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Yiiksek Lisans Tez Ozii

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI VE BORSA
ISTANBUL’DA (BIST) iSLEM GOREN GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARININ BALANCED SCORECARD PERFORMANS OLCUM
MODELINE GORE INCELENMESI

Ishak OZCAN
Isletme Anabilim Dah
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kasim 2013

Damisman: Yardimci Docent Doktor Hasan BAKIR

Calismada, Borsa Istanbul’da islem gdren gayrimenkul yatirim ortaklarmin
performanslarindaki degisimlerin tespiti amaglanmaktadir. Performans oOl¢limiinde
balancedscorecard yontemi ile baglantili olarak finansal oranlarin kullanilmasi
bakimindan 6zgiinliik sdéz konusu olmaktadir. Ol¢iim dért yaklasim {izerinden
gerceklestirilmektedir. Bunlar; finansal performans, miisteri performansi, i¢ siireg
performans1 ve 0grenme ve biiyiime performansi olarak siralanabilir. GYO’larin
sektor icerisindeki durumlarina bakildiginda siirekli bir degisim bulgusuna
ulasilmistir. Bu durum, ayni firmalarin her yil performans konusunda sektérde oncii

olamadigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Sermaye piyasas,

Performans ol¢iimii
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Abstract

PERFORMANCE STRATEGY MODEL OF THE BALANCED
SCORECARD: CASE OF THE REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS
TRADED AT THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Ishak Ozcan
Department of Business Administration
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, November 2013

Adviser: AssistantProfessor Doktor Hasan Bakir

The study aims to determine performance changes of REIT’s in IstanbulStock
Exchange. Financial ratiosrelated to balancedscorecard is used in order to calculate
performance. Measurmentconsiders customer, financial, learning and growth and
internalprocessesapproaches. AnalyzingREIT’s sector, it is found that there are
constantvariations in the sector. Therefore, same firms couldn’t lead the sector in all

the years of research period performance aspect.

Keywords: Real EstatelnvestmentTrusts, Capital Market, Performance Measurement
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ETiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tez ¢alismasinin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢calismamin hazirlik, veri
toplama, analiz ve bilgilerin sunumunda bilimsel etik ilke ve kurallara uygun
davrandigimi; bu c¢alisma kapsaminda elde edilmeyen tiim veri ve bilgiler icin
kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynak¢ada yer verdigimi; bu calismanin
Anadolu Universitesi tarafindan kullanilan bilimsel intihal tespit programiyla

tarandigini ve higbir sekilde intihal icermedigini beyan ederim.
Her hangi bir zamanda, ¢alismamla ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun

saptanmast durumunda ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara razi oldugumu

bildiririm.

Ishak OZCAN
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Onsoz

Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim ortakliliklart sektoriintin yapist ile ilgili bilgilere
ihtiya¢ duyan arastirmacilara ve uygulamacilara yardimer olabilecek bu calismada
performans Olglimiine dayali bir analiz gerceklestirilmistir. Bu calismanin
hazirlamasinda bana destek olan degerli danisman hocam Yardimci Dogent Doktor
Hasan Bakir’a tesekkiirlerimi sunmayi bir bor¢ bilirim. Bu giinlere gelmemde

haklarin1 6deyemeyecegim emekleri bulunan anne ve babama siikranlarimi sunarim.

Vi
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Giris

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO) bir¢ok yatirimci tarafindan olusturulan ve
cesitli gayrimenkul yatirimlarinin finansmani i¢in gerekli sermeyenin saglandigi bir
isletme ve ortaklik biitiintidiir. Yatirimeilar, GYO’nin olusturdugu portfoyden belirli
oranlarda hisse almaktadirlar. GYO yatirimcilara sinirli sermayeleriyle biiytik ticari
gayrimenkul projelerine yatirnm yapmalarini ve bu projelerin sagladig1 faydalardan
yararlanmalarini saglamaktadir. Bu baglamda GYO’lar enflasyon karsisinda

yatirimcilart koruyan 6nemli bir aragtir.

Ik defa 2 Ocak 1997 tarihinde IMKB'de islem gdrmeye baslayan gayrimenkul
yatirim ortaklig1 (GYO) sirketleri sayist Aralik 2011 tarihi itibariyle 23'tlir. Ancak,
IMKB'de islem gdrmekte olan GYO'lar disinda da kurulus izinlerini tamamlamis,
uygun halka arz zamanmi bekleyen kurumlar da vardir. Planlanan halka arzlarin
tamamlanmasiyla Onlimiizdeki yillarda GYO'larin sayisinda ve toplam portfoy

biiyiikliiklerinde dnemli bir artig olmasi1 beklenmektedir.

