen yansitir.

Ipotege bagh tahviller, ipotekli kredi teminat gosterilerek belli bir faiz ve vadeyle ihrag edilen
tahvillerdir.

Teminath ipotek borglan ise, gok serili olarak ihra¢ edilip, yattnmcilarin her tiirli taleplerini
karstlayabilen teminatli ipotek borglarim kapsayan tahvillerdir.

4.2 Gayrimenkullerin Menkullestirilmesi Yoluyla Gayrimenkul Finansmam

Gayrimenkullerin menkullestirilmesi yoluyla gayrimenkul finansmam , agafida siralanan
sermaye piyasast araclan ile gergeklesmektedir.

*  Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklar
»  Gayrimenkul Sertifikas

« Ipotekli Borg Senedi-irad Senedi
= Rehinli Tahviller

= Gayrimenkul Kargsilig1 Senet

®  Varliga Dayali Menkul Kiymet

Gayrimenkul Yatiim Ortakliklari, ¢alijmamuzin ana konusu oldugundan burada tekrar

deginilmeyecektir. Dier sermaye piyasast araglarim inceleyecek olursak:

4.2.1 Gayrimenkul Sertifikalar

Gayrimenkul  Sertifikalan, gayrimenkul piyasasindaki fiyat hareketleninden kigiik
yatinmcimn yararlanmasi, yatinmcilann konut sahibi olmasi amaciyla IMKB’de faaliyet

gostermekte, alim-satima konu olmaktadir.

Gayrimenkul Sertifikalani konut i¢in yapilan tasarruflan konut maliyet artiglanina kars:
korumaktadir. Aym zamanda belirli bir gayrimenkul projesini gergeklestirmey: {istlenen
anonim ortaklik tarafindan yaptirlan konutlann finansmaninda yeni kaynak yaratmak
amactyla ihrag edilen gayrimenkul sertifikasina, Tiirkiye’de mali piyasalarda pek bilinmeyen
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“Call Option™ un bir tiirii olarak bakilabilir.% Call Option, kigiye belli bir tarihte belli bir
kiymeti alma hakki: veren fakat alma yiikimliligi getirmeyen bir bagsttir.

Gayrimenkul Sertifikalari, belirli bir gayrimenkul projesini ger¢eklestirmeyi Gstlenen anonim
_ortakliklarnin, inga edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmanint
saglamak icin ihra¢ ettikleri, nominal degeri esit, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir
meblag temsil eden yatinm araci olarak kullanidlan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte seri
halinde ¢ikanlan, ibareleri aym olan ve sartlan Sermaye Piyasast Kurulu’nca belirlenen
kiymetli evraktir.

Teblig’e gore Gayrimenkul ihrag etmek isteyen ortakliklar,

= Gayrimenkul Sertifikasi ihracina konu olacak projeye esdeger buyiklikte en az bir
projeyi, s6zlesme ve teknik sartnamelere uygun olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’na
bagvuru tarihinden 6nceki S yil iginde tamamlanmi§ olmahdir.

= Ustlendigi projeyi gergeklestirebilecek mesleki ve teknik donanima sahip olmalidur.

* jhraggimn yikimidliiklerinin ve belirlenen cezai sartlanin bir banka tarafindan garanti
edilmesi sarttir. Satis siiresi sonunda satilmayan sertifikalanin banka tarafindan satin
almacagi veya iptal edileceBi garanti edilerek, yatirnmeinin korunmasi saglanmgtir.

4.2.1.1 Gayrimenkul Sertifikalarnda Bulunmasi Zorunlu Hususlar

Gayrimenkul Sertifikalari’min metinlerinde su hususlar bulunmak zorundadir.’
= (Gayrimenkul Sertifikast ibaresi
»  fhragcimn Ginvam
= Sertifikanin nominal degeri

= Sertifikaya konu gayrimenkuliin pafia, parsel numaras: metrekaresi ve diger nitelikleri

% AKCAY, Belgin: “Konut Sertifikasi” Yaklasim Dergisi, Yil:1 sayi: 11°den aktaran GOKCE, Gamze:
Gayrimenkul Yatinnm Fonlan, Gayrimenkul Yatirum Ortakliklari, Gayrimenkul Sertifikalar Ve Hazine Tasinmaz
Mallantnin Bu Yollarla Degerlendirilmesi, Ankara, , T.C. Maliye Bakanlhigx Milli Emlak Genel Miidiirtigii, Ekim
1998, s.43

¢ GOKCE ,Gamze: Gayrimenkul Yatinm Fonlar. ....a.g.e, s.48
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Sertifika sahiplerinin asli edimin yerine getirilmesini talep edecekleri tarihler ve bu

edimin yerine getirilme siiresi
Cezai sartlar ve yerine getirilme siiresi

Sertifika sahiplerinin yerine getirmekle yikimlii olacagi vergi, resim harglar ile
serefiye gibi giderler hakkinda bilgi

Ihragginin edimlerinin yerine getirilmesinin banka tarafindan garanti edildigi

Gayrimenkul Sertifikalarinin borsaya kotasyonu igin gerekli sartlar ise sunlardir:®®

Sertifikalarin muhtemel tedaviil hacminin Borsa Yénetimince yeterli kabul edilmesi

Ihraggt ortagin ve garant6r bankamin finansman yapisimn faaliyetlerini saghikli bir
bigimde yiiritecek diizeyde oldugunun Borsa Yénetimince tespit ettirilmis ve kabul
edilmis olmasi

Ihraggi ortagin Borsa Yonetimince kabul edilecek durumlar digindaki nedenlerle son
bir yil icinde faaliyetlerine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya

konkordato istememis olmasi

Thraget ortagn gayrimenkul projesini gergeklestirebilecek mesleki ve teknik donanima

sahip olmasi, benzeri biiyiikliikte tamamianmis projesi bulunmast

Islem gorecek sertifikalarin devir ve tedaviiliini kisitlayici veya sertifika sahibinin

haklarim kullanmasina engel olacak unsurlann bulunmamasi

Borsa tarafindan istenen beyan yazisimn ihraget sirketin antetli kagidina aktarlacak
ihraggi sirket ve garantér bankanin birinci derece imza yetkilisi en az iki yonetici
tarafindan imzalanp noter tasdikinden sonra Borsa Bagkanligi’na teslim edilmesi

Ihragg1 ortaklifi, projenin gergeklesmesini ve garantor bankay: etkileyecek Onemli
hukuki uyusmazhklann ¢ozilmiiy olmast veya makul bir sire iginde ¢oziilebilir
nitelikte oimast

Borsa’da gerekli goriilecek bilgi ve belgelerin siiresi iginde Borsa’ya teslim edilmig

olmasidir.

% GOKCE ,Gamze: a.g.c, 5.46
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4.2.1.2 Gayrimenkul Sertifikalar’nmm Yatinmciya Ve Ekonomiye Katkilar:
*  Gayrimenkul yatinmlarinin finansmani, sermaye piyasast ile desteklenmektedir.

s  Yaunmcilar, tasarruflanmn deferlendirirken alternatif yatinm kanallarnna kavugmusg
olmakta ve gayrimenkul sahibi olma imkam elde etmektedirler.

= Kaynak sikintis1 sebebiyle gerceklestirilemeyen biiyik gayrimenkul projelerinin
gergeklestirilmesi miimkiin olmaktadir.

« Atl durumdaki kaynaklar, Sermaye Piyasasina ve iilke ekonomisine
kazandinlmaktadir.

4.2.1.3 Gayrimenkul Sertifikalar’’nin Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarindan Farklan

Gayrimenkul  Sertifikalann  ve Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan  gayrimenkullerin
menkullestirilmesi yoluyla konut finansmanim saglamada kullamilan yontemler olmakla
birlikte, farkliliklar arz etmektedir. Bu farkliliklar agagida Tablo 4.1°de sunulmugtur.
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Tablo 4.1: Gayrimenkul Sertifikalan ile Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan Arasindaki Farklar

Gayrimenkul Sertifikalar Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklam
Gayrimenkul sertifikas, projeyi | Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan ise, bir

gerceklestiren girket tarafindan ihrag edilir.
Ihragc: ingaat sirketinin projeyi tamamlamak
i¢in yeterli personel ve ekipmana sahip olmasi
gereklidir.

ingaat projesini yiiriitemezler.

Gayrimenkul sertifikalan, siurl stireli bir
borglanma senedi olup, belli bir vade sonunda

sona erer.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklani, portfoy
isletmeciligi yapan bir girkettir.

Gayrimenkul sertifikalari, tek bir projeye
bagh olarak ihrag edilir.

Gayﬁmenkul Yatinm Ortakliklannin yatinm
faaliyetleri tek bir projeye bagh olmayip
birgok projeyi bir arada yiirtitebilirler.

Gayrimenkul sertifikalannda gayrimenkuliin
miilkiyeti yatinmcilara gegmektedir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinda,
projenin miilkiyeti GYO’nda kalmaktadur.

Gayrimenkul sertifikalan bir siireyle smurl

olup siire sonunda belli bir edimi gerektirir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan, hisse
senetleri yoluyla bir sirkete ortakhig: ifade

ettiginden, siire stmirlamas: yoktur.

Gayrimenkul  sertifikalarinda
sertifikalarin  niteliklern SPK

sozkonusu
tarafindan
belirlenmigtir. Siire sonunda gayrimenkuliin
milkiyetinin sertifika sahibine nakli (asli
edim) , asli edim talep edilmemigse anapara
ve faizi iceren bedelin 6denmesi (tali edim)

sdzkonusudur.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklaninda, ortaklik
hisse senetleriyle temsil edilir.

Hisse senetlerinden elde edilen kazang ise;

Temettii kazanci ve Ahm-satim kazancidir.

Gayrimenkul sertifikalan ve Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklannmn halka satiginda farkh
prosediirler gegerli olup, borsada iglem pazarlart da farklidir.

Kaynak: GOKCE Gamze, Gayrimenkul Yatinm Fonlan, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklar, Gayrimenkul
Sertifikalan Ve Hazine Tasinmaz Mallanmn Bu Yollarla Deperlendirilmesi, Ankara, T.C. Maliye Bakanh$

Milli Emiak Gene! Miidiirliigi, Ekim 1998, sf. 59-60°dan yararlanilarak tarafimizdan hazirlannustir.
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4.2.2 lIpotekli Bor¢ Senedi-irad Senedi

Gayrimenkul rehni tiirlerinden bir tanesi olan ipotek, bir senetle somutlagmayan kisisel bir
alacak hakkinin temini igin tesis edilmig bir gayrimenkul rehin hakkidir

Ipotek, tapu siciline tescil ile kurulmakta olup, tescilden dnce tapu sicil miidiirliginde resmi
senet diizenlenmesi zorunludur. Ipotegin tesisinden sonra alacakliya “ipotek belgesi”
verilmektedir. Ipotek belgesi kiymetli evrak niteliginde degildir ve tedaviil etmez.

Medeni Kanun’un 156. ve 796. maddeleri uyannca ipotek, kisisel bir alacak hakki oldugu igin
alacakli, ipotekli bir gayrimenkuliin satilmasi halinde alacaginin tamammm elde edemezse

borglunun kalan biitiin mal varligina miiracaat edebilmektedir.

Ipotekli bir gayrimenkul satin alindiginda, yeni malik, alacaklrya kars1 bu ipotegi kabullenmis

sayihr.

Ipotek piyasalaninin pratikte nasil isledigine bakacak olursak, gayrimenkul satin almak isteyen
kisi, yeterli birikime sahip degilse, gayrimenkuliinii ipotek ettirmek suretiyle borg¢ veren
kisiden gerekli anaparayr temin eder. Bu anapara, faiziyle birlikte belli bir zaman diliminde
geri odenir. Borg ddendikge ipotek bedeli de giderek azalir. Gayrimenkulii satin alan kisi, tim
bor¢ bittiginde tapusunu elde eder. Alicinin, borcunu 6demede gecikmeye diismesi halinde
yasal siire¢ baglar ve gayrimenkul satilarak, 6diing verenin alacag bu bedelden karsilanir.

Odeme sekli ve siiresi tilkeden iilkeye farklihik gosterebilmektedir. Enflasyon orammin yiiksek
oldugu iilkelerde sabit taksitlerle 6deme yapilmasi 6diing vereni gii¢ durumda birakmaktadir.
Bunun yerine kredi faiz oranlannda degisiklife imkan taniyan ipotek tiirleri
uygulanmaktadir.

* Faiz oranlan arttifinda ipotek faiz oranlarim da arttirmak
*  Taksit tutanim biiyiitiip siireyi kisaltmak
* Kalan taksit tutarimin vadelerinde degigiklik yapmak-uzatmak-

= Farkh faiz oranlan uygulamak

% UCAK, Cemalettin: “ Bir Konut Finansman Yontemi Olarak fpotek Piyasalari”, Vergi Diinyasi, Say: 218,
Ekim 1999,5.20
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Uygulama yontemlerinden bazilaridir.

Faiz oranlar, hazine bonosu, mevduat faizi, borsa endeksi, ipotek piyasast ya da fiyat
endekslerine gore degismektedir. Degisiklikler s6zlesme donemlerinde yapilmakta olup, neye
endeksli oldugu ve ne zaman degisiklik yapilacag, yiirirlige konacag belirlenmelidir. Ancak

tiim bu diizenlemeler devletin sinirlamalarina tabidir.

ipotek sozlesmesinde taksitler sabit, giderek azalan ya da artan bir yap: gosterebilir. Ilk birkag
yil higbir 6deme yapilmayip daha sonra geri 6deme siireci baslatilabilir.

ipotekli bor¢ senedi ise, bir diger gayrimenkul rehni tiirii olup, ipotek senedinden farki,
kiymetli evrak niteligi tagimasidir.

Ipotekli borg senedi (IBS), gayrimenkuliin kayith bulundugu tapu idaresince diizenlenen,
tasinmazi teminat gosteren, sulh hakiminin ve senet borglusunun imzalarim tasiyan, sahsi
sorumlulugu esas alan, belli bir faiz oran iizerinden seri halde nama veya hamiline gikarilan,
tedaviil etme yetenegine sahip bir senettir.”

Ipotek islemi ile, sadece alacaklann bir gayrimenkul rehni ile giivence altina alinmast
sozkonusu iken, ipotekli bor¢ senedinde kigisel alacagi teminat altina almak yaninda ayrica
gayrimenkullerin degerini tedaviil ettirmek fonksiyonu bulunmaktadir.Kaldi ki bu fonksiyon
daha ¢ok on plana ¢ikmus bulunmaktadir.”!

Ipotekli bor¢ senedinin, ortaklik ve alacaklilik hakki saglayan, belli bir meblag: temsil eden,
seri halde gikanlan ibareleri aym olan, sartlant kurulca belirlenen bir menkul kiymet olarak

degerlendirilmesi ve sermaye piyasast araci niteligi kazandinlmasi gerekmektedir.

4.2.2.1 ipotekli Bor¢ Senedinin Avantajlart

Ipotekli borg senetleri yalmzca mevcut bir borg igin diizenlenmekle kalmayip ayni zamanda
hi¢bir borg s6zkonusu degilken de diizenlenebilmektedir. Kredinin temininden once senetlerin
diizenlenip ihrag edilebilmesi imkani, gerekli olan fonun toplanmasinda kolaylik saglar.

" BOYRAZ, Cemal, a.g.c ,5.17

"REISOGLU Seza, “S.P.Agisindan Borg Senetleri” BTHAE Yayinlari No:164, Ankara, 1984, Sy.24 vd. den
aktaran, ULUDAG, IThan: Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri Ve
Teknikleri,ITO, Yayin No:1997-48, Tanburact Matbaacilik Ticaret A.S., Kasim 1997, Sy.6
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Fonlann olusturulmas: sirasinda kiigiik tasarruflara da ulagilmasi, tasarrufgular igin cazip bir
yatinm alam yaratmaktadir. Ipotek senedini temsil eden gayrimenkuliin tiiri hakkinda bir
sinirlama getirilmemis, yalmzca tapuda kayith olmast 6ngoriilmiigtir.

4.2.2.2 ipotekli Bor¢ Senedinin Mevzuatimizdaki Yeri

Ipotekli borg senedinin mevzuatimiza gore diizenlenmesi, gayrimenkul sahibinin bagvurusu
ile baglar ve tapu siciline tescili yapilir. Senetlerin tutan, Tapu Idaresince bigilen degeri
asamayacagl gibi, senetler hakim, tapu memuru, borglu ve gayrimenkuliin sahibi tarafindan
imzatanir. Tapuda kayith gayrimenkul iizerinde ihrag edilen bu senetlerin borglusu, hem kendi
gayrimenkuliinii hem de bir bagkasinin gayrimenkuliinii ipotek edebilir. Ancak senetlerin
o6denmemesi halinde tiim mal varhifiyla senedin sahsen sorumlusu senedi ihrag eden olurken,
figiincii sahis sadece gayrimenkulii kadar sorumlu olmaktadir.™

Bu sekilde bir uygulama ile, sermaye piyasasina daha genis fon yaratma imkani tamnmugtir.

Ipotekli borg senedi, borcun 6denmis olmas: halinde, borglunun talebi {izerine iptal edilmeyip
kendisine teslim edilebilmektedir. Bu ise, borgluya tapu sicilindeki ipotek kaydim sildirme ve
isterse senetleri tekrar tedaviile ¢tkarma imkani saglamaktadir. Dolayistyla, ihrag islemlerini
yeniden yapmak maliyeti ortadan kalkacagindan ihraggiya da fayda saglanmg olmaktadir.

4.2.2.3 ipotekli Borg Senedinin Dezavantajlar

Ipotekli borg senetlerine iligkin mevzuatin getirdigi birtakim kolayliklar yaninda baz
kisitlayic: hitkiimler de vardir. Soyle ki, kiymetli evrakta 6demenin mutlaka senedin ibrazi
karsiiginda yapilmasi Ongoriilmiisken, ipotekli bor¢ senedinde bu kurala bir istisna
getirilmigti. M.K. 831’de diizenlenen hiikme gore, ipotekli borg semedinin her el
degistirmesinde borgluya haberdar etme yiikiimluliigi getirmesi bakimindan sakincah ve
kiymetli evrak hukukundan da aynlmas: yoniinden de gereksizdir.”

Senetler her el degistirdiginde borgluya ihbarda bulunmak gerekmektedir. Senetlerin sermaye
piyasasinda sirekli el degistirecedi agiktir. Bu durumda her el degistirmede borgluya ihbarda

n GUNVE_R O.R., Sermaye Pivasasi Araci Olarak Ipotekli Bono Senedi TBB, Ankara, 1994°den aktaran
ULUDAG Ilhan, a.ge, s.7

" OGUZMANK Seligi, O; Esya Hukuku, istanbul, 1992 5.946°dan aktaran ULUDAG ilhana.ge, s.18
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bulunmak gerekecektir ki bu da senetlerin sermaye piyasasinda tedaviiliinii zorlagtiran bir

durumdur.

Bir diger kisitlayict hitkiim ise, borcun 6denmemesi halinde, Icra Iflas Kanunu’nun, ipotegin
paraya cevrilmesi hakkindaki hiikiimlerinin uygulanma zorunlulugudur. Ipotekli borg senedi
maliki, senedi ihra¢ eden kurulusu icra yoluyla takip etmeden once, oldukg¢a maliyetli ve
zaman alan ipotefin paraya g¢evrilmesi iglemlerini yapmakla zorunlu tutulmugtur. Icra Iflas
Kanunu’'nun madde 45’e¢ goére alacafi temin igin verilmi§ rehnin paraya gcevrilmesi
istenmeden, borglu aleyhine iflas ya da haciz yoluyla takip yapilamayacag hiikkmii, senet
malikini baglamaktadir. Gorildigi kadanyla bu hikiim bir yatinm araci olarak ipotekli borg
senedi hamillerini olumsuz etkileyen ve de sermaye piyasasmin yapisi ile bagdagmayan bir
hiikiim olarak kargimiza ¢tkmaktadir.”

Ipotekli borg senetlerinin yonetim ilkeleri, malikleri temsil edici vekil atanmas: gibi konularda
Medeni Kanun veya bagka bir yasada diizenleme bulunmamaktadir. Devletin simirlamalarina
bagli kalinmasi zaman zaman engel olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ipotekli borg senedi tesis
edilirken gayrimenkuliin degerinin belirlenmesinden devlet sorumlu olmasi, senetlerin, ilgili
hakimler ve tapu memurlaninca imzalanmasi zorunlulugu, siire bakimindan bir olumsuzluk
yaratabilir.

Ipotekli borg senetlerinin Sermaye Piyasasina kazandinlmasi ancak belirgin tesviklerle
olabilecektir. IBS, banka ve finans kurumlarinca repo, ters repo islemine konu olmasi,
bankalarca konut kredisi karsiifinda ihrag edilmesi halinde kaynak teminine yonelik olarak
mevduat munzam kargiligia tabi tutulmamast ayrica bankalarin mevduat munzam kargilig
yikiimlaligini yerine getirirken Devlet tahvili ve Hazine Bonosu gibi Merkez Bankasi
tarafindan aym statiide isleme tabii tutulmasi, her tiirlii vergi resim har¢ istisnasindan
yararlandiriimast gibi tesviklerle desteklenebilir.”

4.2.2.4 Ipotek Piyasalarinn Sermaye Piyasalarindan Farklan

Emlak, bor¢lanmada bagh bagina bir teminat olup, temerriit halinde emlagin satisiyla borg
tahsil edilebilir.

" ULUDAG ilhan, a.ge, s.18

> BOYRAZ, Cemal: a.g.e,s.5.17-18
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Ipotegin vadesi ve miktari, borglunun ihtiyacina gore degistiginden, ¢ok farkh krediler
olusmaktadir. Bu nedenle ikinci el piyasalarda satilmalan giigtiir.

Borg vermek igin bireyler hakkinda istihbarat yapmak, firmalara yapilacak istihbarattan daha
gugtiir.

Ikincil piyasalarla iligkileri zayif kaldigindan, geysitli araglar yardmmyla ikincil piyasalarla
bitiinlestiriimelidir.

Devlet tarafindan daha siki diizenleme ve denetlenmeleri gerekmektedir.

4.2.3 Rehinli Tahviller

Medeni Kanunun 811.844/2 ‘ye gore, bir kredi kuruluguna bagvurarak kredi alan borglu, kredi
kurumu yaranna yasada yer alan gayrimenkul rehin geklinden birini tercih ederek ipotek tesis
etmekte ve kredi kurumu da bu rehinli alacagin kargihinda tahvil ihrag etmektedir. Bagka bir
deyisle, tahviller kredi borglusuna degil, kredi kurumu tarafindan ihra¢ edilmektedir. Bu
tahvilleri alanlarin alacaginin karsiligy, artik gayrimenkul rehni degil, kredi kurumunun rehinli
alaca@ olacaktir.”®

Medeni Kanundaki diger rehinli modellerin diginda olduk¢a kendine 6zgii bir mekanizmay:
iceren bir senet tiiriidiir. Bu modelde, bir kurulus rehinli tahvil ihrag ederek fon toplamakta ve
bu fonlan diger kisi ve kurumlara kredi olarak arz edilen gayrimenkul rehni almaktadir.
Aynca kredi kurulugunun bu rehin alacaklan iizerinde, tahvil sahiplerine yasa koyucu
otomatik kanuni rehin hakkim tammis bulunmaktadir.”

Rehinli tahvil sisteminde, kredi kurumu rehinli tahvil ihrag ederek fon toplamaktadir.
Toplanan fonlar, kredi olarak ipotek karsiliginda miisterilere sunulmaktadir. Kredi alanlarin
kredi karsihfinda verdikleri ipotekler, rehinli tahvil sahiplerinin alacaklarnin teminati
olmaktadir.