GYO sektorii, lilkemizde heniiz yeni olmasina ragmen su ana kadar sektdre kayda
deger miktarda kurumsal sermaye girmistir. Devletin sagladig1 vergi tesviki, bircok
sirketi gayrimenkul yatirim ortakligi kurmak suretiyle aktiflerinde atil olarak duran
gayrimenkulleri menkullestirerek yeni finans kaynaklari saglama yoluna itmistir.
Gayrimenkul sektoriiniin talebi artan bir sektdr olmasi, bu talebi karsilamak iizere
kurumsal sermayeye ihtiya¢ duyulmasi ve GYO' larin kiigiik yatirnmcilarin kiigiik
meblaglar karsiliginda da olsa gayrimenkul yatirimi1 yapabilmesini olanakli kilmas1
yeni GYO' larin sektdre girmesinde etkili olmustur. Ulkemiz insaninin tasarruflarinin
en biiyiik boliimiinlin gayrimenkullerden olustugu g6z 6niinde bulunduruldugunda
ingaat sektoriine profesyoneller eliyle yonetilen kurumsal sermayenin girebilmesi
biliylik 6nem arzetmektedir. Uzun vadeli konut finansmaninin uygulanabilir hale
gelmesi ile sektdre kurumsal sermaye girisini saglayan GYO'larin, yeni sermaye

piyasast aract olarak piyasalarda daha etkin bir rol oynamasi beklenmektedir.
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Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari, gayrimenkullere ve gayrimenkullere dayali
sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek iizere
adi ortaklik kurabilen, Sermaye Piyasast Kurulu'nun ilgili Tebligi'nde izin verilen

diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.

GYO'lar belirli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla siireli, belirli alanlarda yatirim
yapmak amaciyla ya da amaclarinda bir smirlama olmaksizin siireli veya siiresiz

olarak kurulabilirler.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, ani usulde kurulabildikleri gibi, mevcut ortakliklar
esas sOzlesmelerini Kanun ve Teblig hiikiimlerine uygun olarak degistirmek suretiyle

gayrimenkul yatirim ortakligina doniisebilirler.

Bu calisma, Tiirkiye’de mevcut gayrimenkul yatirim ortakliklarini iki baglik altinda
analiz etmek maksadiyla yapilmistir. Birinci bashk literatiir calismasi olarak
karsimiza c¢ikacaktir. Bu kapsamda, calismanin ilk iki bolimi literatiire dayali

tasarlanmustir.

Birinci boliimde, GYO’larla ilgili tanimlamalar, kisa tarihge ve hukuki mevzuat ile

ilgili faaliyet alanlar1 agiklanmaya caligilmistir.

Ikinci boliimde, GYO’larin yatirim alanlari, ilke ve kurallar, orgiitlenme yapilari,

SPK faaliyetleri ve diger kisimlar incelenmistir.

Ugiincii béliimde ise BalanceScorecard Performans 6lgiim modeli hakkinda &nbilgi

verilmis olup; analiz sonuglar1 degerlendirilmistir.
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BIiRINCi BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

1. Tanimlama

Sermaye Piyasast Kanunu c¢ergevesinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
diizenlenen gayrimenkul yatirim ortakliklari gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
projelere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak

suretiyle faaliyet gosteren 6zel bir portfdy yonetim sirketi tipidir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar
Tebligi ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
haklara ve sermaye piyasast araclarina yatinm yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek tizere adi ortaklik kurabilen ve gayrimenkul yatirim ortaklig

tebliginde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.

Baslangic yillarinda daha ¢ok kiralik gayrimenkul portfGylerine yatirim yaparak
biiyiiyen GYO sirketleri zaman i¢inde daha ¢ok gayrimenkul gelistiriciligi
fonksiyonuna kaymislar bunun sonucunda da portfoy yapilarinda gelistirme
projelerinin orani yiikselmistir. 2005 yili itibariyle halen ticari gayrimenkuller
agirlikli bir portfdy yapisina sahip olan GYO sirketleri giderek artan bir sekilde

konut ve aligveris merkezi yatirimlarina yonelmeye baslamiglardir.

Devletin sagladig1 vergi tesviki, bir¢ok sirketi gayrimenkul yatirim ortakligi kurmak
suretiyle aktiflerinde atil olarak duran gayrimenkulleri menkullestirerek yeni finans
kaynaklar1 saglama yoluna itmistir. Gayrimenkul sektoriiniin talebi artan bir sektor
olmasi, bu talebi karsilamak iizere kurumsal sermayeye ihtiya¢ duyulmasi ve
GYO'nin kiiciik yatirimeilarin kiigiik meblaglar karsilifinda da olsa gayrimenkul
yatirimi1 yapabilmesini olanakli kilmasi yeni GYQO'larin sektére girmesinde etkili

olmustur.
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GYO sirketleri, halka agilmak suretiyle ¢ok sayida yatirimcidan topladiklar
kaynaklar1 bir havuzda toplayarak bunlarla degerli ve yiiksek tutardaki gayrimenkul
yatinnmlarini  gerceklestirmektedirler. BoOylece bireysel yatirimcilara  kendi
tasarruflartyla yapamayacaklart biiyilkk gayrimenkul yatirnmlarinda dolayli sekilde
pay sahibi olma sansi verilirken, farkli projelere ¢esitlendirilmis bir portfoy mantig
ile yatirim yapilabilmesinden dolayr yatirim riski diistiriilebilmektedir. Bu sekilde
GYO sirketleri hem gayrimenkul projelerine kurumsal ilkelerle profesyonel bir
sekilde yatirim yaparak bireysel yatirimcilara kendilerinde olmayan bir ekspertizden
faydalanma imkani vermekte hem de dogrudan gayrimenkul yatirimlarinda kolay
olmayan likiditasyon imkanini hisse senetlerinin Borsa’da satilabilmesi yoluyla

kolaylastirmaktadirlar.

GYO sirketleri, yatirnmcilaria hisse senetlerinin deger artisi ve temettii dagitimi
seklinde fayda saglamaktadir. Bu sirketler portfoylerinden gayrimenkul satig geliri,
kira geliri ve menkul kiymetlerden elde edilen faiz geliri gibi farkli vade ve risk
yapilarinda gelir elde etmektedirler. GYO sirketleri farkli yOnetim stratejilerine
uygun olarak bitmis ve kiralik gayrimenkullere veya gelistirme projelerine veya
bunlarin bir kombinasyonuna yatirim yapabilirler. Sirketlerin portfoylerindeki
gayrimenkuller Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan lisans verilmis gayrimenkul
eksperleri tarafindan degerlenerek kamuya agiklanir. Boylece yatirimeilar sirketlerin
portfoylerindeki varliklarin degerini kolayca ve giivenli bir sekilde 6grenebilirler.
GYO sirketleri SPK ve Borsa’nin denetimi yaninda mali agidan bagimsiz denetime

de tabidirler.

2. Gayri Menkul Yatirnm Ortakliklar1 Kurulusu

GYO, Sermaye Piyasast Kanunu’na® ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) Anonim
Sirketler Hiikiimlerine gore kurulur. SPK’nin verdigi yetki ve gorevle, Sermaye
Piyasast Kurulu’nun izin, gozetim ve denetimine tabi olarak faaliyetini siirdiiriir.
GYO’lar, gayrimenkullere dayali sermaye piyasas1 araglarina, gayrimenkul

projelerine, gayrimenkullere dayali haklara ve sermaye piyasasi araclarina yatirim

12499 sayili, Sermaye Piyasas1 Kanunu
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yapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek {izere adi ortakliklar kurabilen ve
Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) ilgili tebligi ile izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasast kurumlaridir. Kurula kayit basvurusuna Kurulca
belirlenecek bilgi ve belgeler eklenir.? Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izinsiz bu tiir

faaliyetlerde bulunmak sugtur.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarmin kuruluslarinda ve sermaye artirimlarinda, Tiirk
Ticaret Kanunu hiikiimleri g¢ercevesinde ayni sermaye konulabilir. Ayni sermaye
karsiligr cikarilacak senetlerin halka arz esaslar1 Kurulca diizenlenir ve bunlarin
devrinde Tiirk Ticaret Kanununun 404’tincii maddesinde yer alan “Ayimn karsilig
olan hisse senetlerinin girketin tescilinden itibaren iki y1l gegmeden bagkalarina devri