Kredi kurumunun mali yapisi, dengeyi saglayici, gii¢lii konumda olmak zorunda olup, SPK’ca
belirlenen gartlan tagimalidir. Kurumun kredi alacaklarimin, tahvil ihracindan dogan borglan

kargilamasi gerekmektedir.

’ Ginver GR, Ipotekli Borg Senedi, TBB,Ankara ,1994’ten aktaran, ULUDAG ilhan, a.g.e,s.8
" ULUDAG, ilhan: a.g.e,s.21
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Yasa, rehinli tahvil ihra¢ edecek kurumlann, uzun vadeli ve disiik faizli kredi saglamasim
temin etmek maksadiyla Hiikiimet tarafindan belirlenmesi sartin1 getirmistir.

Rehinli tahviller, sahiplerinin rehin haklannin kanundan dogmasi sebebiyle bagka iglemlere
gerek duyulmamaktadir. Bu da, rehinli tahvillerin sermaye piyasasina uyumunu
kolaylagtirmaktadir.

Medeni Kanunun bitinligini bozmadan bu senetleri, uygulamaya girmesi igin mevcut
dizenlemelerin (Ticaret Sicili Nizamnamesi dahil) tekrar gbzden gegirilerek giiniimiiz
kosullanina daha uygun ve daha ¢ok SPK ve Tapu Kadastro Genel Miidiirliigiine yonelik yeni

diizenlemelerle aktivite kazanmasi zor goriinmemektedir.’®

4.2.4 Gayrimenkul Karsihkh Senet

Medeni Kanun’un 844. maddesinde gayrimenkul kargilikh senetlerin iki tiirci belirtilmigtir. Ik
tirtinde fon talep eden taraf tahvil ihra¢ eder, borcun teminati olarak da tasinmaz rehni yani
ipotek yada ipotekli bor¢ senedi tahsis eder. Rehinli alacagin birer béliimiinii olusturan
tahviller sahiplerine tagmmaz izerinde dogrudan dogruya rehin hakkt verir. Bu tahviller
bagimsiz. bir rehin senedi ozelliginde degildir. Bundan dolayr da rehin hakki miinferiden
olmamakta ancak temsilci aracihig ile kullamlmaktadir.

Hem borgluyu hem de tahvil sahibini temsil etmesi amaciyla bir vekil kurulus tayin edilir.
Alacaklan temsilen taginmaz rehni, vekil kurulug lehine tesis edilir. Cogunlukla bu kurulusun
islevi tahvillerin pazarlanmasi, anapara ve faiz 6demelerinde aracilik gorevi iistlenmektir. Bu
vekil kurulusun sermaye piyasast mevzuat: yoniinden bir banka yada araci kurulus olmas: da
miimkindiir. Bahsedilen bu ilk turi, tek bir kurulusa genelde de ingaatgt bir firmaya kaynak
saglar.

“MK, md. 844°de bahsedilen ikinci tiirde ise, birinci tiirde fon talep edenin tahvil ihrag
etmesinin tam tersi, tahvilleri aract kurum ihra¢ eder. Tahvilleri ihra¢ eden kurum, kredi
verdigi gergek yada tiizel kisiden olan rehinli alacagi tahvil yatinmeilan lehine rehnettigi bir
bagka temsilci kurulug bulunur. Ihraggt kurulus, tahvil bedelini aktardigi bu temsilci
kurulugtan gayrimenkul rehni alir. Bu rehinle de temin edilmis alacagim tahvil sahipleri rehn
eder. Ayrica Medeni Kanun’un 869. maddesi geregince alacak rehni igin alacad: temsil eden
senedin rehin alana teslimi gerektiginden, ihraggimin tahvil bedellerini aktardigi gergek yada

® ULUDAG, ilhan; a.ge., 5.21
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tiizel kisiden olan rehin alacagim tahvil sahiplerini tamamm temsil eden bir vekil kurulusa
rehnetmesi ve senedi teslimi gerekmektedir™”.

Bu modelde de tek bir kuruluga genelliklede bir ingaat¢i firmaya fon saglamr. Bu bahsedilen
her iki tiir iginde senetlerin tapu siciline kayd: gerekir.

4.2.5 Varhga Dayah Menkul Kiymet

Menkul kiymetlestirmenin bir tiirii olan Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK), ilk kez

1992 yilinda diizenlenerek, Sermaye Piyasast sistemimize girmistir.

31.7.1992 tarihli 21301 sayii Resmi Gazete’de yayimlanan Seri III Tebli§ No:14’e gore
VDMK, ihraggilarin kendi ticari iglemlerinden dogmus alacaklan veya temellikk edecekleri
alacaklar karsihinda, ihrag edebilecekleri kiymetli evraktir. (Temlik: alacagin devredilmesi,
temelliik: alacagin devralinmasidir.)

4.2.5.1 VDMK lerin Konusu Olabilecek Alacak Tiirleri

VDMK ’lerin konusu olabilecek alacak tiirleri sunlardir:
= Tiketici kredileri
s Konut kredileri
= Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar
» Thracat isleminden dogan alacaklar
»  Diger alacaklar

* Tanm Kredi Kooperatifleri araciligiyla verilen bireysel kredilere iligkin olarak T.C.
Ziraat Bankasi’nin senede baglanmug alacaklan

* Halk Bankast’nca esnaf ve sanatkarlarla kiigiik igletmelere acilan ihtisas kredileri

®  Gayrimenkul Yatinm Ortakliklanmin portfoydeki gayrimenkullerinin satis veya satig

vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklan

™ Alp,Ali; Yilmaz, M.Ufuk:Gayrimenkul Finansman1 Ve Degerlemesi, istanbul, IMKB Yaynlari, 2000, s.157
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4.2.5.2 VDMK ihra¢ Edebilecek Kuruluslar

Dogrudan veya alacaklarin temelliikii suretiyle ihrag edilebilen VDMK’ler, agagidaki
kurumlar tarafindan ihrag¢ edilmektedir:

Bankalar
Finansal kiralamaya yetkili kuruluglar
Genel finans ortakliklar

Finansman girketleri

VDMK ’lere iligkin bazi zorunluluklar, su sekilde siralanabilir:*°

Alacaklanim temlik eden kurulus ile VDMK ihra¢ eden kurulug arasinda “Temlik
Sozlegsmesi” yapilir. Sozlesmenin, alacaklanm temlik eden kurulusun, “Borcun
muacceliyet kazanmasindan itibaren ¢ gin iginde 6denmemesi halinde borglulara
herhangi bir ihtar, ihbar, protesto, icra takibi ve dava ikamesine gerek olmaksizin
genel finans ortakh@ina veya bankaya 6denmeyen borg tutanm odeyecegiz” ifadesini
icermesi gerekir.

VDMK ’lerin halka arz yoluyla satist igin Kurul kaydina alinmasi zorunludur.

Nominal degerleri toplami, her bir tertip igin, bu tertibin dayal oldugu alacaklar
portfoytinde yer alan alacaklann ihra¢ tarihindeki toplam futarniin yiizde 90’1
agamaz.

Ikincil piyasada alim-satimi serbesttir.

Iskonto esasmna gore satilabilecegi gibi, donemsel ve defisken faiz 6demeli olarak
ihrag edilebilir.

VDMK ’lere dayanak teskil eden alacak portfoyii, 6zel hesaplarda incelenerek ayn

mubhasebelestirilmelidir.

Kurul, menkul kiymet satigiu kayda aldifi kuruluslarin bunlara iligkin hesap ve

iglemlerini denetler.

¥ Sermaye Pivasas1 Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 15. Basim,IMKB, Mart Matbaacilik, Agustos

2000,5.5.169-170 den esinlenerek tarafimizdan hazirlanmigtir.
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Ilgili kuruluglar, her aym bitimini izleyen 10 giin iginde s6z konusu aya iligkin

Odemeleri gosteren tabloyu, Kurul’a génderirler.

VDMK ler itfa edilinceye kadar, bunlarin kargiigim olusturan alacaklar ve duran
varliklar, bagka bir amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez,

haczedilemez. (SPK,md.13/A)

4.2.5.3 VDMK Sizlegsmesinde Yer Almas: Gereken Unsurlar

Nama veya hamiline yazili olarak diizenlenebilen VDMK lerin asagidaki unsurlar1 tagimalan

zorunludur:®!

VDMK ibaresi

Ihrag edilen menkul kiymetlere dayanak teskil eden alacaklann tiirii
Ihrag edecek sirketin iinvam ve merkez adresi

Belirli bir meblag: kayitsiz sartsiz 6deme taahhiidi

Tanzim yeri

Tanzim tarihi

Vade

Odeme yeri

Stra numarasi

Senet hamiline yazih ise hamiline yazili oldugu ibaresi, nama yazl ise ilk lehdann adi

veya linvan
Getiri tiirti
Saklama Kurulusu

Garanti veren banka (Bankalar tarafindan ihrag edilen VDMK’lerde bu unsur

aranmaz).

8 OCAL ,Nurcan: Tiirkive’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar Ve Coziim Onerileri,
Ankara, SPK YN:106, Kasum 1997,5.42
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4.3 Diger Konut Finansman Sistemleri

Icinde yasadimimiz donemde niifus artip ve kentsellesme olgusu konuta olan talebi
arttirmigtir. Buna kargin konut sahibi olmak bireylerin oldukg¢a yiikli bir birikiminin olmasim
gerektirmektedir. Bu ise ancak st gelir dilimindeki kigiler igin sozkonusudur. Konut

sektoriinde olugan bu tasarruf stkintisi yeni finansman modellerini ortaya gikarmugtir.

Iyi bir konut finansman sisteminden beklenenler tasarruflani harekete gegirmesi,
tasarruflardan konuta aynlan payin artinlmasi, konut finansmaninda uzmanlagmig kurumlarin
tesisi, konuta ayrilan tasarruflann bu kurumlarda toplanmasin saglanmasi, bu kurumlarin
etkin caligmasinin saglanmasi igin gerekli tedbirlerin alinmasi ve konuta iligkin hedeflerin
gergeklestirilmesinde diigiik gelirli gruplara 6ncelik verilmesi olarak stralanabilir.®?

Ulkemizde konut finansmam alamindaki uygulamalann bu ozellikleri ne olgiide tagidif

tartigma konusudur.

Konut finansman sistemleri; ilkelerin gelismigligi, sermaye piyasalarimn yapist ve diizeyi,
uygulanan politik rejim vb. faktorlere bagh olarak farklihk gostermektedir. Fonlarin
olusturulmasi, kullandinlmas;, fon transferini saglayan kurumlann yapisi dlkeden iilkeye
degismektedir. Aym isimle adlandinlan bir sistemin isleyigi farkli bir ilkede kullandig:
araglar ve isleyis agisindan oldukga farklt bir yapr gosterebilir.

Genelde konut finansman sistemleri, fonlan tasarruf edenlerden 6diing almak isteyenlere
transfer edilmesi agisindan 4 grupta toplanmaktadir:*

* Dogrudan Finansman Sistemi (Direct Route)
=  Mukavele Sistemi (Contractual Route)
= Mevduat Finansman Sistemi (Deposit Financing System)

» Ipotek Bankas: Sistemi (Mortgage Banking)

82 AKCAY, Belgin: “Yeni Konut Finansman Modelleri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Haziran 1998,
say1:6, 5.49

3 AKCAY, Belgin: “Konut Finansman Sistemleri ve Tiirkiye’deki Uygulamanin Degerlendirilmesi”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Aralik 1993, say1:12, s. 48
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4.3.1 Dogrudan Finansman Sistemi

Konut edinmek igin kaynak ihtiyad olanlarin, gerekli kaynag: tasarruf fazlasi olanlardan
dogrudan dogruya saglamasidir. Geligmekte olan tilkelerde sik gorilen bir metoddur. Kigisel
iligkiler, iy iligkileri kaynak yolunda aragtir. Alternatif bir konut finansman sistemi yoksa,
yoluna gideceklerdir. Sistem geligmis tlkelerde de zaman zaman uygulanmaktadir. S6zgelimi
ebeveynler, ¢ocuklanmin konut alimlaninda tutanin bir kismum kargilayarak bu sistemin iginde
yer almaktadirlar.

PIAR’mn 25 ilde yaptig1 aragtirmada konut sahibi olan hane halklanmin %27’si konutlarm
miras yoluyla, %22,7’si yaknlanndan aldiklan 6dinglerle satin aldiklan sonucuna

varilmgtir. ¥

Dogrudan finansman sisteminin gelismis tlkelerde saticilar tarafindan uygulandigi
goriilmektedir. Alictya o6deme kolayligi tammnarak satig fiyatimt taksitlendirerek veya
erteleyerek aliciya bir gesit kredi verilmig olmaktadir. Yontemin ABD ve Avrupa iilkelerinde
de uygulandigy goralmistiir.

4.3.2 Mukavele Sistemi

Bu sistemde kredi kullanmak isteyenlerin tasarruflart belli bir siire bekletilmekte ve bekleme
donemi tamamlandiktan sonra kredi verilmektedir. Tasarruflar piyasaya gore daha diisiik
faizle bekletilir. Sistemi cazip kilan, sisteme dahil olanlara devlet siibvansiyonlarimn uygun
olmasidir. Kredi almaya hak kazamldiginda ele gegecek tutar alicimin ihtiyacinin yaklagik
%40’1 kadardir. Bu nedenle mukavele sisteminin baska sistemlerle de desteklenmesi
zorunludur. Genellikle bu sistemle alinan kredi, diger kredilerin geriye odemesi igin
kullamlmaktadir.

Gelismekte olan ulkelerde uygulanan sosyal giivenlik fonlanmn konut finansmaninda
kullanlmasi, mukavele sisteminin farkl: bir seklidir . ¥

8 AKCAY, Belgin: “Konut Finansman Sistemleri ...”, a.g.e, 5.49
¥ AKCAY, Belgin: “Konut Finansman Sistemleri ...”, a.g.€, 5.49
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Sistemin uygulanabilirligi, istikrarli bir fiyat seviyesinin mevcut olusu, tasarruf donemi
sonunda destekleyici diger kredileri alma imkam olusu, 6ding alandan daha fazla tasarruf
sahibinin bulunmasi ve devletin sagladig: destege baghdir.

Almanya ve Fransa sistemin uygulandigy ilkeler arasindadir. Bu ilkelerde kira sektori
gelismis oldugundan sistem yaygin sekilde kullamlmaktadir. Ancak, Ingiltere gibi kira

sektoriniin geligmemis oldugu tlkelerde sistem tercih edilmemektedir.

4.3.3 Mevduat Finansman Sistemi

Mevduat Finansman Sistemi, en ¢ok kullanilan konut finansman sistemidir. Ticari bankalar

tasarruf bankalan, kredi kurumlan ve yap: topluluklan sistemi olugturan 6gelerdir.*®

Bireyler tasarruflanm bu kurumlara yatirmakta ve toplanan fonlar ihtiyaci olanlara &diing
verilmektedir. Toplanan fonlann nasil degerlendirilecegi konut kredileri ile dier alanlarda
verilecek krediler arasinda rekabete yol agmaktadir.

Sistemi olugturan araci kurumlar (Tasarruf Bankalan ve Ticari Bankalar, Kredi Kurumlar)
uzun vadeli ve sabit faizli mevduat toplayamadigindan bu sartlarla kredi saglayamamakta ve
kredilere degisken faiz uygulamaktadirlar.

4.3.4 Ipotek Bankas: Sistemi

Ipotek Bankas: Sistemi; “ipotek bankasi” (Mortgage Banking) veya “ipotekli tahvil sistemi”
(Mortgage Bond System) olarak da adlandinbir. Ipotek sisteminin tim asamalar
(kredilendirme, fonlama, fonlarin satigi, kredi hizmeti) bir arada ipotek bankasi tarafindan
yuriitilmekle beraber birbirinden bagimsizdir.

Ipotek bankacilik sistemi sabit faiz oranlanyla gahsmaktadir. Sabit faiz oranh tahvillerle
finanse edildiginden, verilen krediler de sabit faizlidir. Faiz oranlanmm dalgali oldugu
piyasalarda faiz oranlanndaki defisim konut piyasasina yansitiimak zorundadir. Bu durum
zaman zaman 6ding alanlar agisindan adaletsizlige neden olur. Aym vadedeki krediler zaman

zaman daha digik / yiiksek faiz oraniyla satiga sunulabilmektedir. Bu nedenle faiz oranlarinin

8 AKCAY, Belgin: “Konut Finansman Sistemleri ...”, a.g.¢, s.49
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belli oranlarda degistirilmesi gerekmektedir. Bu da ipotek bankacilik sistemi ile mevduat
bankacilik sistemini birbirine yaklastirmaktadir.*’

Ipotek bankacilik sistemi, ABD’de yaygn olarak kullamlmaktadir. flk uygulama ABD’de
ekonomik sartlar sonucunda ihtiyagtan kaynaklanmus, kiigiik cificiler ipotekli borglarm
odeyemedikleri igin hitkiimet ipotek garantili tahvil satis1 ile soruna ¢oziim getirerek yeni bir
6deme planmna baglamigtir. Daha sonra ipotek bankerleri, ipotek bankacihg vb. kurumlar

olusmustur.

Kredilerin degigken faizli olusu, hitkiimet tegviklerinin olmamast bor¢lunun rizasi olmaksizin,

kredi alacaginin devredilebilmesi sistemin Avrupa’da gelismesine engel olmustur.

¥ AKCAY, Belgin: “Konut Finansman Sistemleri .o,age, s 51
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V. BOLUM

GAYRIMENKUL  YATIRIM ORTAKLIKLARININ TURKIYE
UYGULAMALARI

Bu bélimde GYO sektoriiniin iilkemizdeki durumu ele alinarak, mevcut durumlan
kargilagtinlmug, hisse senetleri borsada iglem gormekte olan 9 adet GYO’nin yapisi incelenmis

ve GYO’mn sorunlanina deginilmistir.

5.1 Ulkemizde Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklarmm Mevcut Durumu

Gayrimenkul; Tirkiye’de yillarca givenli ve popiler bir yatinm aract olmugtur. Son
zamanlarda yapilan kamuoyu aragtirmalan Tirk nifusunun %50’ye yakmnin ilk yatinm
tercihi olarak gayrimenkulii segtigini géstermektedir.

Son ekonomik kriz 6éncesinde, 2001 yilmin ortalanindan itibaren, diisiik enflasyon ve diisiik
reel faiz oranlanmin olugtugu bir ortamda, emlak piyasasimn alternatif yatinm araci olarak ilgi
¢ekmesinin yam swa, uzun vadeli konut finansman modellerinin (mortgage) hayata
gecirilmesinden de olumlu etkilenmesini beklenmekteydi. Bu da ozellikle Gayrimenkul
Yatinm Ortakhiklan igin son derece onemli bir firsat gorinimindeydi. Ancak yasanan
ekonomik kriz, tim sektorlerde oldugu gibi, gayrimenkul, dolayisiyla Gayrimenkul Yatinm
Ortakliklann sektoriinde de ciddi sikintilar dogurmustur. Bununla birlikte likit ve
gesitlendirilmis portfoy yapilant ile profesyonel ve seffaf bir yonetim anlayigma sahip olan
GYO’lann, o6nimiizdeki yillarda gayrimenkul sektoriiniin yiiksek potansiyelinden yiiksek
6l¢iide faydalanacaklan kagimlmazdir.

Hayat sigortass ve oOzel emeklilik fonlan alanlaninda yeterince gelisme kaydedemeyen
Tirkiye’de, bankalarin da gayrimenkul milkiyetlerine stmirlamalar getirilmis olmasy,
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklanm (GYO) kurumsal gayrimenkul yatinmu alaminda 6ne
¢ikartmistir. Uzun vadeli yatinm anlayigina sahip olan ve yiiksek risk bilinci tastyan 6zel
emeklilik fonlarnin  Tirkiye’deki gelisimi, bu fonlann enflasyonist etkilere karsi
portfoylerinde gayrimenkul yatinmlarina yer vermeleri sayesinde gayrimenkul piyasasindaki
kurumsal yatinmei talebini artiracaktir.
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Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklan sektorii, iilkemizde yeni gelisen sektorlerden biri olmasma
ragmen su ana kadar sektére kayda deger miktarda kurumsal sermaye girmistir. Sektore
siirekli talep olmasi, bu talebi kargilamak igin kurumsal sermayeye olan ihtiyag ve GYO'nin
kiigiik yatinmcilara gartlarn 6lgiisiinde gayrimenkul yatinmi yapabilme imkam sunmas: yeni
GYO'nin sektore girmesinde etkili olmustur. Bununla birlikte, IMKB’de islem Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklaninin toplam net aktif deger biyuklugi 968 Trilyon lira olup, gelismis
iilkelerdekilerle kargilagtirinca ¢ok kiigiik kalmaktadir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan ilk kez 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi
Kanunlaninda yapilan diizenlemelerle hukuk sistemimize girmigtir. 22.7.1995 tarih ve 22351
sayih Resmi Gazete'de yaymmlanan “Gayrimenkul Yatim Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi” ile de Gayrimenkul Yatinm Ortakliklanmn kuruluglanina, faaliyet ilke ve kurallarina,
hisse senetlerini halka arz etmelerine iligkin esaslan diizenlemigtir. 8 Kasim 1998 tarihinde
yayimlananan haliyle Teblig degisiklik gostermis, 08.06.2000 tarihli diizenleme ile GYO'larin
ayni sermaye koyma imkam saflanmigtir. Kanunda ve buna bagh olarak GYO Tebliginde
yapilan bu degisiklik ile, ortaklar ellerindeki kiymetli gayrimenkulleri sermayeye ilave etmek
suretiyle GYO portfoyiine dahil edebileceklerdir. 24 Mart 2001 Tarih ve 24352 Sayil resmi
Gazete’de yayimlanarak yurirlige giren Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri VI No: 14 Sayih
Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklanna Iliskin Esaslar Tebligi ile son seklini almgtir.

Ulkemizde ilk GYO 1996 yilinda kurulmus ve 1997'de de halka agilmigtir. Bugiin ise halka
agik, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kote olan toplam 9 adet GYO bulunmaktadir.
Bunlar; Alarko GYO, Atakule GYO, EGS GYO, Ihlas GYO, Is GYO, Nurol GYO, Garanti
GYO (Osmanli GYOQO), Vakif GYO, Yap: Kredi-Koray GYO’dur. Bu GYO’lan, aym
zamanda Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan Demnegi’ne tyedir. Saydigimiz bu 9 adet
GYO’nin yansira, dernege tiye olmaksizin faaliyet gosteren GYO’lan da bulunmaktadir.

Bu sirketlerden besinin ana faaliyet kolu bankacihk olup diger dérdiiniin ise, taahhiitten
tekstile, medyadan, taahhiit ve ingaata degisiklik géstermektedir.

Ulkemizde kurulan GYO’mn timii 6z varhga dayali GYO’lar (equity REITs) grubunda yer
almaktadir. Bu tir GYO’lar gayrimenkuliin miilkiyetini elinde tutan ortakliklardir.Yine
ilkemizde mevcut GYQO’lar portfoy kapsami tam olarak tanimlanmamig ortakliklar olarak
nitelendirilebilirler. Yani intifa hakki sahipleri belirsiz bir dénemde elde edilen ve miktar:



121

kesin olmayan c¢esitli kira gelirleri ve belirsiz kar paylanna yatinm yapmak igin

orgiitlenmiglerdir.®®

Asagidaki tabloda IMKB'de iglem goren 9 adet GYO, portfoy yapilan ile birlikte
ozetlenmektedir.