hiikiimsiizdiir.” hiikmii uygulanmaz.3

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, Tiirk Ticaret Kanunu ¢ercevesinde yeni bir anonim
sirket olarak ani usulde kurulabildikleri gibi, daha 6nce kurulmus sirketlerin esas
sozlesmelerini Sermaye Piyasast Kurulu'nun diizenlemelerine uygun olarak
degistirerek, gayrimenkul yatirim ortakligina "doniismeleri" de miimkiindiir. Her iKi
sekilde de gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kurulusunun veya doniislimiiniin
Kurul'ca uygun goriilmesi gereklidir. Her iki kurulus seklinde de gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 kayitli sermayeli olarak kurulurlar. Boylece, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, esas s6zlesmede tespit edilen kayitl sermaye miktarina kadar yeni paylar
cikarmak suretiyle yonetim kurulu tarafindan Tirk Ticaret Kanunu'nun esas
sermayenin artirilmasina iligkin hiikiimlerine bagl kalmaksizin sermaye artirabilir.
Ayrica, esas sozlesme ile yetkili kilinmasi sartiyla, ortaklik yonetim kurulu, imtiyazlh
ve itibari degerinin ilizerinde pay ¢ikarabilir, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarim
sinirlandirabilir ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi kisitlayici nitelikte karar

alabilir.*

’SPK.m.5/I
%2499 s. SerPK.m.36/son
*SPK:GYO Tanitim Rehberi,2010, s.1
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GYO’lar Tiirk Ticaret Kanunu’nun ani usulde Anonim Sirketlerin Kurulusu
hiikiimlerine gore kurulabildikleri gibi,5 onceden kurulmus bir Anonim Sirketin esas
sozlesmesini  Tirk Ticaret Kanunu® ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun
diizenlemelerine uygun olarak degistirmek suretiyle, Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi’na doniismeleri de miimkiindiir. Her iki durumda da Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi’nin ~ kurulusunun veya doniisimiiniin  Kurul’ca uygun goriilmesi
gerekmektedir. Kurulug veya doniisiim Sermaye Piyasasi Kurulu’nca uygun
gorildiikten sonra, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na kurulus izni i¢in bagvurulur.’
Bakanligin kurulus izninden sonra kurulus tescil ettirilir, tescil ile tiizel kisilik
kazanan sirket,? yatirilan sermayeyi kullanarak sirket portfyiinii olusturmaya girisir.
[k kurulusta ortakligin sermayesi 20 milyon Tiirk Lirasindan dan az olamaz. Ticaret
unvaninda “Gayrimenkul Yatirnrm Ortaklig1i”  ibaresinin bulunmasi zorunludur.
Kuruculardan en az birinin lider sermayedar olmasi, portfoy isletmeciligi faaliyetinde
bulunmak tizere SPK’na basvurulmus olmasi, ana sézlesmenin SPK’na ve TTK na
uygun olarak diizenlenmis olmas1 zorunludur. Lider sermayedar, tek basina ya da bir
araya gelerek ortakligin en az %20’si oraninda pay sahibi olan ortak ya da ortaklar

lider sermayedardir.

Ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin asgari %25’in1 teskil eden paylarin tebligde
belirtilen esaslara gore halka arz edilmek iizere kurulmasi ve bunun tebligde
belirtilen esaslara gore halka arz edilmek iizere kurulmasi ve bunun SPK’na taahhiit
edilmesi gerekmektedir. GYO’na sermaye olarak iizerinde ipotek ve sair takyidat9
bulunmayan, arsa, bina, arazi ve benzer nitelikteki gayrimenkuller ayni sermaye
olarak konulabilir. Bunlarin disindaki maddi ya da gayri maddi varliklar GYO’na

ayni sermaye olarak konamaz.

*Tiirk Ticaret Kanunu m.303 - 31

*TTK. m.385

"TTK.m.273

*TTK.m.301

*Takyidat, arsanin tapusu iizerinde tapuda islem yapmadan énce mutlaka tapu iizerinde, serh, ipotek,
haciz vs. var olup olmadigini gosteren belgedir ve tapudan arsa hissedar1 ve vekil tarafindan alinabilir.
Arsa lizerinde amme alacagi var ise muvaffakatname alinamaz ve ilgili dosyanin kapatilmas: sarttir.
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3. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarin Hukuki Yapisi ve Yasal Cercevesi

2499 Sayili SPK'ya, 3794 Sayili Kanun'la yapilan koklii degisiklige gore, yatirim

ortakliklarina SPK kurumu olarak faaliyet gésterme izni verilmistir.'®

Yine ayni kanunun 35. Maddesine gore, yatirim ortakliklart sermaye piyasasi
araclari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek
amaciyla kurulan anonim ortakliklardir. Bu portfoylermiistakilen bu unsurlardan

olusabilecegi gibi, karma da olabilir.™*

Yatirim ortakliklarinin kurulus izni alabilmeleri i¢in 30’uncu maddenin birinci
fikrasinin (f) bendinde belirtilen portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak tizere
Kurula bagvurmalart sarttir. Yatirnm ortakliklarmin  portfoy isletmek disinda

yapabilecekleri faaliyetler Kurul’ca diizenlenmektedir.*?

GYO'’lar ile ilgili diizenlemeler ilk defa, 22.07.1995 tarihli ve 22351 sayili Resmi
Gazete’de yayimmlanan Seri:VI No:7 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi” ile yapilmistir. Bu tebligin 16. maddesi ile, gayrimenkuller ve
bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoy isleten ve bunlara dayali
projelere yatinm yapan sermaye piyasast kuruluslar1 olarak GYO’lar

tanlmlanmlstlr.13

Uygulamada yasanan sikintilardan dolayi, 8.11.1998 tarihli ve 23517 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi
Seri: VI, No: 11 yiiriirlige konmus, 22.07.1995 tarihli ve 22351 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri:VI No:7 ve buna ek teblig No:8 ylriirliikten

kald1r11m1$t1r.14

192499 Sayili SPK madde 32

12499 Sayili SPK madde 35

22499 Sayili SPK madde 30

322.07.1995 tarihli ve 22351 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VI No:7 sayili Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina liskin Esaslar Tebligi

o} SUSAR, Tiim Yonleriyle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Adalet Yaymevi, Ankara, 2004,
s.31-33
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Calismanin ilerleyen bdliimlerinin igerisinde, hukuki mevzuatin konularla ilgili

mevzuat maddeleri belirtilmistir.

4. Gayrimenkul Yatirim Ortaklhiklarin Temel Amaci

Gayrimenkul yatirnm ortakliginin amaci, getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmak, portfoyiindeki gayrimenkullerden
kira geliri ve gayrimenkul alim satim kazanci elde etmektir. Portfoyiindeki
varliklardan kazang elde eden gayrimenkul yatirim ortakligi, yilsonunda bu kazanci,
Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri g¢ercevesinde, ortaklarina temettii olarak

dagitabilmekte ve bdylece gayrimenkul gelirini ortaklarina aktarabilmektedir.'

GYO’larin 6nemli amacglarindan biri de biiyiik 6lgekli gayrimenkul projelerinin
finansmanin1 saglamaktir. Bu tip biiyiikk projeler ise biiylik miktarlarda kaynak
gerektirmektedir. GYO’lar halktan hisse senetleri karsilifinda topladigi kaynaklar
bu tiir projelerin finansmaninda kullanarak, insaat¢i sirketlerin iizerindeki biiyiik

finansman yiikiinii de azaltmaktadir.

5. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarin Tiirleri
GYO'’lar, amaglarina ve siireye bagli olarak asagidaki ii¢ ana tiirde kurulabilirler.™®

a. Belirli bir projeyi (alisveris merkezleri vb.) gerceklestirmek amaciyla

siireli,

b. Belirli alanlarda (Turizm, saglik vb.) yatinm yapmak amaciyla siireli

veya siiresiz,

C. Belirli bir proje veya yatirim alanina yatirnrm yapmak gibi amaglarinda

bir sinirlama olmaksizin siireli veya siiresiz.

®SPK:GYO Tamtim Rehberi,2010, s.1
'°SPK, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi, Madde: 5
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Mevcut bir proje gerceklestirmek i¢in kurulan GYO’lar, {istlenmis olduklar1 projeyi
tamamladiktan sonra siiresini doldurmus olacagindan faaliyetlerini sona erdirirler ya
da diger iki tiire doniismek icin esas sdzlesmelerini degistirme yoluna giderler. Ikinci
tirden GYO’lar ise sadece belirlemis oldugu alanlarda yatirim yaparak o alanda
uzmanlagmadan dolay1 saglayacagi kazanglarindan faydalanarak siireli veya siiresiz
olarak kurulabilir. Herhangi bir alan ya da proje belirlemeksizin, bir baska deyisle
amaclarinda smirlamaya gitmeksizin genis kapsamli GYO’larin da kurulmasi soz

konusudur.’

Bir anonim sirket olan GYO’lar Tiirk Ticaret Kanununda (TTK) yer alan genel
hiikiimlere tabidir. GYO’lar TTK c¢ercevesinde ve esas soOzlesmeleri SPK’nin
hiikiimlerine uygun olacak sekilde yeni bir anonim sirket olarak ani usulde
kurulabilecekleri gibi daha Once baska amagla kurulmus sirketlerin esas
sozlesmelerini SPK’nin diizenlemelerine uygun olarak degistirerek, GYO’ya
dontigmeleri de mimkiindiir. Her iki sekilde de GYO’larin kurulusunun veya
doniistimiiniin Kurul’ca uygun goriilmesi gerekmektedir. GYO’larin kurulusun da,