Tablo 5.1: GYO’larinin Portfoylerindeki Taginmazlar

PORTFOYDEKI
GYO GAYRIMENKUL TiPi ACIKLAMA
Arsa 121,586 m? - Giizelbahge / Izmir
Ofis Alam 730 m? - Sighane /Istanbul
Alarko GYO Ofis Alant 1,730 m? ?lls(arakéy / istanbul
Konut 2 daire, 98 villa - B.Cekmece / Istanbul
Aligveris Merkezi Atakule - Cankaya - Ankara
Is Merkezi Obakdy Is Merkezi Zeytinburnu - Istanbul
Atakule GYO |Otel Alaaddin Otel, Incekum/Alanya — Antalya
Is Merkezi Hasimigcan Is Merkezi, Hasimigcan - Antalya
Lokal Vakifbank Sube Lokali, Bahgelievler - Ankara
Ofis Alam Istanbul / Yesilkéy EGS Park
Aligveris Merkezi Izmir / Mavisehir EGS Park
EGS GYO Qgi‘;st I\;I:;l:;p {/ Fuar Denizli
Aligveris Merkezi Projesi {izmir / Basmane
Konut 674144 Daire, 10 villa - Istanbul / Thlas Marmara
Konut 60 daire - Armutlu
ihlas GYO Ofis Alani Projesi Tarabya
Konut 21 villa — Cekmekoy
Ofis Alan1 Istanbul / Camlica
Arsa 4,824 m? - Izmir / Bornova
Ofis Alani + Aligveris .
. Merkezi + Otopark + 56,649 m? - Istanbul - Levent
Ofis Alam Ankara / Is Bankasi Gn. Md.liik binas
Nurol GYO  [Konut 58 villa — Ankara G.O.Pasa
Ofis Alam Istanbul / Maslak
Aligveris Merkezi 13 Magaza - Bodrum / QOasis A. Mer.

8 AKCAY, Belgin: “Tirkiye’de Gayrimenku! Yatinm Ortakliklarimin Degerlendirilmesi”, ActiveFinans, Yil:2,
Sayi:11, Subat-Mart 2000, 5.45
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Konut 3 villa — Istanbul / Uskumrukoy
Ofis Alam 550 m? - Istanbul / Nisantast
Ofis Alam 1,150 m? - Istanbul / Taksim
Ofis Alam 1,160 m? - Istanbul / Sisli
Garanti GYO [Ofis Alam 374 m? - Istanbul / Levent
Ofis alam 310 m? - Ankara / Yenigehir
Ofis alam 645 m? - Bursa
Ofis alam 3,550 m? - Antalya
Ofis alam 9,720 m? (Yap1 Kredi Plaza) - Istanbul / Levent
73,000 m? arsa iizerinde 215 konut birimi (Istanbul
[Konut

Istanbul Projesi) - Istanbul / Kemerburgaz

Yap1 Kredi 68 konutun (Kemer Country Yalikonaklar)

Koray GYO Konut %21.08'i - Istanbul / Kemerburgaz
Konut 2,400 m? to.plflm briit konut alam (Elit Residence) -
Istanbul / Sigli
roi 480,000 m? arsa iizerine Konut Projesi - Istanbul /
roje .
Riva
Arsa 14,032 m? - Ankara / Eskigehir yolu
Arsa 33,411 m? - Ankara / Cayyolu
Ofis Alam 1,079 m? - Ankara / Tunali Hilmi
Vakif GYO  |Ofis alam 735 m? - Ankara / Uskiip Caddesi
Ofis Alam 411 m? - Ankara / Tunah Hilmi
Ofis Alam 2,047 m? - Istanbul / Etiler
Ofis Alam 250 m? - Istanbul / Bagdat Caddesi

Kaynak : www.e-gayrimenkul.net, Haziran 2002

Tabloya kisaca g6z gezdirecek olursak, konut projeleriyle ortaya ¢ikan GYO sektdriiniin
ginimiizde, portfoylerinde ofis alam, i merkezi, aligveris merkezi gibi cesitli
gayrimenkulleri bulundurdugu goriilecektir. Bir bagka agidan bakacak olursak, faaliyet
konusu bankaciik olan GYO’nin portfoylerinin  genelde ofis alami, arsa gibi
gayrimenkullerden olustugu, konutun sadece Yapt Kredi Koray GYO nin portfoyiinde yer
aldig1 goriilebilir.

Ana faaliyet kolu bankacilik olan Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:
s Atakule GYO (bagh oldugu grubun ana ig kolu agisindan),
* Garanti GYO,

* 5 GYO,
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* Vakif GYO,

= Yapi Kredi Koray GYO
Diger GYO’nin faaliyet kollan ise:

= Alarko GYO —p Taahhiit, Konut, Ingaat

* EGSGYO —» Tekstil

= Thlas GYO —p ingaat, Medya

* Nurol GYO —p Taahhiit ve ingaat
seklindedir.

Gergeklesen halka arzlarda Alarko, EGS ve Yapi Kredi Koray GYO’nun hisselerinin %85-
90’1 yabanci yatinmcilar tarafindan alinmug, diger GYO’larin halka arzlan ise agirlikh olarak
yurt iginde tamamlanmugtir.*®

IMKB’de islem goren GYO’lanin 5’ ani usulde, 4’ii de doniisiim geklinde kurulmustur. Bu
GYO’lara iligkin Haziran 2002 tarihli bilgiler detayh olarak agagidaki tabloda sunulmugtur:

Tablo 5.2: GYO’nin Kurulug Bigimleri

GYO Kurulus | Kurulus |Kayith Sermaye Cikarilms
Tarihi Tavani Sermaye
(Milyar TL) (Milyar TL)
Alarko Doéniigam | 30.05.1996 20.000 3.565
Atakule Ani 21.08.2000 100.000 63.000
EGS Déntigim | 01.10.1997 75.000 50.000
Garanti Ani 25.07.1996 50.000 23.250
Thlas Doniigiim | 23.12.1997 10.000 8.825
is Doniisiim | 06.08.1999 500.000 235.690
Nurol Ani 03.09.1997 50.000 10.000
Vakif Ani 2.11.1996 5.000 5.000
YKB-Koray |Ani 24.12.1996 100.000 10.000

Kaynak: SPK Aylik Biilteni, Haziran 2002, TABLO VII.1

¥ www.global.com.tr , Haziran 2002
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Tabloda da goriildiigii gibi, mevcut GYO’min 5°i ani usulde kurulmug olup, digerleri bagka
alanda faaliyet gosteren anonim sirketlerin GYO’na donigmesi suretiyle kurulmugtur.
Kiyaslama yapilacak olursak, faaliyet konusu taahhiit, insaat, medya olan GYO’nin ddniigiim
suretiyle kuruldugu, bu alanda faaliyet gosteren GYO’ndan yalmzca Nurol GYO’'min ani

usulde kuruldugu goriilecektir.

Tablo 5.3: GYO’mn Portfoyleri Itibariyle Mevcut Durumu

ca. | Hisse . Hisse Hisse Piyasa
Net Aktifle Net Aktifler | _. . . - .
Gayrimenkul  |Portfdy Dederll (miivon _nr-()) Sayist | (Hisse/TL) Fiyati(**) | Fiyati(**) 2::::(' Degeri
Yatinm Ortakhiklan| (Milyon TL) (Milyon (TL) (TL) (Milyon TL)
Orani
Ad.)
30 Haz 02 30 Haz 02 |31 May 02| 28 Haz 02 28 Haz 02
Alarko G.Y.O. 23130.703| 116.412.402] 3.565| 32.654,000 10.750|  11.750] ©,30| 41.888.750
Atakule G.Y.O. (1) 77.794.797| 78.410.926] 63.000(  1.245,00 470 400| -14,80| 25.200.000
EGS G.Y.O. 208.699.447| 162.502.385| 50.000|  3.250,00 0 o 0
(G,f"f;"t' G.Y.0. 55486482 56.779.204] 23250  2.442,00 660 540| -18,18| 12.555.000
ihlas G.Y.O. 13.348.794] 15.636.563| 8.824,5|  1.772,00 770 600 -22,08|  5.204.700
Is G.Y.O. 420.955.768| 418.866.231| 235.600|  1.777,00 860 770} -10,47| 181.481.300
Nurol G.Y.O. 20.213.001] 15.733.351] 10.000]  1.573,00 1.525 1.350| -11,48| 13.500.000
Vakif G.Y.O. 20260.078] 20.627.797] 5000, 5.926,00 2.125 2200 3,53 11.000.000
éayp' c')(' edi Koray 66.387.787|  85.860.105| 10.000|  8.586,00 2.700 2.050| -24,07| 20.500.000
TOPLAM 924.295.757| 979.828.964 9,82 311.419.750
(*)  NET AKTIFLER=Portfoy Degeri+Hazir Degerler+Alacaklar-Borglar
(**) Ikinci Seans Kapamis Fiyatlan

(***) Borsa tarafindan gegici olarak tahtasi: kapatildig
hesaplanamamaktadir.

(***¥) Osmanh GMYO A.S$.'nin unvam degigmistir.

icin bu ay i¢in aylk getirisi

Kaynak: SPK Aylik Biilteni, Haziran 2002, Tablo VII.1: Gayrimenkul Yatirim Ortakhklannin Meveut
Durumu, Haziran 2002

GYO’nin portfoy degerlerini karsilagtiracak olursak, 420 Trilyon ile I GYO mn neredeyse
GYO’'mn toplam portfoy degerinin %50’sine yakin bir degerle ilk sirada yer aldig
gorilmektedir. Is GYO’nin 28 Haziran 2002 Tarihi itibariyle gerceklesen piyasa degeri de
181 Trilyon degerle yine birinci siradadir. Buna kargin getiri siralamasinda tgiincii sirada yer

almaktadir.
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Haziran 2002 tarihi itibariyle tim GYO’min net aktif degeri, piyasa degerinden fazla olup,

sirketler iskontolu iglem gérmektedir.

Hisselerin aylik getiri oranlarina baktifimizda en yiiksek getiriyi son bir aylik donemde
Alatko GYO getirirken, Yapt Kredi Koray ise —24.07’lik oranla hisseleri en fazla deger
kaybina ugrayan GYO olmustur.

GYO’nin portfoy degeri ile net aktif degeri arasinda bir kargilastirma yapacak olursak; Alarko
GYO’nda iki deger 6nemli olgiide farkhlik gostermektedir. Net aktif degerinin, portfoy
degerinden bu derece fazla olmasi, sirketin hazir deger kalemlerinden kaynaklanmaktadir ki
bu da ileride bilango kalemlerinde gériilecektir.

GYO'lar Sermaye Piyasast Kurulu’nun kontrolii altindadir ve sirketlerin %49'unun halka
agilma zorunlulugu bulunmaktadir. Gelir ve Kurumlar vergisinden muaftirlar. Devletin
sagladi vergi tesvigdi, sirketlerin, aktiflerinde atil olarak duran gayrimenkulleri, gayrimenkul
yatinm ortakhigi kurmak suretiyle menkullestirerek yeni finans kaynaklan saglamalanina yol
agmugtir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun GYQ’lardan beklentisi ile, kurulan ilk GYO’nin amaglan aym
olmamugtir. Ingaat sirketleri GYO’lari, gayrimenkule dayah projelerini finanse edebilecekleri
vergisel yonden avantaji bir kaynak saglama yolu olarak, bankalar ise, bilangolannin
aktifinde bulunan yiiksek tutardaki gayrimenkulleri bilango digina ¢ikarabilecekleri bir sirket
olarak gormektedirler. Omegin Yapt Kredi-Koray GYO, Istanbul Levent’teki Yap1 Kredi
Plaza Bloklarindan 10 adet ofis katiu portféye almug, bunlann Yapt Kredi Bankasi’na geri
kiralamigtir. Alarko GYO’min portfoyiiniin ¢ogunu Alkent 2000’deki konut ve apartman
daireleri olugturmaktadir. Alkent 2000 projesini Alarko Holding’e bagli bir ingaat sirketi
ustlenmigtir. Uygulamada gorillen bu aksaklik, GYQ’lara “bagimsizlik ilkesi” getirilerek
giderilmeye galigiimigtir.*°

GYO’nin kar dagitma mecburiyetleri de yoktur. ABD'deki %90 kar dagitma zorunlulugu ile
kiyaslandiginda Tirkiye'deki GYO'lann kazandif: fonlan sirkette tutarak daha hizh biiyiime
potansiyeli oldugu gorilmektedir. Halka arzlardan ve finansal kuruluglardan alinan
kredilerden temin edilen fonlar, gayrimenkul endiistrisine aktanlarak, gayrimenkul sektdriine
finansman saglamaktadir.

* GOKCE, Gamze: “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Ve Kamu...”, a.g.e, 5.79
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GYO sektoriiniin geligimini, tanitim ve temsilini saglamak, sektorde kalite, kontrol ve egitim
konulaninda standartlann olusturmak ve korumak amaciyla, Tirkiye'deki GYO'lann
temsilcileri bir araya gelerek “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan Dernegi'ni” (GYODER)
kurmugtur. Boylelikle sektér, resmi bir temsilciye kavugmugtur. 2 Agustos 1999 tarihinde
kurulan Dernek, aktif olarak faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakhklan Dernegi'nin amaglan sunlardir:”'

* Gayrimenkul sektériiniin gelisimi icin ¢Oziimler iretmek ve kurumsallagmasim
hizlandirmak,

= Schirlesme siirecinde ¢agdas ve uygar kent unsurlanmin olugmasma katkida
bulunmak,

® Metropollerde yerel yonetimler ve ilgili devlet kuruluglan ile birlikte kent igi
rehabilitasyon ve doniigiim planlarina katkida bulunmak,

= Sektoriin standartlarim olusturmak,

® GYO endistrsinin tanitimi igin toplantilar, sempozyum ve seminerler diizenlemek,

Sektordeki iletigim, bilgi aligverigini artirmak ve koordinasyonu saglamak.

Dernegin diizenledigi konferanslar, paneller, sempozyumlar ve egitim seminerleri
gayrimenkul sektoriindeki kisi ve kuruluslar tarafindan yakindan takip edilmekte ve
GYODER ¢atist altinda bir sinerji olugmaktadir.

Ulkemizde, tasarruflann biyiik boliminin gayrimenkullerden olustugu g6z Oniinde
bulunduruldugunda ingaat sektoriine profesyoneller eliyle yonetilen kurumsal sermayenin
girebilmesi biiyiik 6nem tagpimaktadir. Uzun vadeli konut finansmanimin uygulanabilir hale
gelmesi ile sektére kurumsal sermaye girigini saglayan GYQO'nin, yeni sermaye piyasasi araci

olarak piyasalarda daha etkin bir rol oynamasi beklenmektedir.

*' GYODRER, http://www.gyoder.org.tr/turkce/frm_index/main.html
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Tablo 5.4: GYO’nin Kargilagtirmali Portfoyleri

31.03.2001 28.02.2002 31.03.2002
TOPLAM ORTAKLIK 8 9 9
TOPLAM PORTFOY DEGERI 514,1 TRILYON TL | 968,8 TRILYON TL | 965 TRILYON TL
TOPLAM DEGERI 533 TRILYON TL | 986,5 TRILYON TL | 980 TRILYON TL
;gswvégﬁkpwwggggm 244,5 TRILYONTL| 415 TRILYONTL |406,5 TRILYON TL
31.03.2001 28.02.2002 31.03.2002
VARLIK TURU % % %
BINA VE ARSALAR 59 74 75
TERS REPO 5 1 1
GAYRIMENKULE DAY.PROJ. 33 23 22
KESIN ALIM MEN.KTY. 3 2 2
DIiGER 0 0 0
TOPLAM 100 100 100

Kaynak: www.spk.gov.tr, Nisan 2002

Tabloda gorildiugii gibi, 2002 Yilinda GYO sayist 8’den 9°a ¢ikmustir, bununla beraber
toplam portfoy degeri %87 oraminda artmugtir. Ancak bu artisin TL bazinda oldugu
unutulmamahdir. Varlik tirleri simflamasinda bina ve arsalarin oraminda yaklagik %27’lik bir

artiy meydana gelmig, buna kargin gayrimenkule dayali projelerde %33 oraninda , ters repo
islemlerinde de %80 oraminda azalma gergeklesmistir. Buradan hareketle, GYO’nin
portfoyiiniin son bir yil iginde menkul kiymetlerden, gayrimenkullere dogru bir gelisim

gosterdigi séylenebilir.

Asagida IMKB’de iglem goren GYO’lann gayrimenkul portfoylerinin ve net aktif

degerlerinin dagilimu yer almaktadir: *2

2 www.global.com.tr
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Grafik 5.1: IMKB’deki GYO’larin Net Aktif Degerleri ve Piyasa Degerleri

IMKB’ deki GYO'larm Net Aktif Degerleri
(30 Haziran 2002, trilyon TL)

00 -
400 -
300
200 -
LoD
o LI B
2 8 2 §F £ I 3 & 2
8 % £ § 2 % z =
- ¥ & <
e
IMKB’deki GYO'larin Piyasa Degerleri
(15 Temmuz 2002, trilyon TL)
202 -
=
o<
103 J
oIS Bl G S B e e =

Iz
Alacka ‘,J iks5
EGS
Musal 17

Garang f|74
walaf

Arakule

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma, Temmuz 2002

Yukanda; Tablo 5.3%iin degerleri grafiksel olarak gosterilmistir. Gerek net aktif deger,
gerekse piyasa degeri agisindan Is GYO en yiiksek hacime sahipken, [hlas GYO son sirada
ve en zay1f olami olarak goze ¢arpmaktadir.
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Grafik 5.2: IMKB’deki GYO’larin Toplam Aktifleri ve Net Aktif Degerleri
(31.12.2001 — 31.03.2002 Karsilastirmalr)
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Kaynak:Global Menkul Degerler Arastirma, Nisan 2002

2002 Yih ilk ii¢ aylhk donemde GYO’min toplam aktiflerine iligkin yapilan karsilagtirmada,
Onemli bir fark gergeklesmemis, Garanti GYO ile Nurol GYO arasinda bir yer degisimi olup,
Garanti GYO, altinci siraya yiikselmistir. Buna karsin net aktif degerde Aralik 96’dan

giiniimiize 6nemli bir yiikselis gbzlenmektedir.
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Tablo 5.5: GYO’nin Gayrimenkul Portfoylerinin % olarak Dagilimi

IMKB’deki GYO’larin Gayrimenkul Portfoylerinin Dagiimi (%)

Arsave Binalar Gayrimenkul G?c?:lll‘g:lt;s g:ztr;ﬁn;g:;:

Araziler Konutlar  Projeleri Varliklar  Degeri (mn $)
Alarko 70% 12% 17% 1% 23,1
Atakule 0% 100% 0% 0% 64,3
EGS 0% 34% 63% 3% 208,7
Garanti 75% 25% 0% 0% 46,7
fhlas 9% 91% 0% 0% 13,3
s 40% 31% 0% 29% 408,9
Nurol 40% 31% 0% 29% 29,2
Vakaf 28% 34% 38% 0% 28,4
YK Koray 32% 38% 30% 0% 63,8
Toplam 15% 65% 19% 2% 886,4

Kaynak: Global Menkul Degerler Aragtirma (30 Haziran 2002 itibariyle)

Tablo 5.6: GYO’min Gayrimenkul Portfoylerinin Rakamsal Ve % olarak Dagihmi

. . G.Menkule Kesin Allml s
Wt it ol L B R T i 0 R Y B
Alarko G.Y.O. 18.958.030181,93] 4.181.673| 18,07 0, 0,00 0 0/ 0,00{ 23.139.703
Atakule G.Y.O. 75.567.000197,14 0| 0,001 2.227.797| 2,86 0 0] 0,00 77.794.797
EGS G.Y.O. 71.215.000(34,12} 137.484.447| 65,88 0] 0,00 0 0| 0,00( 208.699.447
Garanti G.Y.O. 46.710.000{84,18 0] 0,00{ 4.287.200{ 7,73 12.045 4.477.237| 8,07| 55.486.482
ihlas G.Y.O. 10.450.000{78,28| 2.872.795| 21,52 0| 0,00f 25.999 0] 0,00{ 13.348.794
Is G.Y.O. 408.865.000/97,13 0| 0,00[ 9.414.989 2,24/2.602.698 73.081 0,02] 420.955.768
Nurol G.Y.O. 20.791.373(71,17|  8.383.104| 28,70 27.269; 0,09 0 11.255{ 0,04 29.213.001
Vakif G.Y.O. 28.435.000197,15) 0f 0,00 0| 0,00 834.978 0] 0,00 29.269.978
Y.K.B. Koray G.Y.O.| 52.070.000/78,43] 11.681.602| 17,60 0| 0,00]1.636.003 1.000.182} 1,51} 66.387.787

TOPLAM 733.061.403)79,31| 164.603.621| 17,81 15.957.255| 1,73/5.111.723 5.561.755| 0,60, 924.295.757

Kaynak: SPK Ayhik Biilteni, Haziran 2002, Tablo VII.2: Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin Portfoy Yapist,
Haziran 2002, (Milyon TL.)

GYO’nin portfoylerinde yer alan gayrimenkullerin dagilimim inceleyecek olursak, ¢ogunlugu

%65°lik oran ile bina ve konutlarin olusturdugu goriilmektedir. Temmuz 2002 itibariyle
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gayrimenkul projeleri ikinci sirada yer almaktadir. Arsa ve arazilerin genel olarak GYO
portfoyiindeki yeri %15 olmakla birlikte tek tek incelendiginde Alarko GYO’min portfoéyiinde
bu oran %70’e, Garanti GYO’nda ise %75’e ¢ikmaktadir. Atakule GYO’nin portfoyiiniin
tamami bina ve konutlardan olusmakta; Garanti, ihlas, Is ve Nurol GYO’'mn portfoyiinde
gayrimenkul projeleri bulunmamaktadir.

Tablo 5.7: IMKB’deki GYO’larin Net Aktif Degerlerinin Dagihmi (%)

Arsalar Ticari Konut_ Likit l\g‘:ﬁzf

Araziler Gayrimenkul Projeleri  Varhklar Deger (mn $)
Alarko 14% 2% 4% 80% 116,4
Atakule 0% 96% 0% 4% 66,9
EGS 0% 128% 0% -28% 162,5
Garanti 62% 21% 0% 18% 56,8
Ihlas 15% 52% 18% 15% 15,6
Is 9% 89% 0% 2% 418,9
Nurol 75% 57% 53% -85% 15,7
Vakif 27% 69% 0% 4% 29,6
YK Koray 24% 28% 22% 26% 85,9
Toplam 13% 74% 4% 8% 968,3

Kaynak: Global Menkul Degerler Aragtirma

Net Aktif Degerler 30 Haziran 20002 itibariyle verilmigtir. Oranlar, GYO'lann her bir varhk
grubunun, gayrimenkul portfoylerinin ve net aktif degerlerinin yiizde kagini temsil ettigini
gostermektedir. Likit varhiklar; hazir degerler, menkul kiymetler, alacaklar, borglar ve diger

akiflerin net tutarim géstermektedir.

Haziran 2002 sonu itibanyla IMKB’deki sekiz GYQ’nun net zktif degerlerinin %74iinii ticari
gayrimenkuller, %4’tnii konut projeleri, %13’iinii arsa/arazi yatinmlan, %8’ini ise likit
varhklar olusturmaktadir. Ticari gayrimenkullerin paymn yitksek olmasinin sebebi, en
yiksek net aktif degere sahip olan iki GYO’nun (EGS GYO ve Is GYO) agirlikli olarak ticari
gayrimenkullere yatinm yapmug olmalandir.
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Grafik 5.3: IMKB’deki GYO’lann Fiyat Performanslar

GYO Fiyat Endeksi (USD bazinda)
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Kaynak: www.global.com.tr

GYO’nin USD bazinda fiyat performanslarim incelersek, 2000 Yiinn sonuna dogru diigis
trendine girdigi ve 2001°’de de bu diigiisii sirdirdiga goérilmektedir. Ekonomik krizle
birlikte yagsanan doviz kurlanindaki belirsizlifin bu diigiiste etkili oldugu séylenebilir. Buna

paralel olarak GYO’nin aym dénemde iskontolu ¢aligmaya baglamig oldufu asagidaki
tabloda gériilmektedir.

Grafik 5.4: IMKB’deki GYO’larin Toplam Piyasa Degerinin Toplam Net Aktif Degere
Olan iskontosu / Primi

u
(=]
&
‘-"hf
1=
S

0% 43 LY
‘g\lh}lhmw“l D P OB R O o ™o N
{mc\cpf{'qu\oﬂ‘owmm O G 0 o0 P O o
¢ = . . 15 ¢ l.." O |
o W o oA o e o L S
dw;ﬁwws“k?awgg‘ x5 = ':a"""ré
~509425"‘mo‘?.“€|05“m Y .‘.Qh%fr.:\
L -£
10045

Kaynak: www.global.com.tr



Tablo 5.8: Borsa’da islem Goéren GYO’lann 6 aylik kargilagtirmali Kar/Zarar Durumu
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NET DONEM KARI (ZARARI)
Sirket Ad: 30.06.2002 30.06.2001
Alarko GYO 9.338.970.- 27.491.725 -
Atakule GYO 2.084.487 - 4.698.106.-
Garanti GYO 2.550.956.- 974.442 -
Ihlas GYO 1.862.993 - 3.823.889.-
Is GYO 14.711.117.- 8.185.827.-
Nurol GYO 348.364.- 3.664.449 .-
Vakif GYO 22.127.- 1.070.947 -
YKB GYO 845.909.- 7.590.810.-
Kaynak: {www.imkb.gov.tr adresinden yararlanilarak

tarafimizdan hazirlanmigtir

Yukandaki 8 GYO’dan 6’si yilin ilk alti ayinda bir dnceki seneye gore daha az gelir
kaydederken, Is GYO aym donemde karim %161,79 ve Garanti GYO ise %79,71 oraminda
artirdify goriilmektedir.

5.2 Hisse Senetleri Borsada islem Géren GYO’mn Incelemesi

Daha o6nce de degindifimiz gibi halen tlkemizde faaliyet gosteren ve hisse senetleri
borsada islem goren 9 adet GYO sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerin kurulusuna iligkin
bilgiler, ortaklik yapilan ve portféyleri agagidaki gibidir.

= Alarko GYO,

= Atakule GYO,

= EGS GYO,

= Jhlas GYO,

* I5GYO,

= Nurol GYO,

= Vakf GYO,

* YK Koray GYO
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5.2.1 ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

Adres : Muallim Naci Cad. No.69 Ortakdy

ISTANBUL
Tel : (212)2275200
Fax  : (212)2603504

Alarko Gayrimenkul Yatinm Ortakhi$i, 6zel sektér arasinda ilk Once faaliyete gegen
Gayrimenkul Yatinm Ortakhigidir. Aletim A.S. tnvanh girketin 31.07.1996 tarihinde
Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi’na doniigmesi sonucu kurulan Alarko GYO, 13.12.1996
tarthinde Kurul kaydina alinmugtir. Kurulug agsamasindaki sermaye yapisi agagidaki

Ozetlenmigtir.
TESCIL TARIHI: 31.07.1996

KAYITLI SERMAYE TAVANI: 20 Trilyon TL

CIKARILMIS SERMAYESI: 3,5 Trilyon TL
ORTAGIN TiCARET UNVANI Pay Pay
(Milyar TL) (%)
Halka Arz Edilen Kisim 1.738.760 48,78
Alsim Alarko San.Tic.A.S. 1.271.856 35,68
Alarko Holding A.S. 553.878 15,54
TOPLAM 3.564.494  100,0

Alarko GYO, agulikli olarak konut iretimine yonelik faaliyette bulunmaktadir. Istanbul’da
yapimakta olan Alkent 2000 Projesi kapsaminda her tiirlii sosyal imkanlara sahip konut

tretmek bu sirketin temel hedefleri arasindadir.

2002 yilinda, Alkent 2000 Projesi kapsamindaki Al-Eken Projesi’ne ait 98 villanin ingaati
tamamlanarak teslimlerine baglanmugtir. 2001 yih ve devaminda ekonomide yasanan
durgunluk gayrimenkule olan talebi olumsuz etkilediginden ruhsatlan hazir 90 villahk golf

evleri projesine baglanamamugtir. Konut Ingaat ve Tic. A.S. nin sirket tarafindan devralinmas:
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ile portfoye kazandinlan arsa iizerinde gergeklestirilecek bu projeye 2002 yilinda baglanmast

hedeflenmekle birlikte heniiz herhangi bir geligme goriilmemistir.

2000 Yih sonunda 52,4 Trilyon TL olan Net Varlik Degeri, 2001 Yih sonunda 103,4 Trilyon
TL’ye ulagmugtir.

Tablo 5.9: Alarko GYO’nun 31.12.2001 Itibariyle Portfoyiinde Yer Alan Gayrimenkuller

GAYRIMENKUL / PROJE YER MILYON TL
Istanbul Alkent Istanbul 2000 Biiyiikgekmece | 33.901.499.-TL
Istanbul Eskice Koyii Arsasi Biiyiikgekmece | 10.755.000.-TL
Izmir Arsasi Giizelbahge 2.110.000.-TL
Istanbul Alarko is Merkezi Karakoy 523.000.-TL
Istanbul Alkent Istanbul 2000 Konutlan | Biyiikgekmece 461.274.-TL
Istanbul Alarko I5 Merkezi Beyoglu 422.750.-TL
Istanbul Eskice Koyii Arsast Biiyiikgekmece 381.900.-TL
TOPLAM PORTFOY DEGERI 49.209.269.-TL

Kaynak: Bilango dipnotlarindan yararlanimgtir.

31.12.2001 itibariyle Sirketin Gayrimenkul Portfoy Degeri, Net Aktif Degeri ve Pay Bagina
Net Aktif Deger Hesabi agagidaki gibidir:

MILYON TL
Gayrimenkuller ) 49.209.269.-TL
Hazir Degerler (+) 89.923.104.-TL
Menkul Kiymetler ) 87.358.-TL
Alacaklar ) 5.628.612.-TL
Borglar -) 46.651.168.-TL
Diger Aktifler +) 5.203.274.-TL
NET AKTIF DEGER = 103.400.449.-TL
PAY SAYISI 0 3.565
PAY BASINA NET AKTIF DEGER ) 29.004
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ALARKO G.Y.O. A.S.’NIN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI

BILANCOLARI

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
L. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger Distkligi Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alcilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stupheli Alacaklar Kargilif1 (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Siipheli Alacaklar Kargihd (-)
E. Stoklar
1. Ilk Madde ve Malzeme
2. Yan Mamiiller
3. Ara Mamiiller
4. Mamiiller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Dustikligi Kargiigs (-)
8. Verilen Siparig Avanslan
F. Diger Donen Varliklar
IL. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Bagimsiz Stmirlt Denetim'den
Gegmig Gegmis

30.06.2002 30.06.2001

107.010.446 119.231.730

99.705.555 83.515.298

595 560

99.704.716 83.514.400

244 338

214.778 33.078

0 0

0 0

0 33.078

214.778 0

0 0

2.293.547 9.291.248

88.815 43.421

2.384.494 9.255.687

2.450 705

88 0

(182.300) (7.072)

0 (1.493)

1.776 25.544

1.776 19.774

0 0

0 0

0 5.770

0 0

0 0

4.681.170 23.534.697

0 0

0 0

0 0

0 0

4.372.808 22.153.135

0 0

0 0

308.362 1.381.562

113.620 2.831.865

1.772.327 3.476.033

0 2.410.037



1. Alicilar

2. Alacak Senetleri

3. Verilen Depozito ve Teminatlar

4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

5. Alacak Reeskontu (-)

6. Sipheli Alacaklar Kargihig (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

1. Ortaklardan Alacaklar

2. Istiraklerden Alacaklar

3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar

4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar

5. Alacak Reeskontu (-)

6. Siipheli Alacaklar Kargihg (-)
C. Finansal Duran Varliklar

1. Bagh Menkul Kiymetler

2. Bagh Menkul Kiy.Deg.Diis Kargihd (-)

3. Igtirakler
4. Istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-)

5. Istirakler Deger Dugiklugi Karsiig (-)

6. Bagh Ortakliklar
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7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri (-)

8. Bagli Ortakliklar Deger Distklagi Kars. (-)

9. Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yertstii ve Yeraltt Diizenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tagsit Arag ve Geregleri
6. Doseme ve Demirbaglar
7. Diger Maddi Duran Varhklar
8. Birikmis Amortismanlar (-)
9. Yapilmakta Olan Yatinmlar
10. Verilen Siparig Avanslan
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Arastirma ve Geligtirme Giderleri

4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

5. Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varliklar
AKTIF TOPLAMI

OO O OO OO OO O OO O

N
S O &®

90
(22)

© O O O

1.736.878
0

66.657
1.603.791
1.199

0

5.013
222.560
(162.342)
0

0

35.117

0

65

0

35.052

0

264
108.782.773

0
2.412.368
0

0

(2.331)

OO O O O O O

30

oS O

3

o

O OO0 O OO

1.065.621
0

0
1.108.780
13

0

3.216

0
(46.388)
0

0

345

0

86

0

259

0

0
122.707.763
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Bagmmsiz Smirli Denetim'den

. Gegmis Gegmis

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 30.06.2002 30.06.2001
L. KISA VADELI BORCLAR 9.175.374 44.024.657
A. Finansal Borglar 0 0
1. Banka Kredileri 0 0
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0
4. Cikanlmig Bonolar ve Senetler 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0
B. Ticari Borglar 252.975 4.486.308
1. Saticilar 77.520 3.946.333
2. Borg Senetleri 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 175.455 539.975
4. Diger Ticari Borglar 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 , 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 1.284.353 907.554
1. Ortaklara Borglar 11.314 5.725

2. Igtiraklere Borglar 0 0
3. Bagl Ortakhklara Borglar 0 0
4. Odenecek Giderler 0 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 325.226 132.254
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 0 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 947.813 769.575

8. Bor¢ Reeskontu (-) 0 0
D. Alinan Siparis Avanslan 7.626.589 38.630.795
E. Bor¢ ve Gider Kargiliklan 11.457 0
1. Vergi Karsiliklan 0 0

2. Diger Borg ve Gider Karsiliklan 11.457 0
II. UZUN VADELI BORCLAR 39.578 8.152
A. Finansal Borglar 0 0
1. Banka Kredileri 0 0
2. Cikanilomg Tahviller 0 0
3. Cikanlms Diger Menkul Kiymetler 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0
B. Ticari Borglar 0 0
1. Saticilar 0 0
2. Borg Senetleri 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0
5. Borg Reeskontu (-) 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0



139

1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagli Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparis Avanslan
E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Kidem Tazminat: Karsiliklan
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan
III. OZ SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahbhiitleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artist
1. Duran Varhklardaki Deger Artigt
2. Istiraklerdeki Deger Artist
3. Borsa'da Olusan Deger Artist
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Statii Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaganiistii Yedek
5. Maliyet Artis Fonu
6. Serm Eklenecek Ist. His.ve Gayr.Satis Kazanclan
7. Gegmis Yil Kan
F. Net Doénem Kan
G. Donem Zaran (-)
H. Geg¢mis Yillar Zararlan (-)
| SRR Yili Zaran
2, Yih Zaran

PASIF TOPLAMI

OO OO O OO

39.578
39.578

0
99.567.821
3.565.000
0

048.740
1.101.816
1.101.772
44

0
84.613.295
791.508

0

0
83.821.769
18

0

0
9.338.970
0

0
0
0

108.782.773

O O © O O O O

8.152
8.152

0
78.674.954
3.500.000
0

0

575.437
575415

22

0
47.107.792
650.033

0

0
46.457.759
0

0

0
27.491.725
0

0
0
0

122.707.763
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ALARKO G.Y.O. A.S.’NiN 6 AYLIK KARSILASTIRMALI GELIR TABLOLARI

Bagimsiz Siirlt Denetim'den

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

A. Briit Satiglar
1. Yurtigi Satiglar
2. Yurtdis1 Satiglar
3. Diger Satiglar
B. Satiglardan Indirimler (-)
1. Satigtan Iadeler (-)
2. Satis iskontolan (-)
3. Diger Indirimler (-)
C. Net Satiglar
D. Satislarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri
2. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri
4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
I. Olagantistii Gelirler ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan
3. Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar
J. Olaganustii Giderler ve Zararlar (-)
1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-)
2. Onceki Donem Gider ve Zararlan (-)
3. Diger Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)
DONEM KARI (ZARARI)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikimlilikler (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)

Gegmis
30.06.2002
32.348.218
32.240.514
0
107.704
0
0
0
0
32.348.218
(32.622.975)
(274.757)
(198.448)
0
0
(198.448)
(473.205)
22.800.327
41
0
2.172.217
20.628.069
(13.034.537)
(1.791)
(1.791)
0
9.290.794
107.298
271
0
107.027
(59.122)
0
0
(59.122)
9.338.970
0
9.338.970

Gegmis

30.06.2001
64.783

64.783
0

64.783
(185.295)
0

0
(185.295)
(120.512)
33.757.499
18

0
22.133.868
11.623.613
(6.147.971)
0

0

0
27.489.016
2.709
2.544

27.491.725
0
27.491.725
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Alarko GYO’nin bilangosuna baktigimizda, bilangonun aktifinde dénen varlik kalemlerinde
yer alan hazir degerlerin yiiksek olusu dikkat ¢cekmektedir. Sirketin, 2001 Yilinda oldugu gibi
2002 Yilinda da likit kalmay: tercih ettifi, kaynak fazlasim bir projeye aktarmadifs géze
carpmaktadir. Kanimizca bu konuda en 6nemli etken, iginde bulundugumuz ekonomik krizin
getirdigi belirsizliktir.

Gelir tablosunda da gorildiagi gibi, 2002 yilinda da sirket bir onceki yildaki gibi, esas
faaliyetlerinden zarar elde etmi§ olmasina ragmen, diger faaliyetlerden gelir ve karlar
kalemindeki 22,8 Trilyon ile, bu zaran kargilamakta, ilk 6 aylik donemde net donem karim
9,3 Trilyon olarak ger¢eklesmektedir.

Kisa vadeli borglarinda bir 6nceki doneme goére onemli bir azalma s6z konusudur. Bunun
nedeni, sirketin gayrimenkul projelerini tamamlamasidir. Stok kalemindeki 23,5 Trilyondan
4,6 Trilyona varan azaliy da bunu gostermektedir. Sirket, projesinde yer alan konutlarin
teslimine 2002’de bagladifindan, 32 Trilyon satig geliri elde etmigtir. Bir 6nceki yil bu
degerin 64 Milyar oldugu gériilmektedir.

Sirketin igletme sermayesinin finansmamnda 2001 yilinda Alnan Avanslan kullandigi net
olarak go6riilmektedir.

Proje tamamlandifinda goriilen ise, sirketin satig gelirinden daha fazla satig maliyetine
katlandig: ve faaliyet zaran olugtugudur. Sirketin net kin 27 Trilyondan, 9 Trilyona inmistir.
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5.2.2 ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

Adres : Uskiip Caddesi No 37/2 Cankaya

ANKARA
Tel © (312)4689951 - (312)468 99 54
Fax  : (312) 4689955

Atakule Gayrimenkul Yatinm Ortakligis A.§. 21.08.2000 tarihinde, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan’na iligkin dizenlemelerinde yazili amag ve

konularla igtigal etmek tizere kurulmustur.

Atakule GYO, 100 trilyon TL kayith sermaye tavam ile kurulmustur. Baglangi¢ sermayesi
tamamu Odenmis 45 trilyon TL'dir. Cikanlmig sermayenin 32.687.586 milyon TL'si ayni
sermaye, 12.312.414 milyon TL'si nakdi olup, Sirket 21.08.2000 tarihinde tescil edilmis ve
isbu husus 24.08.2000 tarihli Tirk Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanmak suretiyle ilan

olunmustur.

TESCIL TARIHi: 21.08.2000

KAYITLI SERMAYE TAVANI: 100 Trilyon TL

CIKARILMIS SERMAYESI: 63 Trilyon TL

ORTAGIN TICARET UNVANI Pay Pay
(Milyar TL) (%)

Vakifbank Personeli Ozel 19.567.170 31,06

Sosyal Giivenlik Hiz. Vakfi

T.Vakiflar Bankas1 T.A.O. 7.389.900 11,73

Memur Hiz. Emekli ve Saglk

Yardim Sandig1 Vakfi

Obakoy Otelcilik Turizm Tic.San A.S. 5.156.865 8,19

Vakif Sistem Paz.Yaz. Ser.Tic.ve San. A.S. 16.065 0,03

Halka Arz Edilen Kisim 30.870.000 49,0

TOPLAM 63.000.000 100
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Tablo 5.10: Atakule GYO’ nun 31.12.2001 Itibariyle Portfoyiinde Yer Alan Gayrimenkuller

PROJE YER MILYON TL
Atakule Algverig Merkezi Cankaya - ANKARA 41.678.000.-TL
Obakoy Is Merkezi Zeytinburnu - ISTANBUL 12.785.000.-TL
Alaaddin Otel Incekum/Alanya - ANTALYA 7.918.000.-TL
Hasimigcan Is Merkezi Hasimigcan - ANTALYA 8.466.000.-TL
Vakifbank Sube Lokali Bahgelievler - ANKARA 4.720.000.-TL
TOPLAM PORTFOY DEGERI 75.567.000.-TL

Kaynak: Bilango dipnotlanindan yararlanilmugtir.

31.12.2001 itibariyle Sirketin Gayrimenkul PortfSy Degeri, Net Aktif Degeri ve Pay Bagina
Net Aktif Deger Hesab1 agagidaki gibidir:

MILYON TL
Gayrimenkuller ) 75.567.000.-TL
Hazir Degerler ) 245.694.-TL
Menkul Kiymetler ) 5.872.460.-TL
Alacaklar ) 161.380.-TL
Borglar ) 326.699.-TL
Diger Aktifler +) 163.034.-TL
NET AKTIF DEGER =) 82.336.267.-TL
PAY SAYISI 0 45.000
PAY BASINA NET AKTIF DEGER = 1.830
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ATAKULE G.Y.O. A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI
BILANCOLARI

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger Disiiklagi Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Siipheli Alacaklar Kargihg (<)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Suipheli Alacaklar Karsihg (-)
E. Stoklar
1. Ik Madde ve Malzeme
2. Yan Mamiiller
3. Ara Mamiiller
4. Mamdller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Distikluga Karstlig: (-)
8. Verilen Siparig Avanslan
F. Diger Donen Varliklar
II. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Gegmig
30.06.2002
2.989.770
320.447
39
320.408

0
2.227.796
0

0
2.187.283
40.513

0

58.075
272.686
71.250

0

0

(568)
(285.293)

3.507
379.945
84.079.638
73.258

Bagimsiz Stmirli Denetim'den

Gegmis
30.06.2001
7.152.758
573.759
172
571.337
2.250
6.486.196
0

0
6.486.196
0

0

74.811
95.423
7.444

0

0

(261)
(27.795)

2.390
15.602
56.922.226
71.228



1. Alicilar

2. Alacak Senetleri

3. Verilen Depozito ve Teminatlar

4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

5. Alacak Reeskontu (-)

6. Supheli Alacaklar Kargithg (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

1. Ortaklardan Alacaklar

2. Istiraklerden Alacaklar

3. Bagl Ortakliklardan Alacaklar

4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar

5. Alacak Reeskontu (-)

6. Supheli- Alacaklar Karsilig (-)
C. Finansal Duran Varliklar

1. Bagli Menkul Kiymetler

2. Bagh Menkul Kiy.Deg Diig. Kargiligs (-)

3. Igtirakler
4. istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-)

5. Istirakler Deger Diistikligi Karsilig: (-)

6. Bagh Ortakliklar
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7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri (-)

8. Bagh Ortakliklar Deger Disukliga Kars. (-)

9. Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yeriistii ve Yeralti Diizenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tasit Arag ve Geregleri
6. Doseme ve Demirbaglar
7. Diger Maddi Duran Varlklar
8. Birikmis Amortismanlar (-)
9. Yapilmakta Olan Yatinmlar
10. Verilen Siparig Avanslan
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulug ve Tesgkilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri

4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

5. Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varhklar
AKTIF TOPLAMI

73.258

O O O OO CO OO OO OOOCOO OO OO OO

83.950.201
0

0
87.034.110
0

34.058
105.396

0
(3.223.363)
0

0

56.179
51.109
2.465

2.605

0

0
87.069.408

71.228

QOO O COC O OO OO COOO OO OO

56.772.729
0

0
58.205.447
0

24.909
33.604

0
(1.491.417)
0

186

78.269
71.553
3.070

0

3.646

0

0
64.074.984
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AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. KISA VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri

2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikanlmig Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Odenecek Giderler
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
7. Kisa Vadeli Diger Borglar
8. Bor¢ Reeskontu (-)
D. Ahnan Siparig Avanslan
E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Vergi Kargihiklan
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan
II. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikanlmig Tahviller
3. Cikanlmig Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar

Bagimsiz Smirli Denetim'den
Gegmis Gegmis
30.06.2002 30.06.2001
373.136 231.277
0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
326.786 193.306
40.079 5.766
0 0
286.616 187.540
91 0

0 0

44 979 37.971
520 0

0 0

0 0

0 0

44 459 37.792
0 0

0 179

0 0

1.371 0

0 0

0 0

0 0

11.943 0
0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
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1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparig Avanslan
E. Borg ve Gider Kargihklan
1. Kidem Tazminat1 Kargiliklan
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklar
I11. 0Z SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhiitleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artist
1. Duran Varhklardaki Deger Artisi
2. Istiraklerdeki Deger Artist
3. Borsa'da Olusan Deger Artist
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Statii Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaganiistii Yedek
5. Maliyet Artig Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satig Kazanglan
7. Gegmis Y1l Kan
F. Net Donem Kan
G. Donem Zararn (-)
H. Geg¢mis Yillar Zararlar (-)
Lo Yili Zaran
20 Yilt Zaran

PASIF TOPLAMI

SO O O O O O

11.943
11.943

0
86.684.329
63.000.000
0

0
19.971.776
19.971.776
0

0
1.628.066
833.261

0

794.805

0

0

0

0
2.084.487
0

0
0
0

87.069.408

O O O OO O O OO O

63.843.707
45.000.000
0

0
14.035.465
14.035.465
0

0

110.136
110.136

OO O O O O

4.698.106

o

S OO

64.074.984
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ATAKULE G.Y.O. A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK GELIR TABLOLARI

Bagmmsiz Sinirly Denetim'den

. Gegmis Gegmis

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 30.06.2002 30.06.2001
A. Briit Satiglar 1.938.776 1.154.522
1. Yurtigi Satiglar 1.938.776 1.154.522
2. Yurtdig1 Satiglar 0 0
3. Diger Satiglar 0 0
B. Satislardan Indirimler (-) 0 0
1. Satigtan Iadeler () 0 0
2. Satis Iskontolan (-) 0 0
3. Diger Indirimler (-) 0 0
C. Net Satiglar 1.938.776 1.154.522
D. Satiglarin Maliyeti (-) (481.012) 0
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 1.457.764 1.154.522
E. Faaliyet Giderleri (-) (893.908) (792.056)
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) 0 0
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0
3. Genel Yonetim Giderleri (-) (893.908) (792.056)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 563.856 362.466
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 1.627.221 4.404.257
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri ] 0
2. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri 0 0
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 1.438.909 4.278.962
4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar 188.312 125.295
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (148.064) (81.806)
H. Finansman Giderleri (-) 0 0
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 2.043.013 4.684.917
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 62.705 13.393
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 20.281 0
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 23.257 13.393
3. Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar 19.167 0
J. Olaganistii Giderler ve Zararlar (-) (21.231) (204)
1. Caliymayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) 0 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlan (-) (20.017) 0
3. Diger Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) (1.214) (204)
DONEM KARI (ZARARI) 2.084.487 4.698.106
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikimliiliikler (-) 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) 2.084.487 4.698.106
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2002 yih iginde halka arz edilen Atakule GYO’nun, Dénen Varliklarinda bir 6nceki doneme
gore %58’lik bir diislis yasanmig, ancak bununla birlikte Duran Varbiklar %47 oraninda
artarak 56,9 trilyondan 84 trilyona yiikselmis yani girket portfoyiine yeni binalar eklemigtir.
Satiglaninda  herhangi bir olagandisi artigin bulunmadigi sirketin Duran Varlik alimlarim
sermaye kalemlerinden sagladif diistiniilmektedir.