SPK tarafindan aranilan sartlar ilgili teblig de ayrintili bir sekilde belirtilmistir.'®

Tiirkiye’de GYO’lar SPK’nin kontroliinde olup, IMKB’ye kote edilen sirketlerin
sermayelerinin %49’unun halka agilma zorunlulugu bulunmaktadir. Bu zorunluluk
O0denmis sermaye tutarlarina gore farkl siireler i¢inde gergeklesmektedir. Ani usulde
kurulan veya esas sozlesme tadili yoluyla gayrimenkul yatirim ortakligina doniisen

ortakliklardan;

a. Odenmis sermayeleri 50 milyon Tiirk Lirasi’'ndan az olan GYO’lar,
kuruluslarinin veya esas sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden

1 yil iginde,

YA. E. COLAK ve A.ALICI, Gayrimenkul Yatirim Ortakligi: A’dan Z’ye, Ankara:Sermaye Piyasas
Kurulu Yayinlari, 2001, 5.36
¥SPK, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi, Madde:6
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b. Odenmis sermayeleri 50 milyon Tiirk Liras1 ve iizerinde olup 100
milyon Tiirk Lirasi’'ndan az olan GYO’lar, kurulus veya esas sozlesme

degisikliklerin ticaret siciline tescilini takip eden 3 yil i¢inde,

C. Odenmis sermayeleri 100 milyon Tiirk Lirast ve daha fazla olan
GYO'’lar, kuruluslarinin veya esas sozlesme degisikliklerinin ticaret sicilini takip
eden 5 yil iginde, faaliyetlerin yiiriitiilebilmeleri i¢in gerekli olan mekan, donanim
ve personeli temin etmeleri, organizasyonu kurmalari, kaynaklarinin zorunlu giderler
disinda kalan kismui ile varlik portfoyiinii olusturmalar1 ve buna bagh olarak 6denmis
sermayelerinin asgari % 49’unu halka arz etmek iizere SPK’ya basvurmalari
zorunludur. SPK tarafindan kurul kaydina alinmasi uygun goriillen GYO paylari,

gerekli ilan ve duyuru siirelerinden sonra satig yerlerinde halka arz edilirler.19

6. Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklara Tarihsel Bakis

1995 yilinda yasal diizenlemeleri tamamlanan GYO’lar, 2 Ocak 1997 tarihinde
IMKB’de islem gormeye baslamistir. 1997 yilinda faaliyete baslayan iki GYO’nun
yilsonundaki toplam piyasa degerleri 15 milyar Tiirk Lirasi, toplam varlik degerleri
ise 8 milyar Tirk Liras1 olmustur. 1998 yilinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Teblig’inde yapilan bazi temel degisiklikler ile GYO’larin gelisim

stireci hiz kazanm1§t1r.20

O tarihten giiniimiize krizler ve ekonomik dalgalanmalarla kars1 karsiya olan
Tiirkiye’de, sermaye piyasast yatirimcilarinin piyasalara olan gilivenlerinin oldukca
azaldig1 donemler olmustur. Olusan bu giliven kaybi, yatirimeilarin tasarruflarini kisa
vadeli yatirim araglarinda degerlendirmeye yoneltmistir. Yiiksek faiz oranlarinin
goriildiigii kriz yillarinda yatirimeilar tarafindan yeterince bilinmeyen GYO’lar, ilk

yillarinda beklenen performansi gésterememislerdir.

GYO’larin Tiirkiye’deki ilk yillar1 degerlendirildiginde, ilk bes yillik siirecte

GYO’larin  kuruluslarinin ~ diizenlenmesinde gozetilen amaclara ulagilamadig

19SPK, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Tliskin Esaslar Tebligi, Madde: 10
*%http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx

10
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goriilmektedir. Buna ragmen, 1997 yilinda iki GYO’nun toplam pazar degeri 15
milyar Tiirk Liras1 iken 1999 da sekiz GYO’ya ulasilmis ve bunlarin toplam piyasa

degerleri ise 421 milyar Tiirk Liras1 olmustur.*

Donemde kurulan GYO’larin ¢ogu, bankalar ve insaat girketleri tarafindan
kurulmustur. Bankalar ve insaat sirketlerinin GYO kurmalarinin ana nedeni ise, sahip
olduklar1 gayrimenkulleri GYO’lara devretmek, daha sonra bu gayrimenkulleri tekrar
kiralayarak kullanmaya devam edebilmektir. Boylece hem kendi vergi yiiklerini
azaltmakta hem de gayrimenkullerin deger artislarindan dolay1r elde ettikleri

kazangtan vergi 6deme kiilfetinden kurtulmaktir.?