Satiglanint bir onceki doneme gore %67,9 oraminda artiran Sirketin kisa vadeli borglarinda

6nemli bir artig bulunmamaktadir.

30 Haziran 2002 tarihi itibariyle, sirketin net donem kin bir 6nceki doneme goére %55,6

oraninda azalmugtir.
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5.2.3 EGS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

Adres : Yildiz Posta Cad. Dedeman Ticaret Merkezi 52/4 Kat.4

Esentepe ISTANBUL
Tel : (212)2743360 - (212)28828 40
Fax ' (212)2674825

EGS Gayrimenkul Yatinmm Ortakh@m A.§., Alarko GYO gibi ani usulde degil, daha 6nce
kurulmus ortakliklann Gayrimenkul Yatim Ortakligi'na donigtiriilmesi  suretiyle
olusturulmugtur. 1996 yihi ortalarinda 100 Milyar TL sermaye ile EGS Yatinm Bank A.S.,
T.Vakiflar Bankast A.O., Giigbirligi Holding A.S. EGS Sigorta A.S. ve EGS Giyim Sanayii
ve Dig Tic. A.S. ‘nin, aym yilin sonunda EGS Gayrimenkul Geligtirme ve Isletmecilik A.S.
dnvamm almigtir. 1997 yilinda halka agilma karanna istinaden 1.10.1997°de Gayrimenkul
Yatinm Ortakhigina donigmiistiir.

TESCIL TARIHI: 01.10.1997
KAYITLI SERMAYE TAVANIL: 10 Trilyon TL

CIKARILMIS SERMAYESI 3,5 Milyar TL

ORTAGIN TICARET UNVANI Pay Pay
(Milyar TL) (%)
EGS Ege Giyim San.Dig.Tic.A.S. 1.981 56,6
EGS Egeser Giyim D1g.Tic. A.S. 917 26,2
Gigbirligi Holding A.S. 378 10,8
Hasan Turhan 70 2,0
EGS Finansal Kiralama A.S. 49 1,4
T.Vakiflar Bankas1 T.A.O. 49 1,4
Levent Hekimoglu 35 1,0
EGS Sigorta A S. 0.21 0,006

TOPLAM 3.500 100,0
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EGS Gayrimenkul Yatinm Ortakligi’'nin faaliyet alam; i ve aligveris merkezleri gibi
gayrimenkullerin geligtirilmesidir. Sirketin kurulusu sirasindaki projeleri olarak, istanbul’da
tekstil ve konfeksiyon ihracatgilarina yénelik bir i merkezi (EGS Business Park) ile bir
aligveriy merkezi (EGS Shopping Park), Izmir'de Basmane Aligveris ve Is Merkezi,
Denizli’de Aligveris Merkezi ve Otel igeren Denizli Business Park sayilabilir.

EGS Gayrimenkul Yatinm Ortakh@ A.§. 07.06.2002 tarihinde “Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu 4389 sayih Bankalar Kanunu’nun 15/7 (a) maddesine istinaden 17.05.2002 tarih ve 326
sayih yonetim kurulu karan ve Sirketin 03 Haziran 2002 tarihli yonetim kurulu karan ile,
Sirketin temettii hari¢ ortaklik haklan ile y6netim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta

Fonu’na devredilmigtir.”

Tablo 5.11: EGS GYO’nun 31.12.2001 itibariyle Portfoyiinde Yer Alan Gayrimenkuller

PROJE YER | MILYON TL
Oglananasi / Menderes Arsa Izmir 275.000
EGS Shopping Park, Karsiyaka Izmir
(Aligveris Merkezi) 70.940.000
Denizli Business Park, Denizli, 1. Fazs |Denizli 31.300.947
(Aligveris Merkezi, Hipermarket) -
Denizli Business Park, Denizli 2. Faz | Denizli 4.856.582
(Otel ve Is Merkezi)
EGS Business Park, Yesilkoy Istanbul 21.992.486
Basmane Business & Trade Center , Izmir
(Is, Konaklama ve Aligveris Merkezi) 84.991.595
Miilkiyete Gegirilmemis EGS [zmir
Bormmova Outlet Center 6.976.598
TOPLAM PORTFOY DEGERI 221.342.207

Kaynak: Bilango dipnotlarindan yararlandnugtir.
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31.12.2001 itibariyle Sirketin Gayrimenkul Portfoy Degeri, Net Aktif Degeri ve Pay Bagina
Net Aktif Deger Hesab: agagidaki gibidir:

MILYON TL

Gayrimenkuller ) 221.342.207
Hazir Degerler ) 756.757
Menkul Kiymetler Q)

Alacaklar ) 13.897.900
Borglar ¢) 55.268.946
Diger Aktifler +) 1.491.619
NET AKTIF DEGER =) 182.219.537
PAY SAYISI 1) 50.000
PAY BASINA NET AKTIF DEGER = 3.644
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52.4 GARANTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

Adres : Osmanh Sokak No.15 Kat. 5-6

Taksim ISTANBUL
Tel : (212)292 51 43 (212) 292 51 44
Fax @ (212)2925146

Osmanli Gayrimenkul Yatinm Ortaklif’nin kurulugu, 25.07.1997 tarihinde tescil edilmig,
19.-20. Mart 1998°de halka agilmig olup, ¢ikarilmig sermayesi 250 milyar TL’dir. Portfoyiiniin
biyiik boliimiini Istanbul’daki igyerleri olusturmaktadir. Osmanh Gayrimenkul Yatimm
Ortakh@ A.S.’nin 24.12.2001 tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul Toplantisi’nda, ana
sozlesmenin 2. maddesinin tadil edilerek girket Ginvammn “Garanti Gayrimenkul Yatinm
Ortakligt A.S.” olarak degistirilmesine karar verilmistir. Kurulug asamasindaki sermaye yapisi
asagidaki Ozetlenmigtir.

TESCIL TARIHI: 25.07.1997

KAYITLI SERMAYE TAVANI: 500 Trilyon TL

CIKARILMIS SERMAYESI 23,25 Trilyon TL

ORTAGIN TiCARET UNVANI Pay Pay
(Milyar TL) (%)
T.Garanti Bankasi A.S. 11.852.757 50,98
Diger 11.397.243 49,02
TOPLAM 23.250.000 100

Tablo 5.12: Garanti GYO’nun 31.12.2001 Itibariyle Portfoyiinde Yer Alan Gayrimenkuller

PROJE YER MILYON TL
Maslak Arsa Istanbul 35.000.000.-TL
Antalya 2000 Aligveris Merkezi Antalya 4.440.000.-TL
Taksim Sube Istanbul 3.120.000.-TL
Sisli Sube Istanbul 1.680.000.-TL




154

Yenigehir Subesi Ankara 1.650.000.-TL
Nisantas1 Sube Istanbul 1.425.000.-TL
Osmangazi Sube Bursa 1.310.000.-TL
Levent Sube Istanbul 1.160.000.-TL
TOPLAM PORTFOY DEGERI 49.785.000.-TL

Kaynak: Bilanco dipnotlanindan yararlandmgtir.

31.12.2001 itibariyle Sirketin Gayrimenkul Portfoy Degeri, Net Aktif Degeri ve Pay Basma
Net Aktif Deger Hesabi agagidaki gibidir:

MILYON TL
Gayrimenkuller *® 49.785.000.-TL
Hazir Degerler ) 2.781.967.-TL
Menkul Ksymetler +) 2.235.174.-TL
Alacaklar Q) 358.346.-TL
Borglar ¢) 23.708.-TL
Diger Aktifler ) 1.653.051.-TL
NET AKTIiF DEGER = 56.789.830.-TL
PAY SAYISI 0 23.250
PAY BASINA NET AKTiF DEGER | (=) 2.443.-TL
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GARANTI G.Y.O. A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI
BILANCOLARI

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger Diigtikliigii Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Suipheli Alacaklar Karsilig1 (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagli Ortakhklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Kargilig: (-)
E. Stoklar
1. Itk Madde ve Malzeme
2. Yant Mamiiller
3. Ara Mamiiller
4. Mamiiller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Dusiiklugi Kargilig: (-)
8. Verilen Siparig Avanslari
F. Diger Donen Varhklar
II. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Gegmig

30.06.2002

24.073.044
4.478.512
449
4.478.063
0
4.299.200
0

0
4.299.200

O O O OO O OO C

co
wh
[
O O O

0

168.223

0
(159.704)
13.500.000
0

0

0

0
13.500.000
0

0

0
1.786.813
10.404.257
47

Bagimsiz Sinirlt Denetim'den

Gegmig

30.06.2001

18.328.120
972

28

944

0
2.366.101
0

0
2.366.101

150.851

0
(143.701)
13.500.000
0

0

0

0
13.500.000
0

0

0
2.443.756
9.362.592
47



1. Alcilar

2. Alacak Senetleri

3. Verilen Depozito ve Teminatlar

4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

5. Alacak Reeskontu (-)

6. Siipheli Alacaklar Kargihig: (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

1. Ortaklardan Alacaklar

2. Istiraklerden Alacaklar

3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar

4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar

5. Alacak Reeskontu (-)

6. Siipheli Alacaklar Karsiig (-)
C. Finansal Duran Varhklar

1. Bagh Menkul Kiymetler

2. Bagh Menkul Kiy.Deg. Dig.Karsihig (-)

3. Igtirakler
4. stiraklere Sermaye Taahhiitleri (-)

5. Istirakler Deger Dugiikliigi Karsihg (-)

6. Bagh Ortakliklar

7. Baglh Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri (-)
8. Bagh Ortakliklar Deger Diigtikliigna Kars. (-)

9. Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varhklar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yeriistii ve Yeralti Diuzenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tasit Arag ve Geregleri
6. Doseme ve Demirbaglar
7. Diger Maddi Duran Varliklar
8. Birikmisy Amortismanlar (-)
9. Yapilmakta Olan Yatirimlar
10. Verilen Siparig Avanslan
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulus ve Tegkilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar
5. Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varhklar
AKTIF TOPLAMI
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10.404.210
0

0
10.937.191
0

74.200
35.844
1.571
(644.596)
0
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34.477.301

o

4

~

OO0 OO0 OO0 COODLOO0OOLOOC OO 0O

9.362.116
0

0
9.595.834
0

52.832
18.668
1.571
(306.789)
0

0

429

429

O O O OO

27.690.712
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AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. KISA VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri

2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikanlmig Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar

B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)

C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Odenecek Giderler
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
7. Kisa Vadeli Diger Borglar
8. Borg Reeskontu (-)

D. Alinan Siparig Avanslan

E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Vergi Kargiliklan
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan

II. UZUN VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikanlmig Tahviller
3. Cikarilmig Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar

B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)

C. Diger Uzun Vadeli Borglar

Bagimsiz Sinirli Denetim'den

Gegmis
30.06.2002
19.741

O OO O O O

4218

OO O OO O OO OO

Gegmis
30.06.2001
53.301

O O O OO OO OO OO0

&
<2
A
(9]

O O O O O OO OO o C O
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1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakhklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparig Avanslan
E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Kidem Tazminat1 Kargihklar
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan
III. O0Z SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhiitleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artist
1. Duran Varhklardaki Deger Artist
2. Istiraklerdeki Deger Artist
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Statii Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaganiisti Yedek
5. Maliyet Artig Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanglan
7. Gegmis Y1l Kan
F. Net Donem Kan
G. Dénem Zaran (-)
H. Gegmis Yillar Zararlan (-)
Lo, Yili Zaran
2 e Yili Zaran

PASIF TOPLAMI

O OO O O OO

42138
4218

0
34.453.342
23.250.000
0

395.370
5.076.471
5.076.471
0

0
3.180.545
406.308

0

0
2.774.237
0

0

0
2.550.956
0

0
0
0

34.477.301

OO O OC O O 0O

8.743
8.743

0
27.628.668
23.250.000
0

395.370
2.647.597
2.647.597
0

0

361.259
265.344

27.690.712
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GARANTI G.Y.O. A.$.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI GELIiR

TABLOSU
Bagimsiz Sinirli Denetim'den
) Gegmig Gegmis

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 30.06.2002 30.06.2001
A. Briit Satiglar 1.785.871 547.568
1. Yurti¢i Satiglar 1.785.871 547.568
2. Yurtdis: Satiglar 0 0
3. Diger Satiglar 0 0
B. Satiglardan Indirimler (-) 0 0
1. Satigtan fadeler (-) 0 0
2. Satis Iskontolar (-) 0 0
3. Diger Indirimler (-) 0 0
C. Net Satiglar 1.785.871 547.568
D. Satiglarin Maliyeti (-) (547.671) (140.680)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 1.238.200 406.888
E. Faaliyet Giderleri (-) (448.698) (388.237)
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) 0 0
2. Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) 0 0
3. Genel Yonetim Giderleri (-) (448.698) (388.237)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 789.502 18.651
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 1.775.267 1.100.776
1. Istiraklerden Temetti Gelirleri 0 0
2. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri 0 0
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 1.770.032 1.100.025
4. Faaliyetle ilgili Diger Gelirler ve Karlar 5.235 751
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (26.099) (144.985)
H. Finansman Giderleri (-) 0 0
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 2.538.670" 974.442
I. Olaganisti Gelirler ve Karlar 12.286 0
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 0 0
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 0 0
3. Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar 12.286 0
J. Olaganiisti Giderler ve Zararlar (-) 0 0
1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) 0 0
2. Onceki Donem Gider ve Zararlar (-) 0 0
3. Diger Olaganistii Giderler ve Zararlar (-) 0 0
DONEM KARI (ZARARI) 2.550.956 974.442
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimlilikler (-) 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) 2.550.956 974.442



160

Garanti GYO; ekonomik krize paralel olarak 2001 yilindaki pozisyonunu korumaya galigan ve
likitideyi tercih eden bir izlenim vermektedir. Doénen Varliklar iginde (stoklar harig) yer alan
Banka ve Menkul Kiymetler kalemlerini %31 oraminda artirmus, bunun yamsira portfSyint de
yaklagik 1 trilyon TL civarinda arturmugtir.

Stoklan arasinda yer alan Emtia kalemi de@igmeksizin 13,5 trilyonda kalmig, 2002 yihmmn ilk
alts ayinda bir yatinma déniigmemigtir.

Satiglanim %226 artirmasina paralel olarak esas faaliyet gelirini de 18,651 milyar TL’den
789,502 milyar TL’ye yiikseltmigtir.

Diger GYO’larda oldugu gibi faiz ve temettii gelirleri sonucunda faaliyet kin 2.538 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Garanti GYO bu kar rakamiyla sektorde Is GYO’dan sonra ikinci
siraya yerlesmigtir.
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5.2.5 iIHLAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
Adres : Sasmaz Plaza Kat.12 Daire 5 Kadikdy

ISTANBUL
Tel : (216) 464 08 60
Fax : (216) 464 08 58

Ihlas GYO, 1997 yih Aralik ayinda 10 milyon dolarhk gayrimenkul portfoyii ile kurulmustur.
1999 yili Aralik ayinda gergeklesen halka arz sonrasinda hisselerinin %49'unu halka agmig ve

toplam portfoy degerini 30 milyon dolann iizerinde gikarmustir.

fhlas GYO, Agustos 1999'da NAREIT'e kurumsal iiye olan ilk ve tek Tirk GYO olmugtur.
ihlas GYO, NAREIT'n egitim ve bilgi agindan yararlanmakta ve kurumun tecriibelerinden
faydalanmaktadir. Bunun yam: sira Subat 2000 tarihinde ULI (Urban Land Institute) ve
FIABCI (International Real Estate Federation - US Chapter)e de uyelik islemlerini
tamamlamugtir.

Ihlas GYO'nun kurulug portfoyiinde Thlas Marmara Evleri 1. Etap projesinden 194 daire ile 10
villa ve Izmir Bornova'da 4,824 m2 lik bir arsa bulunmaktaydi. 1999 yilinda, Ihlas Marmara
Evleri 2. Etaptan 144 daire ve Armutlu Tatil Kéyiinden 15 giinliik 1,320 devre-miilk igeren 60
daire, yapilan s6zlesmelerle portféye dahil edilmisti. Aym yil igerisinde, Tarabya'da 3,970
m2 lik bir arsa satin alinmugtir. 2000 yilinda ise, Camlica'da 7 kath bir iy merkezi i¢in kat
karsiligs kontrat: imzalayan firma, Tarabya'daki arsa uzerinde de iki liks villanin restitiisyon
caligmalarim tamamlamugtir. Devam eden projelerin yil soriuna kadar tamamlanmast
beklenmektedir.

2000 yili i¢inde Bornova'daki arsa iizerinde i ve aligveris merkezi projesi gelistirilmesi
planlanmaktadir. Buna ek olarak, Istanbul Giizelce'deki Giizel Sehir projesinin de bir
bolimianiin satin alinmasi digiiniilmektedir. Bu proje 800 adet depreme dayamkl konuttan ve
sosyal tesislerden olugmaktadir. Ingaatina oniimiizdeki giinlerde baglanacak olan Istanbul
Anadolu yakasindaki Cekmekéy Projesi'nde ise 26,125 m2 izerinde, doért tarafi ormanla
kapli, depreme dayanikh 21 villa bulunmaktadir,
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TESCIL TARIHI: 29.12.1999
KAYITLI SERMAYE TAVANE: 35 Trilyon

CIKARILMIS SERMAYESI 8.824.500
ORTAGIN TICARET UNVANI Pay Pay
(Milyar TL) (%)
Halka Agik Kisim 5.719.500.- 58,69
Thlas Holding A.S. 3.577.500.- 40.54
Diger 67.500.- 0,76
TOPLAM 8.824.500 100

Tablo 5.13: Ihlas GYO’nun 31.12.2001 Itibariyle Portfoyiinde Yer Alan Gayrimenkuller

PROJE YER MILYON TL
Cekmekoy Arsa Istanbul 2.350.000.-TL
Ihlas Plaza’da I§ Yeri Istanbul 8.100.000.-TL
Uskiidar is Merkezinde i§ Yeri Istanbul — 461.864.-TL
TOPLAM PORTFOY DEGERI ;3.784.659.—TL

Kaynak: Bilango dipnotlanindan yararlamlnugtir.

31.12.2001 itibariyle Sirketin Gayrimenkul Portfoy Degeri, Net Aktif Degeri ve Pay Basina
Net Aktif Deger Hesabi agagidaki gibidir:

MILYON TL

Gayrimenkuller ) 13.784.659.-
Hazir Degerler ) 133.095.-
Menkul Kiymetler )

Alacaklar ) 2.826.409.-
Borglar ) 637.092.-
Diger Aktifler ) 55.259.-
NET AKTIF DEGER =) 16.162.330.-
PAY SAYISK ) 5.883.-
PAY BASINA NET AKTIiF DEGER =) 2.747.-
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IHLAS G.Y.O. A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI BILANCOLARI

Bagunsiz Stirli Denetim'den
Gegmig Gegmig

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 30.06.2002 30.06.2001
I. DONEN VARLIKLAR 6.382.817 26.264.510
A. Hazir Degerler 74.891 150.373
1. Kasa 74.569 22.384
2. Bankalar 322 127.989
3. Diger Hazir Degerler 0 0
B. Menkul Kiymetler 26.074 0
1. Hisse Senetleri 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 26.074 0
4. Diger Menkul Kiymetler 0 0
5. Menkul Kiymetler Deger Digiikliigia Kars.(-) 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.878.679 294.783
1. Ahcilar 16.755 0
2. Alacak Senetleri 1.984.260 306.114
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) (117.394) (11.331)
6. Supheli Alacaklar Kargih@ (-) (4.942) 0
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 0 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 0 0
S. Alacak Reeskontu (-) 0 0
6. Stipheli Alacaklar Karsihgi (-) 0 0
E. Stoklar 4.305.705 22.125.881
1. Ik Madde ve Malzeme 0 0
2. Yann Mamiiller 0 0
3. Ara Mamiiller 0 0
4. Mamiiller 0 0
5. Emtia 1.432.610 11.836.879
6. Diger Stoklar 0 0
7. Stok Deger Diigikliigii Kargilig: (-) 0 0
8. Verilen Siparig Avanslan 2.873.095 10.289.002
F. Diger Dénen Varliklar 97.468 3.693.473
II. DURAN VARLIKLAR 10.356.653 338.552
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 5.185 286.347
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1. Ahcilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Siipheli Alacaklar Kargiligs (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Kargiligs (-)
C. Finansal Duran Varliklar
1. Bagh Menkul Kiymetler
2. Bagh Menkul Kiy.Deg.Diig. Karsilig (-)
3. Istirakler
4. Istiraklere Sermaye Taahhitleri (-)
5. Istirakler Deger Disiikligi Karsiig (-)
6. Bagli Ortakliklar
7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahbhiitleri (-)

8. Bagh Ortakliklar Deger Diigiikligii Kars. (-)

9. Diger Finansal Duran Varlklar
D. Maddi Duran Varliklar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yeriistii ve Yeralt1 Diizenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tagit Arag ve Geregleri
6. Dogeme ve Demirbaglar
7. Diger Maddi Duran Varliklar
8. Birikmis Amortismanlar (-)
9. Yapilmakta Olan Yatinmlar
10. Verilen Siparis Avanslan
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulus ve Tegkilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Arastirma ve Geligtirme Giderleri
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
5. Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varliklar
AKTIF TOPLAMI

5.747
62

(624)

ev]

C OO OO OO OO OO OOO OO

10.330.721
0

0
10.404.269
0

9.910
162.068

0
(245.526)
0

0

20.747

11.723

9.024

0

0
16.739.470

0
310.426
62

0
(24.141)
0

OO O OO OO OO OO0 OO OO O O

6.988
108.221
0
(83.894)
0

0
20.890
0

2.978

17.912

0

0
26.603.062



163

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. KISA VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve
Faizleri
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikanlmig Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (~)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Odenecek Giderler
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
7. Kisa Vadeli Diger Borglar
8. Borg Reeskontu (-)
D. Ahnan Siparig Avanslan
E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Vergi Kargiliklan
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklar
II. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikanlmus Tahviller
3. Cikanlmus Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)

Bagunsiz Sty Denetim’den

Gegmis
30.06.2002

74.058

SO O O © O

OO O OO OO OO0 OCO0

Gegmisg
30.06.2001

15.239.064

SO O O O O

509.883
8.066
513.226
0

0
(11.409)
15.356

7.544.281
7.169.544
0
7.169.544
18.460

C O OO DO COOCO
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C. Diger Uzun Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagli Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparis Avanslan
E. Borg ve Gider Kargiiklan
1. Kidem Tazminat: Kargiliklan
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan
M. OZ SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhiitleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artist
1. Duran Varliklardaki Deger Artigt
2. Istiraklerdeki Deger Artist
3. Borsa'da Olugsan Deger Artist
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Statii Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaganiisti Yedek
5. Maliyet Artig Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satig Kazanglan
7. Gegmig Yil Kant
F. Net Donem Kan
G. Donem Zaran (-)
H. Gegmis Yillar Zararlan (-)
| D Yili Zaran
20 Yili Zaran

PASIF TOPLAMI

OO OC O O O OO

40.719
40.719

0
16.624.693
8.824.500
0

397.261
67.184
67.184

0

0
5.472.755
722.945

0

0
4.749.810
0

0

0
1.862.993
0

0
0
0

16.739.470

O O C OO O OO

18.460
18.460

0
11.345.538
5.883.000
0

397.261
49.609
49.609

0

0
1.191.779
97.086

0

0
1.094.693
0

0

0
3.823.889
0

0
0
0

26.603.062
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IHLAS GYO A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI GELIR TABLOSU

Bagmsiz Smirli Denetim'den
Gegmis Gegmig

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 30.06.2002 30.06.2001
A. Briit Satiglar 1.018.867 4.510.362
1. Yurtigi Satiglar 1.018.867 4510362
2. Yurtdig1 Satiglar 0 0
3. Diger Satislar 0 0
B. Satislardan Indirimler (-) (178.130) 0
1. Satigtan Iadeler (-) 0 0
2. Satis Iskontolar (-) (13.987) 0
3. Diger Indirimler (-) (164.143) 0
C. Net Satiglar 840.737 4.510.362
D. Satiglarin Maliyeti (-) (1.745.090) (878.093)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) (904.353) 3.632.269
E. Faaliyet Giderler (-) (739.438) (759.500)
1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 (16.635)
2. Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) (13.907) (105.009)
3. Genel Yonetim Giderleri (-) (725.531) (637.856)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) (1.643.791) 2.872.769
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 3.900.023 1.048.756
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri 0 0
2. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri 0 0
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 13.382 8.679
4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar 3.886.641 1.040.077
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (285.448) (98.687)
H. Finansman Giderleri (-) 0 (6.000)
1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 0 (6.000)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 1.970.784 3.816.838
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 312 7.944
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 0 0
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 0 7.926
3. Diger Olaganisti Gelirler ve Karlar 312 18
J. Olaganustii Giderler ve Zararlar (-) (108.103) (893)
1. Caligmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) (107.861) 0
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlan (-) 0 (893)
3. Diger Olaganistii Giderler ve Zararlar (-) (242) 0
DONEM KARI (ZARARI) 1.862.993 3.823.889
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yitkimlalikler (-) 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) 1.862.993 3.823.889
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Ihlas GYO’nun 2001 yilinda oldugu gibi 2002 yih ilk alti ayinda da likit sikintist iginde
oldugu gbze garpmaktadir Dénen Varliklar iginde en yiiksek payr 4.305.705 milyon TL ile
Stoklar alirken, bu tutarin onceki doneme gore oldukga digtifi goérilmektedir
(30/06/2001°de 22.125.881). Bu tutar iginde Verilen Sipariy Avanslariun azalmas: olumlu bir
gelisme olarak diisiniilmektedir.

2002 yihinda senetli alacaklar tutaninda onemli bir artiy gozlenmigtir. Alacak Senetleri
30.06.2001 itibariyle 306.114 milyon TL iken, 30.06.2002 de bu tutar 1.984.260 milyon’a
ulagmugtir.

2001 yih ilk 6 ay sonunda portfoyde yer almayan binalar kalemi, 2002 yih aym donemde
10.404.269 milyon TL olarak portfoye dahil edildigi gorulmiigtiir. Bu artigin yeni bir Duran
Varhk alimu yerine Emtia kaleminde yer alan tutarlann Duran Varlik olarak kayitlara
alimmasindan kaynaklandig anlagilmistir.

Sirketin ticari borglariiin da 509.883 milyon TL’den 25.264 milyon TL’ye diismesi olumlu
bir geligmedir.

Sirketin gelirlerinin, bagli oldugu Holding’de yasanan krizin de etkisiyle azaldifi, nakit
sikistkhigint g6zemedigi net olarak goriilmektedir.
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5.2.6 IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

Adres : Biiyiikdere Cad. Is Kuleleri Kule 2 Kat 9

Levent ISTANBUL
Tel © (212)32523 50
Fax  :© (212)3252380

Is Gayrimenkul Yatim Ortakhg A.S., her ikisi de 1998 yilinda kurulmus ve ayn ayn
faaliyetlerini siirdiiren Is Gayrimenkul Yatinm ve Proje Degerlendirme A.§.’nin Merkez
Gayrimenkul Yatinm ve Proje Degerlendirme A.$.’yi tim aktif ve pasifleriyle devralarak
gayrimenkul yatirim ortakhifina doniigmesi sonucu 6 Agustos 1999 tarihinde kurulmugtur®.

2001 yih Nisan ay1 icerisinde gergeklestirilen %20 bedelli ve %20 bedelsiz sermaye artirtm:
ile sermayesi 91 trilyon liradan 127 trilyon 400 milyar liraya yiikseltilicken, aym yil Eylil
aymnda yapilan %85 bedelli sermaye artinimi ile de 235 trilyon 690 milyar liraya ulagmistir.

2001 yilinda yasanan ekonomik krize ragmen Sirket biiyime karanina paralel olarak
Eczacibag1 Ilag ve San.Tic.A.S. ile miisterek bir gayrimenkul projesi gergeklestirme karar
dogrultusunda Levent’te bir arsa satin abinmugtir. 2001 yiinda Maslak’ta Petrol Ofis A.$.’nin
kiracis1 olarak faaliyet siirdiigii ofis binasi ile Beylikdiizii’'ndeki Tatilya Eglence Merkezi ve
cevresindeki 50.309 metrekare biiyiikligiindeki parsel, Manavgat/Antalya’da Seven Seas
Oteli, Marmaris/Mugla’da Solaris Plaza Algveris Merkezi Sirketin yatinm portfoytine dahil
edilmis ve portfoy degeri iki katina gikarilmugtir.

TESCIL TARIHI: 06.08.1999
KAYITLI SERMAYE TAVANI: 500 Trilyon TL
CIKARILMIS SERMAYESi 235,69 Trilyon TL

ORTAGIN TiCARET UNVANI Pay Pay
(Milyar TL) (%)

T. i3 Bankasi A.S. 145378 61,68
Diger 90.312 38,32
TOPLAM 235,69 100

% s GYO 2001 Y1l Faaliyet Raporu, Onsoz
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PROJE YER MILYON TL

Is Kuleleri Istanbul-4.Levent 136.190.000.-
Ankara {s Kulesi Ankara-Kavaklidere 78.340.000.-
Tatilya Eglence Merkezi | Istanbul-Beylikdiizi 65.825.000.-
Seven Seas Oteli Antalya-Manavgat 38.590.000.-
Arsa-II Istanbul-4 Levent 34.315.000.-
Maslak Is Kulesi Istanbul-Maslak 28.400.000.-
Kule Carst Istanbul-4 Levent 12.120.000.-
Solaris Plaza Mugla-Marmaris 6.425.000.-
Ticari Otopark Istanbul-4 Levent 6.350.000.-
Arsa-I Istanbul-4 Levent 2.000.000.-

TOPLAM 408.555.000 .-

Kaynak: Bilango dipnotlarindan yararlanilmistir.

31.12.2001 itibariyle Sirketin Gayrimenkul Portfoy Degeri, Net Aktif Degeri ve Pay Bagina

Net Aktif Deger Hesabi agagidaki gibidir:

MILYON TL
Gayrimenkuller ) 408.555.000 .-
Hazir Degerler *) 9.417.443 -
Menkul Kiymetler ) 6.169.827 -
Alacaklar ) 167.198.-
Borglar ¢) 45.376.144.-
Diger Aktifler +) 19.038.293 .-
NET AKTIiF DEGER ) 397.971.617.-
PAY SAYISI 0) 235.690
PAY BASINA NET AKTIiF DEGER ) 1.689.-
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IS G.Y.0. A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI BILANCOLARI

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
1. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger Diigiiklugii Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Ahcilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stpheli Alacaklar Kargilig: (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagli Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stipheli Alacaklar Kargilig (-)
E. Stoklar
1. Ilk Madde ve Malzeme
2. Yan Mamiiller
3. Ara Mamiiller
4. Mamiiller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Dustklugi Karsihid (-)
8. Verilen Siparig Avanslan
F. Diger Donen Varliklar
II. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar

Bagwmsiz Smirly Denetim'den
Gegmig Gegmis
30.06.2002 30.06.2001
85.205.485 57.530.244
14.305.128 5.742.822
134 2
14.304.994 5.742.820
0 0
12.008.691 6.053.789
0 0
0 0
11.935.610 6.009.550
73.081 44239
0 0
4271.510 54.953
274.003 100.429
4.014.944 0
0 0
0 0
(5.526) 0
(11.911) (45.476)
214.469 61.806
0 0
0 0
0 0
214.469 61.806
0 0
0 0
52.762.714 41.932.503
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
52.762.714 41.932.503
0 0
0 0
1.642.973 3.684.371
373.725.090  276.478.642
0 0
0 0
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2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4, Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Siipheli Alacaklar Kargihg (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stpheli Alacaklar Kargihig1 (-)
C. Finansal Duran Varliklar
1. Bagh Menkul Kiymetier
2. Bagh Menkul Kiy.Deg.Diig.Karsihig: (-)
3. Istirakler
4, Istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-)
5. Istirakler Deger Distklugii Karsihd (-)
6. Bagli Ortakliklar
7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri (-)
8. Bagl Ortakliklar Deger Dusiiklugii Kars. ()
9. Diger Finansal Duran Varliklar

O O OO OO OO OO OODODOO0OQOCOOO0O OO OO0
OO OO0 OO DO ODO0OODOCOCOOCOOOOOO O

D. Maddi Duran Varliklar 361.989.809  264.235.813
1. Arazi ve Arsalar 0 0
2. Yeriistii ve Yeralti Diizenleri 0 0
3. Binalar 357.336.055 254.268.545
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 41.997 18.967
5. Tasit Arag ve Geregleri 39.480 11.692
6. Doseme ve Demirbaglar 167.967 110.690
7. Diger Maddi Duran Varliklar 18.558.458 16.454.725
8. Birikmig Amortismanlar (-) (14.154.148) (6.628.806)
9. Yapimakta Olan Yatinmlar 0 0

10. Verilen Siparis Avanslan 0 0

E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.735.281 12.242.829
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri 0 0
2. Haklar 11.690.796 12.242.829
3. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 44.485 0
5. Verilen Avanslar 0 0

F. Diger Duran Varliklar 0 0

AKTIF TOPLAMI 458.930.575  334.008.886
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AYRINTILI BiLANCO (Milyon TL)
I. KISA VADELI BORCLAR
A. Finansal Borg¢lar
1. Banka Kredileri
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikanlmg Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Odenecek Giderler
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
7. Kisa Vadeli Diger Borglar
8. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparis Avanslan
E. Borg ve Gider Karsiliklan
1. Vergi Kargihiklan
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklani
II. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikanlmig Tahviller
3. Cikanlmg Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alnan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar

Bagmmsiz Smmrly Denetim'den

Gegmis
30.06.2002
20.115.644

S O O OO O

428.843

0

0

0

428.843

0
17.281.867
0

0

0

0

37.293

0
17.244.574
0
2.404.934
0

0

0
27.768.309

OO OO O OO OO CO

27.719.550

Gegmis
30.06.2001
112.737.045

OO Q0 O O O

104.000.916
103.929.000
0

0

71.916

0

8.736.129

0

0

0

0

19.873

0

8.716.256

S O O O O

38.663.566

O OO0 O OO OO O C O

38.649.692
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1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-)

D. Alinan Siparig Avanslar

E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Kidem Tazminati Kargiliklan
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklari

1. 0Z SERMAYE

A. Sermaye

B. Sermaye Taahhiitleri (-)

C. Emisyon Primi

D. Yeniden Degerleme Deger Artist
1. Duran Varliklardaki Deger Artigt
2. Istiraklerdeki Deger Artist
3. Borsa'da Olugan Deger Artist

E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Stati Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaganiistii Yedek
5. Maliyet Artis Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satiy Kazanglan
7. Gegmis Yil Kan

F. Net Dénem Kani

G. Donem Zarar (-)

H. Gegmis Yillar Zararlan (-)
| R Yili Zaran
20 Yilt Zaran

PASIF TOPLAMI

SO O O

27.719.550
0

0

48.759
48.759

0
411.046.622
235.690.000
0

19.839
139.574.620
139.574.620
0

0
21.051.046
1.208.929

0

85.692
19.756.425
0

0

0
14.711.117
0

0
0
0

458.930.575

(= e« R ]

38.649.692
0

0

13.874
13.874

0
182.608.275
127.400.000
0

19.839
46.415.036
46.415.036
0

0

587.573
185.756

0

0

401.817

0

0

0
8.185.827
0

0
0
0

334.008.886
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iS G.Y.0. A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI GELIR TABLOSU

AYRINTILI GELIiR TABLOSU (Milyon TL)

A. Briit Satiglar
1. Yurtigi Satiglar
2. Yurtdis: Satiglar
3. Diger Satiglar
B. Satiglardan Indirimler (-)
1. Satistan Iadeler (-)
2. Satig Iskontolari (-)
3. Diger Indirimler (-)
C. Net Satiglar
D. Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARYI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (<)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. Igtiraklerden Temettii Gelirleri
2. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri
4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar
2. Onceki Donem Gelir ve Karlan
3. Diger Olaganiisti Gelirler ve Karlar
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)
1. Caligmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-)
2. Onceki Donem Gider ve Zararlar (-)
3. Diger Olaganistii Giderler ve Zararlar (-)
DONEM KARI (ZARARI)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliliikler (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)

Bagmmsiz Sumirlt Denetim'den
Gegmis Gegmis
30.06.2002 30.06.2001
15.084.088 9.012.821
15.084.088 9.012.821
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
15.084.088 9.012.821
(3.326.035) (2.646.989)
11.758.053 6.365.832
(1.108.547) (904.909)
0 0
0 0
(1.108.547) (904.909)
10.649.506 5.460.923
4.871.817 2.801.208
0 0
0 0
0 0
4.871.817 2.801.208
(810.206) (61.304)
0 0
0 0
0 0
14.711.117 8.200.827
0 0
0 0
0 0
0 0
0 (15.000)
0 0
0 (15.000)
0 0
14.711.117 8.185.827
0 0
14.711.117 8.185.827
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Is GYO, net aktif biyikligi, sermayesi ve karlihg ile difer Gayrimenkul Yatiim
Ortakhiklarinin yaninda dikkat gekmektedir.

Sirket; mevcut gicli portfoy yapisini, 2001°e gore %25 artwrarak 52 trilyon TL’ye
cikarmuistir. Bunun yamnda Hazr Degerleri, Menkul Degerleri bir dnceki senenin aym
donemine gore 6nemli oranlarda artis gdstermigtir (Hazir Degerler %149, Menkul Degerler
%98,3). Senetleri Alacaklan 30.06.2001 ‘de sifir iken 2002 yiit aym dénemde 4.014.944
milyon TL’ye ulagmugtir.

Duran Varliklanm %35 artiran I3 GYO, hem ekonomik krizden daha az etkilenmek igin likit
kalmug, hem de portfoy yapisim giiglii tutmay: bagarmugtir.

Onceki sene 112 trilyon TL tutaninda olan kisa vadeli borglarn, bu sene 20 trilyon TL’ye
indigi goralmistir.
Sirket karliigim da bir 6nceki seneye gore % 79 artirarak tim GYO’lar arasinda en kéarh

sirket durumuna gelmistir.
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5.2.7 NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

Adres : Biayilkdere Cad. Nurol Maslak Plaza No.69 Kat.19

Maslak ISTANBUL
Tel 1 (212) 286 82 40
Fax  : (212)2868001

1997 tarihinde, 10 trilyon TL kayith ve 1 trilyon TL odenmis sermaye ile kurulan Nurol
Gayrimenkul Yatinm Ortaklign AS, taginmaz mallar ve bunlara dayali Sermaye Piyasasi
araglanndan olusan portfoyii isleten ve taginmazlara dayali projelere yatrim yapan bir
Sermaye Piyasast kurumudur.

2000 yih igerisindeki gelirleri 3,813 trilyon TL olup, dénem sonu kar da 2,680 trilyon TL
olarak gergeklegmigtir. Aralik 1999'da ise, ddenmis sermayesi 5 Trilyon TL'yve gikariimus,
artinlan sermayenin 1.550 milyar TL1ik kismu mevcut ortaklann righan haklanm kullammu
yoluyla, 2.450 milyar TL nominal tutarh kistm ise, mevcut ortaklarm riighan haklarimin
kisitlanarak halka arz edilmesi yoluyla kargilanmugtir. 2000 yih Mayis ay1 igerisinde sirketin
kayith sermayesi ise tamamm i¢ kaynaklardan kargilanarak 10 trilyon TL'ye yiikseltilmigtir **

Ankara'da liikks konut projesi olan Nurol Konaklan'nin tamam yaninda; Istanbul'un finans ve
i3 merkezi kabul edilen Maslak'taki Nurol Plaza, Bodrum'daki OASIS Ahsveris Kiiltir ve
Eglence Merkezi, ayrica Istanbul Zekeriyakoy'deki Nurol Uskumrukéy Villan'm ve Istanbul
Biyiikgekmece mevkiindeki 1,700,000m2 biyiikliigiindeki Sirtkoy arsasimn 1/3 hissesini de
portfoyiinde bulundurmaktadir.

TESCIL TARIHI: 03.09.1997
KAYITLI SERMAYE TAVANI: 40 Trilyon TL

CIKARILMIS SERMAYESI 10 Trilyon TL

ORTAGIN TICARET UNVANI Pay Pay
(Milyar TL) (%)
Nurol ingaat ve Ticaret A.S. 5.096.940 50,9

o www.nurolgyo.com.tr
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Halka Agik Kisim 4.900.000 49,0
Diger 3.040 0,1

TOPLAM 10.000.000 100

Tablo 5.15;: Nurol GYO’nun 31.12.2001 Itibariyle Portfoyiinde Yer Alan Gayrimenkuller

PORTFOY’DEKI

VARLIKLAR YER | MILYON TL

Arsalar Biyiikcekmece |Istanbul| 11.811.373.-
Nurol Plaza Maslak Istanbul 7.680.000.-

OASIS Bodrum Mugla 1.300.000.-

Miilkiyete Gegirilmeyen | : )

Miilkiyete Gegirilmeyen | .

Nurol Konaklart Istanbul 8.024.610.-
TOPLAM 29.174.4717.-

Kaynak: Bilango dipnotlanindan yararlamlmistir.

31.12.2001 itibariyle Sirketin Gayrimenkul Portfoy Degeri, Net Aktif Degeri ve Pay Bagina
Net Aktif Deger Hesabt asagidaki gibidir:

MILYON TL
Gayrimenkuller D) 29.174.477 -
Hazir Degerler &) 2.368.-
Menkul Kiymetler ) 27.609.-
Alacaklar ) 1.055.-
Borglar ) 10.733.104.-
Diger Aktifler ) 169.789.-
NET AKTIiF DEGER =) 18.642.194.-
PAY SAYISI ) 10.000
PAY BASINA NET AKTiF DEGER S 1.864
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NUROL G. Y.0. A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI BILANCOLARI

AYRINTILI BiILANCO (Milyon TL)
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger Digikligi Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicdar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Sipheli Alacaklar Kargilif (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stpheli Alacaklar Kargiligz (-)
E. Stoklar
1. Ilk Madde ve Malzeme
2. Yart Mamiiller
3. Ara Mamiiller
4. Mamiiller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Dugiklugi Kargihigs (-)
8. Verilen Siparig Avanslan
F. Diger Donen Varliklar
II. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Bagmmsiz Smrlt Denetim'den
Gegmig Gegmis
30.06.2002 30.06.2001
29.743.230 25.600.061
1.015.915 3.032
1.643 485
1.014.272 2.547
0 0
4.088 105.723
4.088 63.713
0 0
0 42.010
0 0
0 0
54.041 12.921
80.984 34.431
0 0
0 0
0 0
0 0
-26.943 -21.510
664 3
0 0
0 0
0 0
664 3
0 0
0 0
27.863.405 25.228.979
0 0
0 0
0 0
0 0
6.059.044 6.059.044
0 0
0 0
21.804.361 19.169.935
805.117 249.403
4.330.066 1.458.527
0 0
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1. Ahcilar 0 0
2. Alacak Senetleri 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0
6. Siipheli Alacaklar Kargihigh (-) 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0
6. Suipheli Alacaklar Kargiigs (-) 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 0 0
1. Bagh Menkul Kiymetler 0 0
2. Baglh Menkul Kiy.Deg.Diig.Karsthif (-) 0 0
3. Istirakler 0 0
4. Istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0
5. Istirakler Deger Digiikligi Karsiiga (-) 0 0
6. Bagh Ortakliklar 0 0
7. Bagli Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-) 0 0
8. Bagh Ortakliklar Deger Diigiikliga Kars. (-) 0 0
9. Diger Finansal Duran Varliklar 0 0
D. Maddi Duran Varliklar 4.329.739 1.457.097
1. Arazi ve Arsalar 0 0
2. Yertistii ve Yeralti Diizenleri 0 0
3. Binalar 4.502.771 1.401.923
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 0 0
5. Tasit Arag ve Geregleri 45.163 32.471
6. Doseme ve Demirbaglar 100.430 66.097
7. Diger Maddi Duran Varliklar 19.668 19.524
8. Birikmis Amortismanlar (-) -338.293 62918
9. Yapiimakta Olan Yatinmlar 0 0
10. Verilen Siparig Avanslan 0 0
E. Maddi Olmayan Duran Varhiklar 327 1.355
1. Kurulug ve Tegkilatlanma Giderleri 0 725
2. Haklar 0 0
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 327 630
5. Verilen Avanslar 0 0
F. Diger Duran Varliklar 0 75

AKTIF TOPLAMI 34.073.296 27.058.588
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AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. KISA VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri

2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikanlmig Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagli Ortakliklara Borglar
4. Odenecek Giderler
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
7. Kisa Vadeli Diger Borglar
8. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparig Avanslari
E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Vergi Kargiliklan
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan
II. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikanlmig Tahviller
3. Cikanlmg Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Satcilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar

Bagimsiz Smirlt Denetim'den

Gegmis
30.06.2002
14.751.721
12.838.644

265.013
9.223.759
0

0
3.349.872
847.831
847.831
0

0

0

0
311.229
0

0

0

2.573
29.772
0
278.884
0
283.170
470.847
0
470.847
26.034

CO OO OO OO O O o o

Gegmig
30.06.2001
9.940.256
5.702.881
5.702.881
0

0

0

0
3.488.826
343.523
3.156.479

9.824

0
90.880
0
504.226
143.619
0
143.619
12.220

OO OO O OC OO0 QOO
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1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagli Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparig Avanslan
E. Borg ve Gider Kargiliklar
1. Kidem Tazminat: Kargiliklan
2. Diger Borg ve Gider Kargihiklan
II1. 0Z SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhiitleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artist
1. Duran Varliklardaki Deger Artigt
2. Istiraklerdeki Deger Artigi
3. Borsa'da Olugan Deger Artisa
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Statii Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaganustii Yedek
5. Maliyet Artig Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist. His.ve Gayr.Satig Kazanglan
7. Gegmis Yil Kan
F. Net Donem Kan
G. Donem Zaran (-)
H. Gegmis Yillar Zararlan (-)
| S Yili Zaran
2. Yili Zaran

PASIF TOPLAMI

OO OO O O O

26.034
26.034

0
19.295.541
10.000.000
0

0
1.297.774
1.297.774
0

0
7.649.403
448.720

0

0
7.200.683
0

0

0

348.364

S O O

34.073.296

SO O O O OO

12.220
12.220

0
17.106.112
10.000.000
0

0

25.219
25.219

0

0
3.416.444
237.072

0

0
3.179.372
0

0

0
3.664.449
0

0
0
0

27.058.588
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NUROL G.Y.O. A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI GELIR

TABLOSU

Bagmmsiz Smirli Denetin'den
. Gegmis Gegmis
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 30.06.2002 30.06.2001
A. Briit Satiglar 2.601.404 439.682
1. Yurtici Satiglar 2.601.404 439.682
2. Yurtdis: Satiglar 0 0
3. Diger Satiglar 0 0
B. Satiglardan Indirimler (-) 0 0
1. Satigtan Iadeler (-) 0 0
2. Satis Iskontolan (-) 0 0
3. Diger Indirimler (-) 0 0
C. Net Satglar 2.601.404 439.682
D. Satiglann Maliyeti (-) -1.471.460 -11.342
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 1.129.944 428.340
E. Faaliyet Giderleri (-) -902.250 -875.029
1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0
3. Genel Yonetim Giderleri () -902.250 -875.029
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 227.694 -446.689
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 4.833.751 10.076.249
1. Istiraklerden Temettl Gelirleri 0 0
2. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri 0 0
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 3.942 556.858
4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar 4.829.809 9.519.391
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -2.940.086 -3.450.977
H. Finansman Giderleri (-) -1.746.528 -2.512.387
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) -396.954 -2.512.387
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) -1.349.574 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 374.831 3.666.196
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0 113
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 0 0
2. Onceki Doénem Gelir ve Karlan 0 0
3. Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0 113
J. Olaganiisti Giderler ve Zararlar (-) -26.467 -1.860
1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) 0 0
2. Onceki Donem Gider ve Zararlan (-) 0 0
3. Diger Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) -26.467 -1.860
DONEM KARI (ZARARI) 348.364 3.664.449
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yikiamibitikler (-) 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) 348.364 3.664.449
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Nurol GYO, mali tablolan incelendiginde sirketin genelde mevcut durumunu korumaya
caligtigy, likitide sorunu yasadifi, portfoy gelistiimine ve projelerine gok fazla agirhk
veremedigi gortlmiigtiir.