2000 yilindan sonra, ekonomik krizin etkilerinin azalmaya baslamasiyla birlikte,
piyasalarda yeterli gliven ortami olusmaya baslamistir. 2002 yilinda 338 milyar Tiirk
Liras1 olan GYO’larin piyasa degerleri 2003 yilinda 543 milyar Tiirk Lirasi’na
yiikselmistir. Temmuz 2003’te yabanci yatirimcilarin  gayrimenkul alimlarini
kolaylastiran yasanin ¢ikarilmasiyla GYO’lara olan ilgi daha da artmis, toplam
piyasa degerleri 2004 yilinda 1.445 milyar Tiirk Lirasi’na ulasmistir. Yasanin
yiirlirliige girmesinden 2008 yili sonuna kadar, 70 iilkeden 63.500 yabancinin
Tiirkiye’de gayrimenkul aldig1 kaydedilmigtir.z‘o’

GYO’lar, Tiirkiye’de gayrimenkul yatirimlarina agirlik vermektedirler. Gayrimenkul
yatirimlart disinda da para ve sermaye piyasasi araglarina da yatirim yapabilen
GYO’lar, bu yatirimlarmi  ekonomik  kosullardaki  farkliliklara — gore
degistirebilmektedirler. GYO’larmin gelirlerinin biiyiik boliimiinti, portfdylerinin
biiylik kismini olusturan gayrimenkullerden gelen kira gelirleri ile gayrimenkullerin

alis ve satisindan kaynaklanan kazanglar olusturmaktadir.

Gayrimenkul sektoriinde kurumsallagsmayi tesvik etmek amaciyla taninan Kurumlar

Vergisi Kanunu’nun 8/4 maddesi istisnast ile bu finansman modeline ilgi hizla

*'hitp://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx

2G.GOKCE, Gayrimenkul Yatim Fonlar, Gayrimenkul Yatium Ortakliklar, Gayrimenkul
Sertifikalart ve Hazine Tasinmaz Mallarimin Bu Yollarla Degerlendirilmesi, Ankara: Tirk Tarih
Kurumu Basimevi, 1998, s.41

2S. RONA, GYO 'larin Piyasadaki Etkinligi Artiyor, Board, Ocak 2008, 5.29

11
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artmigtir. 1998 yilinda Sermaye Piyasasi Mevzuatinda GYO sirketlerine iliskin
hiikiimlerde ciddi degisikliklere gidilmis ve yatirim alanlar1 genisletilerek
yatirimcilarin  korunmasi ve kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasina dair
hiikiimler mevzuata eklenmistir. Ulkemizde bireylerin tasarruflarinin en biiyiik
boliimiiniin  gayrimenkullerden olustugu dikkate alindiginda, ingaat sektoriine
profesyoneller eliyle yonetilen kurumsal sermayenin girebilmesi biiyiilk 6nem
tasimaktadir. Uzun vadeli konut finansmaninin uygulanabilir hale gelmesi ile sektore
kurumsal sermaye girisini saglayan GYO’larin, yeni sermaye piyasasi araci olarak

piyasalarda etkin bir rol kazanacag1 beklenmektedir.

Baslangi¢ yillarinda daha ¢ok kiralik gayrimenkul portfdylerine yatirim yaparak
biiyiyen GYO sirketleri zaman i¢inde daha ¢ok gayrimenkul gelistiriciligi
fonksiyonuna kaymiglar bunun sonucunda da portfoy yapilarinda gelistirme
projelerinin orani ylikselmistir. 2006 yili itibariyle halen ticari gayrimenkuller
agirliklt bir portfoy yapisina sahip olan GYO sirketleri giderek artan bir sekilde

konut ve aligveris merkezi yatirimlarina yonelmeye baslamiglardir.

2000’11 ilk 10 y1ilin sonlarina gelindiginde, BIST de islem goren 14 GYO’nun toplam
portféy degerlerinin 4.269.388.000.000 Tiirk Lirasi’na ulastig1 gériilmektedir. Bu 14
GYO’dan Vakif GYO kamu kesimi tarafindan, digerleri ise 6zel sektor tarafindan

kurulmustur.24

7. Diinya’da Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar:

Sanayi devriminden Once, insanlar i¢in en 6nemli yatirim araglar1 degerli taslar,
demiryollar1 ve gayrimenkuller olmustur. Servet Olgiisii olarak kullanilan
gayrimenkul sahipligi, tercih edilen en énemli yatirim araci olmustur. Yeni yatirim
araglarinin ortaya ¢ikmasi, 20. yiizyilla birlikte, hisse senedi ve bono yatirimlarina
olan ilgiyi artirmistir. Gayrimenkul yatirimlarinin riskinin az olmasi ve uzun vadeli
getirilerinin de diger bir¢ok yatirim aracindan daha yiiksek olusu, gayrimenkule olan

ilginin 1990°1larda da devam etmesini saglamistir.