Bununla birlikte Duran Varliklarinda Binalar kaleminde %300’lik bir artis bulundugu
gbérilmektedir.

Kisa vadeli banka kredileri 2002 yiinda bitmesine ragmen uzun vadeli kredilerin anapara
taksit ve faiz 6demeleri, 2002 ilk alt1 aylik bilangosunda énemli yer tutmaktadir.

Satig gelirleri 6nceki donem gore Onemli olgiide artsa da Finansman Giderlerinin ve Diger
Faaliyet Giderlerinin yiiksek olusu sirketin kirlilifim 6nemli 6l¢ide etkilemis ve dnceki yihin
aym donemine gore 3.664.449 milyon TL’den 348.364 milyon TL’ye diigmesine neden
olmustur.
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5.2.8 VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

Adres : Farabi Sokak No:27 06690 Asagi Ayranci

ANKARA
Tel : (312)468 01 67 —(312) 468 02 28
Fax  : (312)468 1829

Vakif GYO, iilkemizde bu alanda ilk faaliyete baglayan Gayrimenkul Yatinm Ortakh@idir.
Biiyik hissedannin kamu kesimi oldugu Vakif GYO, SPK’nin 02.11.1995 tarihli karan ile
kurulmasina izin verilmig ve 12.01.1996 tarihinde de tescil edilmigtir. 2002 itibariyle ortaklik
yapisi agagida sunulmustur.

TESCIL TARIHi: 12.0cak.1996

KAYITLI SERMAYE TAVANI: 5.000.000.000.000

CIKARILMIS SERMAYESI 3.500.791.500.000

ORTAGIN TICARET UNVANI Pay Pay
(Milyar TL) (%)

Tirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. 967.329.984 27,63

T.C. Maliye Bakanh Arsa Ofisi 583.465.250 16,67

Genel Midurligi

Vakifbank Personeli Ozel Sosyal 233.386.100 6,67

Giivenlik Hizmetleri Vakfi

T.Vakaflar Bankast T.A.O.Mem. ve 116.693.050 333
Hizm. Em. ve Yard. Sand. Vk

Giines Sigorta A.S. 58.346.525 1,67
Vakif Deniz Finansal Kiralama A_S. 58.346.525 1,67
Halka Arzedilen Pay Senetleri 1.483.224.066 42,37

TOPLAM 3.500.791.500 100
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Tablo 5.16: Vakif GYO’nun 31.12.2001 itibariyle Portfoyiinde Yer Alan Gayrimenkuller

PORTFOY’DEKI VARLIKLAR YER | MILYON TL

Arsa 1 Eskigehir Yolu 14.km Ankara 4.900.000.-
Arsa 2, Eskigehir Yolu Cayyolu Ankara 3.180.000.-
Ofis, Etiler, Maya F2-A Blok Istanbul 3.895.000.-

Ofis, Tunah Hilmi Cd, Finans Market | Ankara 1.560.000.-

Ofis, Uskiip Caddesi Ankara 1.200.000.-
Ofis, Tunal Hilmi Cd.,Isyeri Ankara 740.000.-
Ofis, Bagdat Cd._,Isyeri Istanbul 690.000.-
Ofis, Bakirkoy, Isyeri Istanbul |  1.470.000.-
gg.):dl;ni;nnak;lsll’(rojeleri, Tunah Hilmi Ankara 10.297.120.-

TOPLAM 27.932.120.-

Kaynak: Bilango dipnotlanindan yararlanilmugtir.

31.12.2001 itibariyle Sirketin Gayrimenkul Portfoy Degeri, Net Aktif Degeri ve Pay Bagina
Net Aktif Deger Hesabt asagidaki gibidir:

MILYON TL
Gayrimenkuller M| 27932.120-
Hazir Degerler ) 1.479.-
Menkul Kiymetler (Repo) ) 1.050.604.-
Alacaklar - 1.963.-
Borglar ¢) -343.465 .-
Diger Aktifler ) 3.607.617.-
NET AKTIiF DEGER = 32.250.320.-
PAY SAYISI ) 4.376
PAY BASINA NET AKTIiF DEGER =) 7.370.-
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VAKIF G. Y.O. A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI BILANCOLARI

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolart
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger Dugikliga Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Ahcilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stipheli Alacaklar Kargiligh (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Kargilig: (-)
E. Stoklar
1. Ilk Madde ve Malzeme
2. Yan Mamiiller
3. Ara Mamiiller
4. Mamiiller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Dusiikligii Karsiliga (-)
8. Verilen Siparig Avanslar
F. Diger Donen Varliklar
II. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Bagmsiz Suirl Denetim'den
Gegmig Gegmis
30.06.2002 30.06.2001
4.416.530 10.353.079
756 1.226
726 804
30 422
0 0
834.978 3.794.683
0 0
0 0
834978 3.794.683
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
3.231.180 6.479.390
0 0
0 0
0 0
0 0
3.183.454 5.307.276
0 0
0 0
47726 1.172.114
349.616 77.780
6.807.045 102.877
2.086 1.770
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1. Alicilar 0 0
2. Alacak Senetleri 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 2.086 1.770
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0
6. Suipheli Alacaklar Kargilifs (-) 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar 0 0
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 0 0
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0
6. Siipheli Alacaklar Kargilifi (-) 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 0 0
1. Baghh Menkul Kiymetler 0 0
2. Baglh Menkul Kiy.Deg. Diis.Karsiligi (-) 0 0
3. Igtirakler 0 0
4. Igtiraklere Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0
5. istirakier Deger Distiklagii Karsilig: (-) 0 0
6. Bagh Ortakliklar 0 0
7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0
8. Bagh Ortakliklar Deger Diigiiklagi Kars. (-) 0 0
9. Diger Finansal Duran Varliklar 0 0
D. Maddi Duran Varliklar 6.738.603 44.335
1. Arazi ve Arsalar 0 0
2. Yeriistii ve Yeralt: Diizenleri 0 0
3. Binalar 6.763.209 0
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 0 0
S. Tagit Arag ve Geregleri 32.053 30.442
6. Dogeme ve Demirbaglar 163.693 120.720
7. Diger Maddi Duran Varhklar 0 0
8. Birikmig Amortismanlar (-) (220.545) (106.827)
9. Yapilmakta Olan Yatinmlar 0 0
10. Verilen Siparig Avanslan 193 0
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 66.356 56.158
1. Kurulug ve Tegkilatlanma Giderleri 0 2.469
2. Haklar 4.450 4.466
3. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 61.906 44.633
5. Verilen Avanslar 0 4.590
F. Diger Duran Varliklar 0 614

AKTIF TOPLAMI 11.223.575 10.455.956
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Bagmmsiz Smirlt Denetim’den

Gegmig Gegmis

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 30.06.2002 30.06.2001
L. KISA VADELI BORCLAR 17.431 26.439
A. Finansal Borglar 0 0
1. Banka Kredileri 0 0
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0
4. Cikanlms Bonolar ve Senetler 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0
B. Ticari Borglar 3.790 9.462
1. Saticilar 3.790 6.117
2. Borg Senetleri 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 3.345
5. Borg Reeskontu (-) 0 0
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 13.641 16.977
1. Ortaklara Borglar 7 7
2. Igtiraklere Borglar 0 0
3. Bagh Ortakliklara Borglar 0 0
4. Odenecek Giderler 0 0
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 13.634 16.970
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 0 0
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 0 0
8. Borg Reeskontu (-) 0 0
D. Alnan Siparig Avanslar 0 0
E. Borg ve Gider Kargiliklan 0 0
1. Vergi Kargiliklari 0 0
2. Diger Borg ve Gider Karstiliklan 0 0
II. UZUN VADELI BORCLAR 66.512 31.336
A. Finansal Borglar 0 0
1. Banka Kredileri 0 0
2. Cikanlmig Tahviller 0 0
3. Cikanlmg Diger Menkul Kiymetler 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0
B. Ticari Borglar 0 0
1. Saticilar 0 0
2. Borg Senetleri 0 0
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0
5. Borg¢ Reeskontu (-) 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0
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1. Ortaklara Borglar
2. Igtiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-)
D. Ahnan Siparig Avanslan
E. Borg ve Gider Karsiliklan
1. Kidem Tazminatt Kargiliklan
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan
1. OZ SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahbhiitleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artigt
1. Duran Varliklardaki Defier Artist
2. istiraklerdeki Deger Artigi
3. Borsa'da Olugan Defer Artisi
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Statii Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaganiisti Yedek
5. Maliyet Artig Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanglan
7. Gegmis Yil Kan
F. Net Donem Kan
G. Dénem Zaran (-)
H. Gegmis Yillar Zararlan (-)
| SR Yili Zaran
2 Yili Zaran

PASIiF TOPLAMI

SO O OO OO

66.512
66.512

0
11.139.632
5.000.000
0
2.112.377
116.090
116.090

0

0
3.889.038
394.558

0

0
3.494.480
0

0

0

22.127

0

0
0
0

11.223.575

SO OO0 OO O

31.336
31.336

0
10.398.181
4.376.000
0
2.112.377
79.865
79.865

0

0
2.758.992
305.936

0

0
2.453.056
0

0

0
1.070.947
0

0
0
0

16.455.956
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VAKIF G.Y.O. A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI GELIR

TABLOSU

AYRINTILI GELIiR TABLOSU (Milyon TL)
A. Briit Satiglar
1. Yurti¢i Satiglar
2. Yurtdis1 Satiglar
3. Diger Satiglar
B. Satislardan Indirimler (-)
1. Satigtan ladeler (-)
2. Satis iskontolar (-)
3. Diger Indirimler (-)
C. Net Satiglar
D. Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri
2. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri
4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlar
3. Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)
1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlar (-)
2. Onceki Donem Gider ve Zararlari (-)
3. Diger Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)
DONEM KARI (ZARARI)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)

Bagimsiz Stmirli Denetim'den

Gegmis
30.06.2002
496.701
496.701
0

[« =R < I« N oo

496.701
(81.421)
415.280

(585.344)

0
0

(585.344)

(170.064)
192.293

0

0
192.061
232
(102)

0

0

0
22.127

S C O OO O OO

22,127

22,127

Gegmis
30.06.2001
392.595
392.595

O O O O O 0O

392.595
0
392.595
(397.049)
0

0
(397.049)
(4.454)
1.075.401
0

0
1.074.820
581

S o O oo oo o

1.070.947
0
1.070.947
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Diger bazi GYO sirketlerinde oldugu gibi Vakif GYO’da da likitide problemi goziikmektedir.
Portfoydeki emtialar dnceki déneme gore %50 oraninda azalmasina karsin Duran Varliklan
Onemli 6lgiide artmis, 102.877 milyon TL’den 6.807.045 TL’ye ulagsmistir. Verilen siparig

avanslar da bir 6nceki doneme gore oldukga azalmigtir.

Kisa Vadeli Borglarinda herhangi bir sikinti yagamayan Sirket esas faaliyetlerinden yeterince
gelir elde edememesi ve sadece faaliyet giderlerini kargilayabilmesi nedeniyle 22.127 milyon

TL tutarinda d6nem karn elde edebilmistir.



193

5.2.9 YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

Adres : Biylikdere Caddesi Yapt Kredi Plaza B Blok
Kat:7 Levent 80620 ISTANBUL

Tel : (212)2841356 (212)284 13 57

Fax 1 (212)284 13 58

Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatinm Ortakligi, 05.12.1996 tarihinde tescil edilmis, 1998
yilinda da halka agilmigtir. YK Koray GYO, orta ve iist gelir gruplarina yénelik konut

projelerine ve ticari gayrimenkul projelerine yatirim yapmayi hedef se¢mistir.
TESCIL TARIHI: 05.12.1996

KAYITLI SERMAYE TAVANI: 100 Trilyon

CIKARILMIS SERMAYESI: 10 Trilyon
ORTAGIN TICARET UNVANI Pay Pay
(Milyar TL) (%)
Halka A¢ik Kisim 4.900.000.- 49
Yap: ve Kredi Bankas1 A.S. 2.601.000.- 26
Koray Yap: End. ve Ticaret A.S. 499.000.- 5
Murat Koray 500.000.- 5
Selim Koray 500.000.- 5
Semra Turgut 500.000.- 5
Siileyman Yergil 250.000.- 2,5
Mustafa Zeki Goniil 250.000.- 2,5

TOPLAM  10.000.000.- 100
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Tablo 5.17: YK Koray GYO’nun 31.12.2001 itibariyle Portféyiinde Yer Alan

Gayrimenkuller

PROJE YER MILYON TL
Arsa, Beykoz Riva Istanbul 12.800.000
Arsa, Beykoz, Riva Gollii Kéyli'nde Istanbul 7.830.000
Ofis, YK Plaza Istanbul 23.225.000
Ofis, Narmanl Han Beyoglu Istanbul 975.000
Ofis Katlan, Elit Residence Istanbul 7.240.000
Konut Projeleri, Goktiirk Beldesi Istanbul 7.727.333
Konut Projeleri, Kemer Country Istanbul 3.954.269
TOPLAM PORTFOY DEGERI 63.751.602

Kaynak: Bilango dipnotlarindan yararlaniimigtir.

31.12.2001 itibariyle Sirketin Gayrimenkul Portféy Degeri, Net Aktif Degeri ve Pay Basina
Net Aktif Deger Hesabi agagidaki gibidir:

MILYON TL
Gayrimenkuller ) 63.751.602
Hazir Degerler +) 8.890.469
Menkul Kiymetler ) 2.636.185
Alacaklar ) 9.438.228
Borglar ®) 1.582.562
Diger Aktifler ) 2.726.183
NET AKTIF DEGER e 85.860.105
PAY SAYISI ) 10.000
PAY BASINA NET AKTIF DEGER = 8.586
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YAPI KREDI KORAY G.Y.O. A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI

BILANCOLARI
Bagimsiz Sinirli Denetim'den Gegmis

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)

I. DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger Diisiikltigii Kargilid (-)

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stipheli Alacaklar Karsilig1 (-)

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Baglh Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Siipheli Alacaklar Karsilig (-)

E. Stoklar
1. [k Madde ve Malzeme
2. Yar1 Mamuller
3. Ara Mamuller
4. Mamuller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Disiikliigii Karsilig: (-)
8. Verilen Siparis Avanslar

F. Diger Donen Varliklar

II. DURAN VARLIKLAR

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

30.06.2002

47.851.362
8.990.613
613
8.990.000
0
2.636.185
20.108

0
1.636.003
980.074
0
6.470.851
927.256
4.382.174
0
1.191.072
(29.651)
0

SO O OO OO

27.018.692
9.572.677
0

0

173.761
6.570.218
10.702.036
0

0
2.735.021
8.384.601
2.762.294

30.06.2001

68.848.818
6.196.557
458
6.196.099
0
12.185.640
22.975

0
10.946.145
1.216.520
0
8.464.218
2.333.302
5.145.407
0
1.091.633
(106.124)
0

S O O O O O O

38.682.508
10.980.212
0

0

0
4.916.825
22.785.471
0

0
3.319.895
3.679.048
3.225.638



1. Alicilar

2. Alacak Senetleri

3. Verilen Depozito ve Teminatlar

4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

5. Alacak Reeskontu (-)

6. Siipheli Alacaklar Karsilig: (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar

1. Ortaklardan Alacaklar

2. Istiraklerden Alacaklar

3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar

4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar

5. Alacak Reeskontu (-)

6. Stipheli Alacaklar Kargiligt (-)
C. Finansal Duran Varliklar

1. Bagli Menkul Kiymetler

2. Bagh Menkul Kiymetler Deger Diisiikltigt Krs (-)

3. Istirakler
4, Istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-)

5. Istirakler Deger Diistikltigti Karsihg (-)

6. Bagli Ortakliklar
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7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri (-)

8. Bagli Ortakliklar Deger Diigiikliigt Karsilig: (-)

9. Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
. Arazi ve Arsalar
. Yertistii ve Yeralt1 Diizenleri
. Binalar
. Makine, Tesis ve Cihazlar
. Tasit, Arag ve Geregleri
. Dseme ve Demirbaglar
. Diger Maddi Duran Varliklar
. Birikmis Amortismanlar (-)
. Yapilmakta Olan Yatinmlar
. Verilen Siparis Avanslari
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Arastirma ve Gelistirme Giderleri

O O 0NN AW

It

4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

5. Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varliklar
AKTIiF TOPLAMI

396.366
2.477.399
3.999

0
(115.470)
0

C O OO OO OO0 OOOO O OO

5.593.955
0

0
5.343.645
0
267.849
592.525
79.149
(689.213)

56.235.963

443.609
3.028.052
3.537

0
(249.560)
0

C OO OO OO O0OOoOO0COOCCOO OO OO

232.116
421.560
90.040
(335.141)

14.155

0

30.680
72.527.866
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AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. KISA VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve
Faizleri
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikanlmis Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Odenecek Giderler
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar
7. Kisa Vadeli Diger Borglar
8. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparig Avanslar
E. Bor¢ ve Gider Kargiliklar1
1. Vergi Kargiliklar
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklar
II. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikarilmis Tahviller
3. Cikarlmig Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar

30.06.2002
1.867.613

oS oo © oo

1.694.165
1.637.733
0

0

62.409

(5.977)
173.448

OO OC O OO OO O C

w
\O
5
[\

Bagimsiz Sinirli Denetim'den Gegmis

30.06.2001
23.401.945

OO O oo

2.425.506
2.425.506
0

0

0

0

831.544

0

0

0

0

818.395

0

13.149

0
20.144.895
0

0

0
7.899.058

O O O OO OO OO o O

11.852



198

1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu ()
D. Alinan Siparig Avanslari
E. Borg ve Gider Kargiliklart
1. Kidem Tazminat1 Kargiliklar
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklar
1. OZ SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahbhiitleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi
1. Duran Varliklardaki Deger Artisi
2. Istiraklerdeki Deger Artist
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Statii Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4, Olaganiistii Yedek
5. Maliyet Artis Fonu

6. Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve
Gayrimenkul Satig Kazanglar

7. Gegmis Y1l Kan

F. Net Donem Kar

G. Donem Zarar (-)

H. Gegmis Yillar Zararlar (-)
| SR Yili Zaran
2. e Yili Zarari

PASIF TOPLAMI

S O O O

3.942

0
8.201.730
70.278
70.278

0
46.092.400
10.000.000
0

434.347
2.995.031
2.995.031
0

0
31.817.113
1.590.856
0

329.743
29.896.514
0

0

0
845.909
0
0
0
0

56.235.963

SO OO

11.852

0
7.854.019
33.187
33.187

0
41.226.863
10.000.000
0

434.347
275.563
275.563

0

0
22.926.143
1.146.307
0

0
21.779.836
0

0

0
7.590.810
0
0
0
0

72.527.866
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YAPI KREDi KORAY G.Y.O. A.S.’NiN 2001-2002 6 AYLIK KARSILASTIRMALI

GELIR TABLOSU

Bagimsiz Sinirlt Denetim'den Gegmis

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 30.06.2002 30.06.2001
A. Briit Satislar 2.394.481 6.382.823
1. Yurti¢i Satiglar 2.394.481 6.382.823
2. Yurtdig: Satiglar 0 0
3. Diger Satiglar 0 0
B. Satiglardan indirimler (-) 0 0
1. Satigtan Iadeler (-) 0 0
2. Sati Iskontolar (-) 0 0
3. Diger Indirimler (-) 0 0
C. Net Satiglar 2.394.481 6.382.823
D. Satiglarin Maliyeti (-) (1.152.725) (4.634.543)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 1.241.756 1.748.280
E. Faaliyet Giderleri (-) (925.793) " (728.293)
1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 (218.438)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0
3. Genel Yonetim Giderleri (-) (925.793) (509.855)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 315.963 1.019.987
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 4.262.408 9.633.082
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri 0 0
2. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri 0 0
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 1.097.810 3.754.964
4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar 3.164.598 5.878.118
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (3.719.038) (3.062.259)
H. Finansman Giderleri (-) 0 0
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 859.333 7.590.810
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 13.417 0
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 0 0
2. Onceki Donem Gelir ve Karlar 13.417 0
3. Diger Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0 0
J. Olaganiistti Giderler ve Zararlar (-) (26.841) 0
1. Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-) 0 0
2. Onceki Donem Gider ve Zararlari (-) (26.841) 0
3. Diger Olaganiistli Giderler ve Zararlar (-) 0 0
DONEM KARI (ZARARI) 845.909 7.590.810
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler (-) 0 0

NET DONEM KARI (ZARARI) 845.909 7.590.810
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Diger GYO’larin aksine YKB Koray GYO’nun Dénen Varliklarinda bir 6nceki yilin aym
dénemine gore diislis géze carpmaktadir. Ozellikle Menkul Kiymetler, Kisa Vadeli Alacaklar
ve Alacak Senetleri gibi Dénen Varlik kalemlerinde azalma yasayan sirketin portfSyiinii
olusturan kalemlerde de daralma sézkonusudur.

Kisa vadeli ticari borglarinda yaklagik %30 oraninda azalma goriilmektedir. Bununla birlikte
alinan siparig avanslarinin yeni dénemde uzun vadeli olarak yer almasi portfSyii olusturan

degerlere yonelik yatirim planlarinin kisa dénemde baglamayacagini ifade etmektedir.

2002 yilinda karliligim1 7.590.810 milyon TL’den 845.909 milyon TL’ye diistiren YKB Koray
GYO’da da, bilango kidrinin esas faaliyetler sonucu degil, menkul kiymet satis1 veya faiz
gelirleri sonucu olugtugu goriillmektedir.
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5.3 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar’’nin Ekonomiye Katkilar

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar, heniiz yeterince uygulama alani bulamamis, ancak bagarili
olma potansiyeli ¢ok yiiksek, {ilkemiz insaminin geleneksel seg¢imleri ile modern sermaye

piyasasi anlayiginin gakistig1 bir sermaye piyasas: kurumudur.”®

Bir yatinm araci olarak, gayrimenkul ve menkul kiymet yatinmlarinin en iyi 6zelliklerini
birlestirerek, yatirimciya bir yatinm portfoylinde gayrimenkuliin profesyonel bigimde
yonetildigi pratik ve etkin araglar saglamaktadir.”®

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan, kiigiik yatinmcilarin, biiyiikk o6lgekli gayrimenkul
yatinmlarina katilabilmelerini saglayan araglardir. Yatirimcilardan toplanan paralar bir havuz
seklinde getirilerek gayrimenkullere ve ipoteklere yatirim yapilmaktadir. Borsa ve borsa digi
piyasalarda islem gbren hisse senetleri ile sagladiklari finansmanla biiyiik gayrimenkul

yatirimlarina girme imkani bulmaktadirlar.
GYO’nin sagladiklart makro faydalan su sekilde siralayabiliriz:®’

Gayrimenkul sektoriinlin harekete gegirilmesinin, pek ¢ok durumda, tasarruf oranlarini, biitge
agiklarini, enflasyonu, faiz oranlarini, emek piyasalarini, emek prodiiktivitesini, diger
sektorlerdeki yatinmlart ve hatta Odemeler dengesini etkileyerek, tiim ekonominin

performansim etkiledigi bilinen bir gercektir.”®

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar1 etkin kullanildigi takdirde, gayrimenkul projelerinin
finansmani, kiiglik tasarrufgularin  katilimimin saglanmasi, gayrimenkullerin likit hale

getirilmesi agisindan sektdre 6nemli bir katk: sagladiklari goriilmektedir.

Gayrimenkul sektdriiniin ekonomik ve sosyal etkilerinin gergeklesmesinde , devlet, mahalli

idareler ve 6zel sektor isbirligi ile:*

»  (Ogzellestirme amaciyla

» SEZGI, Onder; KOCATURK, Arzu: “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Olarak Sermaye Piyasas
Kurulunca Hazirlanan Teblig Taslagi Hakkindaki Diiglincelerimiz”, Vergi Diinyasi, say1:206, Ekim 1998, 5.63
% AKCAY, Belgin: “Turkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmin Degerlendirilmesi”, ActiveFinans, Y1l:2,
Sayi:11, Subat-Mart 2000, s.44

9 VARIS, Meral: “Tirk Sermaye Piyasalarmda GYO’lar; Piyasa Performansi Ve Gelisim Potansiyeli”, Finans
Diinyas: Ozel Eki, 21. yy’da Gayrimenkul Sektdrii , Haziran 2000, s.33

% AKCAY, Belgin: “Turkiye’de Gayrimenkul Yatirim ...”, a.g.e, 5.50

% AKCAY, Belgin: “Ttirkiye’de Gayrimenkul Yatirim ...”, a.g.e, s.50
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= Kamuya ait arsa ve arazilerin gelistirilmesi ve degerlendirilmesi amaciyla
= Tabiat ve kiiltiir varliklarinin korunmasina kaynak yaratmak amaciyla

= Gecekondu dokusunun yenilenmesi amaciyla

= Konut finansman sistemi olugturmak amaciyla

GYO’m bir arag olarak kullanabilir.

Gayrimenkul yatinmlarinin ekonomiye kazandirilabilmesi, buna uygun yatirim araglarinin
gelistirilmesi ve gorevleri tanimlanmis mali kurumlarin sermaye piyasasinda yer almasi ile
miimkiin olacaktir.'®

GYOrlar, biiyiik 6lgekli gayrimenkul projelerinde finansmanmina kaynak saglarlar. Olagan
sartlarda bu tiir bir projeyi gergeklestirmeyi ‘hedefleyen bir sirketin tiim finansman yiikiinii
Ustlenmesi gerekir. Bu durum,gogu kez kendi 6z kaynaklar yetersiz olan bir sirketler i¢in
kredi yoluyla finansman, bir bagka ifade ile faiz yiikii demektir. Ayrica 6zkaynaklan yeterli
bile olsa, sirket igin bir 6zkaynak maliyeti s6zkonusudur. Halbuki bu tiir projeler halktan
gayrimenkul hisselerini almayi, dogrudan gayrimenkul yatirimina tercih etmektedirler. Kamu
bor¢lanma ihtiyacinin makul bir diizeye inip, sermaye piyasalarimn gelismesiyle GYO’lar
gayrimenkul sektoriinde daha 6nemli bir aktor konumuna gelecektir. Ulke ekonomisindeki
kayit disihiin azalmasina paralel olarak, GYO’lara saglanan vergisel avantajlar daha belirgin

hale gelecek ve gayrimenkul finansmanindaki agirlik GYO’lara kayacakur. !

GYO’nin devletle ortak proje gelistirmeleri sézkonusu olursa ; GYO’nin girebilecegi proje
sayist artacak, GYO sektoriinlin pazar pay1 biiyiiyecek, enflasyon ve faizlerin diismesiyle
sektordeki yatirimlar artacak ve bdylelikle GYO’nin ekonomiye sagladiklari katki artacaktir.

190 KISA, Yagar: “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Ve Turkiye’deki Uygulamasi”, Maliye Dergisi, Maliye
Bakanhg Arastirma Planlama Ve Koordinasyon Kurulu Bagkanligi, Say: 125, Mayis-Agustos 1997, s.115
%1 CANSIZLAR, Dogan: “Gayrimenkul Finansmanindaki agirlik GYO’lara Kayacak”, Diinya Gazetesi,
Gayrimenku! Yatirim Ortakliklar1 Sayfasi, 26 Mart 2001, s.17
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5.4 Depremin Gayrimenkul Yatrnm Ortakhklann Uzerine Etkileri - Gayrimenkul

Yatirnm Ortakhklarim Yapisal Sorunlar:

1999°da yasadigimiz Marmara ve Golciik depremleri, gayrimenkul sektdriiniin herkes
tarafindan bilinen ve yillardir konugsulan gergeklerini ¢arpici bir bi¢imde ortaya gikarmigtir.
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, depremden, sadece sermaye piyasasi araci olusuyla degil,

degil ayn1 zamanda gayrimenkul tarafinda olusuyla ve sosyal boyutuyla da etkilenmistir.
Gayrimenkul sektoriindeki, depremle yasanan krizin altinda yatan gergekler, Gayrimenkul

Yatinnm Ortakliklarinin 6nemini biraz daha ciddi boyutta kavramamiza neden olmustur.

Bu gergekler nelerdir?'®

Birincisi; Tiirkiye’de risk faktoriinii ve risk faktoriinli 6lgmeyi, zemin etiitlerini yaptirmayi
geneliyle sdylemek gerekirse herkes ve biitiin sektorler, g6z ardi etmigtir. Ikinci gergek,
gayrimenkul sektoriinde imarli arsa tretiminin, planl arsa iiretiminin bugiine kadar yeterli
Olgtide yapilamamasidir. Buglinkii ¢arpik kentlesme ve gecekondulagmanin altinda yatan
sebep, gerek Devlet sektorii gerekse 6zel sektoriin imarl arsa iiretimi saglayamamasindan
kaynaklanmigtir. Bunun sonucunda devlet arazileri {izerindeki katliam wve bugiinkii
yasadigimiz gergek ortaya gikmustir. Uglinciisti, riskler analiz edilmis olsa ve imarh arsa
tiretilmis olsa dahi bu risklere ve imara gére yapilasmay:1 kontrol edecek mekanizmalarin
yeterli olmayisidir. Yapilasmanin kontrolii tamamen yerel yoOnetimlerin uzmanlifina
birakilmig olup, yetersizdir. Dordiincii gergek, bu yapilasmada bu sehirlesmede yeterli proje
gelistirme saglayacak kuruluslarin, finansal sirketlerin olmayigidir. Bunun en biiyiik
sebeplerinden biri ise, kurumsal yatinmcilarin olmamasidir. Kisitli imkanlarla gayrimenkul
sektoriindeki konut ve ticari gayrimenkul ihtiyacina cevap verilmeye ¢aligilmistir, dolayisiyla
kurumsal yatirime kimligi sektore pek girmemistir. Besinci gercek ise, bunlara paralel olarak
sektérde genel anlamda uzun vadeli finansman kaynafi eksigi olusudur. Bu sadece
gayrimenkul sektoriine 6zgii olmamakla birlikte, gayrimenkul sektorii, daha uzun vadeli ve
likit olmayan yatinmlara ydnelik oldugundan, sektériin talebini karsilayacak konut kredisi

gibi enstriimanlar olmadiindan ve sektbre proje gelistirecek iiretim yapacak sirketleri

192 KODAL, Hakan: “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari”, Seminer-Ac¢ihs-Teblig-Panel, IAV, Istanbul,
1999,s.s.18-19 Konugmasindan alinarak metin haline getirilmistir.
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destekleyecek uzun vadeli finansman kaynaklar1 ve devlet fonu olmadigindan, daha fazla 6n
plana ¢ikmaktadir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, sekt6riin hem gayrimenkul tarafina hem de finansman
saglama, uzun vadeli finansman enstriimanlan yaratma tarafinda ve sermaye piyasasi araci
olarak sermayeyi tabana yayma tarafinda oldugundan sektordeki sikintilara birkag¢ boyuttan
hakim olmakla birlikte, gayrimenkul sektoriiniin yapisal sikintilarina tek basina ¢6ziim

getirememektedir.

Deprem bdlgesinde GYO’nin ciddi rol oynamasi tamamen bir fon meselesi olup, depremde
yikilan 80-100 bin evi kisa bir siirede yapmak, piyasadaki Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin tek bagina bagarabilecegi bir is olmayip, uzun vadeli fonlar gerektirmektedir.
Bu ise ancak krediler yoluyla yapilabilir. GYO’lar, deprem bolgesinde simrli bir rol
oynayabilir. GYO’nin ¢ok biiyiik isler yapacagim beklemek ¢ok fazla iyimserlik olur.!%

Deprem sonrasinda, GYO’larin portfylerinde yer alan sigortali ve yiiksek kaliteli
gayrimenkullere olan talepte ve bu tarz gayrimenkullerin fiyatinda artig gozlenmistir.
Ulkemizde gayrimenkul sektoriinde yasanan sikinti depremle birlikte bir kez daha ve ac1 bir
bicimde ortaya ¢ikmigtir. Sektdriin sikintilarina ¢6zlim olarak diistiniilen GYO’lar her ne
kadar bir finansman kaynad1 olsa da mevcut sorunlari agmada tek basina yeterli olmasi

diistiniilemez.

19 y AVRUCU, Ayhan: “GMYO: Ucuz Konut Biiyilk Kar”, Alarko Haftalik Biilten, 24-30 Kasim 1999°daki
réportajindan alinmistir.
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SONUC

Gayrimenku!l Yatirim Ortakliklari, gayrimenkullere finansman saglayan, yatinmcilarin
sermayelerini bir araya getirerek biiylik ¢capli gayrimenkul yatinmlarim gergeklestiren anonim
sirketlerdir. Menkul kiymet yatinmlart ve gayrimenkul yatinmlarim optimal noktada

birlestirerek yatirnmcilara profesyonel bigimde yonetilen etkin bir portfoy sunmaktadirlar.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin ortaya ¢ikisi olduk¢a eskiye kadar uzansa da,
iilkemizdeki ge¢misi olduk¢a kisadir.1990’larda finans sistemimize giren Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarinin bu kisa siire igersinde gosterdigi gelisim, cazip bir yatirim alternatifi
olmasindan, uzun dénemde enflasyonun iizerinde getiri saglamasindan ve devletin sagladif
vergisel tegviklerden kaynaklanmaktadir. Geligmis tilkelerde 6lii yatinm olarak adlandirilan
gayrimenkul yatinmimin iilkemizde yatirim alternatifleri arasinda ilk sirada yer aldif
diigiiniiliirse, fon transferini saglayacak sistemlerin uygulamaya gegmemis olmasi, sektoriin

saglayacag) finansman imkanlarindan yoksun kalmamiza neden olmaktadir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, basta ABD’de olmak iizere birgok gelismis {ilkede finansal
sistem iginde Onemli bir yer tutmakta, yatinmcilarin yogun talebiyle kargilagmaktadir.
Finansal sisteme sagladigi en 6nemli katki, gayrimenkulleri menkul hale getirerek sisteme
dahil etmesi, el degigebilirligini saglamasidir. Biiyilk aligveris merkezleri, is merkezleri ve
yerlesim siteleri, GYO”lan sayesiﬁde likit hale déniismektedir.

GYO’nin faaliyetleri, SPK’min siirekli kontrolii altinda oldugundan, olduk¢a seffaf
kurumlardir. Ancak bu seffaflik zaman zaman GYO’min aleyhine sonuglanabilmektedir.
Ornegin GYO’nin 6demekle yikiimlii olduklarn KDV ve diger alim-satum, harg vergileri,
gercek degerler iizerinden gosterilmekte, ingaat firmalan ve gayrimenkul alaninda faaliyette
bulunan diger firmalar ise, gosterdikleri diigiik degerler lizerinden vergi 6demektedir. Bunun

sonucunda GYO’lar aleyhine bir haksiz kazang durumu olugmaktadir.

Sermaye piyasalanimin koklii bir gegmise dayanmadigi iilkemizde buna baglhi olarak
gayrimenkul yatinmlarinda kargimiza ¢ikan engel de finansman kaynagi olmaktadr.
Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasas! araglarina yatirim yapmak amaciyla
kurulmus olan Gayrimenkul Yatiim Ortakliklari, heniiz yeni yeni gelismekte olsa da,
finansman sikintisim ¢6zmede oldukga bagsarili bir yéntem olarak gériilmektedir.
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Ancak IMKB’de islem géren GYO’nin bilango ve gelir tablolarina bakilacak olursa, faaliyet
karindan ¢ok diger faaliyetlerden gelir ve karlarinin dikkat ¢ektigi, menkul kiymet kazanci
elde ettikleri goriilmektedir. Bu durumun ekonomide 1999°da yasadigimiz krize bagli oldugu
varsayilarak, GYO’nin ana faaliyet kollarinda c¢aligarak yeni projeler iiretmeleri
beklenmektedir.

Saglanan vergi tesvikleri, GYO’larina nemli avantajlar getirmekle birlikte, KDV de herhangi
bir tavan veya sinirlama olmamasi, daha dnce de belirttigimiz gibi GYO’na biiyiik bir yiik
olusturmaktadir.

GYO’larinin halka arzinda, net aktif degeri esas alinmakta, portfSy degerinin tespitinde ise

projelerin tamamlanmamig degerinin kullanilmasi, soruna yol agmaktadir.

Ulkemizde faaliyet gosterecek GYO mn, birden fazla girisimci grubun katkisiyla kurulmasi
beklenmektedir.

Calismamizda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan ile ilgili tespitlerimiz, {ilke ekonomisine
gerek finans gerek gayrimenkul, gerekse diger sektorler agisindan oldukga biiyiik katkilar
saglayacak bu kurumlarin katkilarinin geri doniiglerini alabilmek igin &ncelikle finansal
piyasalarin gelismesi bunun yamsira heniiz baglangi¢c asamasinda sayabilecegimiz sektoriin

sorunlarina ¢6ziim Snerileri sunulmasi gerekliligidir.



KAYNAKLAR

Kitaplar

AKCAY, Belgin: “Gayrimenkul Yatinm Ortakhklan”, Iktisat Isletme Ve Finans, 1999

ALP, Dr. Ali: Ipotek Kredileri ve Ipotefe Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut
Finansman Sorununun Coéziimiinde Bir Model Onerisi, Ankara, SPK Yaymnlari, Yaymn No.
51, Pelin Ofset, 1996

BRUEGGEMAN, William B.; FISHER, Jeffrey D.: Real Estate Finance And Investments,
Irwin , McGraw-Hill, Tenth Edition, 1997

CANAKCI, Ekrem: “Yatiim Ortakliklar1 -1996”; Sermaye Piyasas: Kurulu Yayin No 100;
Eyliil 1997

COLAK, A. Ender — ALICI Askin: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklann A’dan Z’ye, Ankara,
SPK Yayinlari, Yayin No:136, TSOF Plaka Matbaacilik, 2001

ERTAS, Vahdettin — TUNCEL, Kiirsat — TEKER, Bahadir:Yatinm Fonlan Tiirkiye
Uygulamasi, Sermaye Piyasast Kurulu Yayin No: 103, Ekim 1997;

GARRIGAN, R.T.;PARSONS, J.F.C: Real Estate Investment Trusts, Structure , Analysis and
Strategy, McGraw-Hill, 1997

GOKCE, Gamze: Gayrimenkul Yatirim Fonlari, Gayrimenkul Yatinm Ortakhiklar,

Gayrimenkul Sertifikalann Ve Hazine Tasinmaz Mallarinin Bu Yollarla Degerlendirilmesi;
T.C.Maliye Bakanlig1 Milli Emlak Genel Midiirliigti; Ankara; 1998

GURSOY, Kemal Tahir: Mukayeseli Hukukda, Ozellikle Tiirk ve Isvigre Hukuklarinda
Yaturim Fonlari, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Yaymn No:125,
Seving Matbaasi, 1977

KARADAG, Nihat:Tiiketici Finansmani Sirketlerinin Varliga Dayali Menkul Kiymet ihraci,
Ankara, SPK Yayinlari, Yayin No:84, Tisamat Basim San., 1997

OCAL Nurcan: Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve Coziim
Onerileri, Ankara, SPK Yayinlar, Yayin No:106, Tisamat Basim San., 1997

TEKER, Murat Bahadir: Sermaye Piyasasi Araclarn Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve
Yatirimi, Ankara, SPK Yayinlari, Yayin No. 43, Pelin Ofset, 1996




TEVFIK, Dr. Giirman: Diinyada ve Tiirkiye’de Yatirrm Fonlan Teori ve Uygulama, Tiirkiye
Is Bankasi Kiiltiir Yayinlari; 1995

TUNCEL, Kiirsat: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Tiirkive Uygulamasi, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayin No:105; Kasim 1997

ULUDAG, Ilhan: Konut Uretiminde Bélgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistem
ve Teknikleri, Istanbul Ticaret Odasi , Yayin No: 1997-48, Kasim 1997,

Dergiler

AKCAY, Belgin: “Konut Finansman Sistemleri ve Tiirkiye’deki Uygulamanin
Degerlendirilmesi”; Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Aralik 1993, Say1:12

AKCAY, Belgin: “Yeni Konut Finansman Modelleri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar

Dergisi, Haziran 1998, Say1:6

AKCAY, Belgin: “Tirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Degerlendirilmesi”;
Active Finans Bankacilik ve Finans Dergisi, Y1l 2 Subat-Mart 2000, Say1 11

ALP, Ali: Gayrimenkul Degerlemesine Genel Bir Bakis: Oturma Amagli Konutlarin

Degerlemesi, Active Finans Bankacilik ve Finans Dergisi, Y1l 2, Haziran Temmuz 2000

BOYRAZ, Cemal: “Gayrimenkullerin Menkullestirilmesi Yontemiyle Konut Finansmaninin
Saglanmasi1”, Bankacilar Dergisi, Say: 22, Eyliil 1997

CHAMBERS, Nurgiil R.: “Yasal Diizenlemelerde Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan ve
Uygulamadaki Durum”, Miikellefin Dergisi, Ocak 1999, Say1:73

GOKCE, Gamze: “GYO ve Kamu Taginmaz Mallanmin Degerlendirilmesi”, T.C.Maliye
Bakanligi Maliye Dergisi, Eyliil-Aralik 1999, Say1:132

GURDERE, Metin: “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar”, Yaklasim Dergisi, Agustos 1998

KISA, Yasar;” Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 Ve Tiirkiye’deki Uygulamasi” Maliye
Dergisi Mayis-Agustos 1997

KODAL, Hakan: “GYO’da Halka A¢ilma ve Portfoy Olusumu”,Yaklasim Dergisi, Agustos
1998

SEZGI, Onder - KOCATURK Arzu: “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari’na iliskin Olarak
Sermaye Piyasasi Kurulunca Hazirlanan Teblig Taslagi Hakkindaki Diisiincelerimiz”, Vergi
Diinyasi, Ekim 1998, Say1: 206



TUNCEL, Kiirsat:“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari”, Yaklasim Dergisi, AZustos 1998;

UCAK, Cemalettin: “ Bir Konut Finansman Y&ntemi Olarak Ipotek Piyasalar” Vergi
Diinyasi, Ekim 1999, Sayi: 218

Diger

Alarko Haftalik Biilten, 24.-30. Kasim 1999

Diinya Gazetesi, 26 Mart 2001,

e-gayrimenkul.net

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Semineri; iktisadi Arastirmalar Vakfi; Istanbul 1999;
www.global.com.tr

GYODER,; Finans Diinyas1 Dergisi Eki; “21.Yiizyi1lda Gayrimenkul Sektorii”; Haziran 2000,
GYODER, http://www.gyoder.org.tr/turkce/frm_index/main.html

GYODER Yaym; “40 Soruda Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar™ Kitap¢ig1;
www.imkb.gov.tr

CIMIT, iclal: “Gayrimenkullerin Menkullestirilmesi ve Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari

Uzerine Bir inceleme”, Marmara Uni. SBE Doktora Tezi, 2000
www.spk.gov.tr

OZDOGAN Mehmet: “Yatinm Fonlarinda Portfoy Yonetimi Teknik ve Stratejileri”, YTU
SBE Yiik.Lisans Tezi, 1998

Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligleri, Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi, Seri: VI,
No: 9

Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligleri, Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklarna iliskin Esaslar
Tebligi, Seri: VI, No:10

Sermaye Piyasast Kurulu Tebligleri, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarina iligkin Esaslar
Tebligi, Seri: VI, No:14

Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligleri, Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar Yapilmasina Teblig,
Seri: VII, No: 18



— TELOGLU, Omer Faruk;” Gayrimenkul Mevzuati Ve Gayrimenkul Degerlendirmesi Ile
Gayrimenkuliin Piyasa Degerinin Belirlenmesinde Yeni Bir Yapisal Diizenleme Olarak

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar”; 1.U. Isletme Fakiiltesi, Doktora Tezi, 1997

— UZAY, Tiilin: “Sermaye Piyasasinda Yatirnm Fonlar1 ve Yatirim Ortakliklarimin Yeni Diizeni
Uzerine Bir inceleme”, YTU SBE Yiiksek Lisans Tezi, 1993



OZGECMIS

Dogum Tarihi
Dogum Yeri
Lise

Lisans

Yiiksek Lisans

Cahstign Kurumlar

12.02.1977
Istanbul
1991 - 1994
1994 — 1998

1998 — 2002

2001

Bakirkdy Yahya Kemal Beyath Lisesi

YTU Fen-Edebiyat Fakiiltesi
Istatistik Boltimii

Yildiz Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti
Isletme Y6netimi Anabilim Dali

Tiirkiye Is Bankasi