»B.OZDEMIR ve F.TURKER, 2002-2006 Déneminde Tiirkive’de Gayrimenkul —Yatirim
Ortakliklarina Enflasyon ve Faiz Oranlarimin Etkisi, 2007, 5.2

12
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Sermaye piyasalarinda yasanan gelismelere ragmen geleneksel gayrimenkul
yatirimlar1 ekonominin biiyiik boliimiinii kapsamistir. Bu tiir gayrimenkul yatirimlari
mali sistem agisindan ise kullanim disi fon anlamina gelmistir. Geleneksel
gayrimenkul yatirimlarinin neden oldugu bu kullanim dis1 fonlar, siirekli mali

sisteme kazandirilmaya calisilmigtir.

7.1. ABD’de gayrimenkul yatirim ortakhklar:

1800’lerde yatirnmcilarin gelir getiren gayrimenkullere yatirim yapmasini amag
edinen ilk Ornekler Massachusetts eyaletinde goriilmeye baslamigtir. Kurulan
GYO’lar Massachusetts Business Trust olarak bilinmektedir. 19. yilizy1l siiresince
yatirim faaliyetleri i¢in kullanilan bu ortakliklar, 1900’lerin baslarinda gayrimenkul

yatirimlari i¢in kullarulrms‘ur.25

Kurulan ortakliklar, yatirnmcilardan topladiklar1 kaynaklari, istedikleri gibi kullanma
yetkisine sahip olmuslardir. Elde ettikleri kazanglar1 ortaklarina dagitan  bu
ortakliklar, anonim sirketlerden farkli olarak pay sahiplerine dagittiklar1 kazanglar
lizerinden vergi muafiyetinden yararlanmiglardir. Daha sonra 1935 yilinda ABD
Yiiksek Mahkemesi (Supreme Court), bu ortakliklarin anonim sirketler ile benzer
olduguna ve kurumlar vergisine tabi olmalar1 gerektigine karar vererek Business

Trust’larm geligimini durdurmustur.?

Amerikan Kongresinin yaptig1 diizenlemelerle sermaye piyasalarinda faaliyetlerine
baslayarak, vergi avantajin1 ve dolayisiyla gayrimenkul sektdriinde eski etkinliklerini
kaybeden Business Trust’larin, Amerikan Kongresi’ne yeni diizenlemeler yapmasi
yoniindeki yogun baskilar1 sonucunda, 1956 yilinda GYO’larin kurulusuna iliskin
yasay1 kabul edilmistir. Fakat donemin bagkani Eisenhower tarafindan veto edilen

yasa nedeniyle GYO’larin kurulusu bir miiddet daha ertelenmistir. Kongre 1960

“H.GOKTEPE,ABD ve Tiirk Hukuklarinda Gayrimenkul Yatirim Ortaklikiar:, Doktora Tezi, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 2003, 5.22
**H.GOKTEPE, a.g.e., 5.22
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yilinda yaptig1 kanuni diizenlemelerle bugiinkii GYO’larin kuruluglarinin yolunu

ac;mlstlr.27

Bu donemde kurulan GYO’lardaki amag, gayrimenkul yatirimlar1 nedeniyle parasal
sisteme kazandirilamayan kullanim dis1  fonlar1 sisteme kazandirmak ve
yatirimecilarin GYO hisse senetlerinden almasini saglayarak kar getiren biiyiik

gayrimenkullere ortak olabilmelerinin saglamak‘u.28

Tim bunlarin yani sira GYO’lara daire, ofis ve alis veris merkezleri gibi kar getiren
biiyiikk yatirimlar yaparak elde ettikleri vergiye tabi kazanglarinin en az %90’

yilsonunda ortaklarma kar payi olarak dagitma zorunlulugu getirilmistir.?®

7.2. AB’de gayrimenkul yatirim ortakhklar:

ABD’de 50 yila yakin ge¢misi olan GYO’larin, Avrupa’da ilk diizenlemelerinin
Hollanda’da 1969 yilinda yapildigi goriilmektedir. Diger Avrupa iilkelerinde ise
1990’ yillara kadar GYO’larla ilgili herhangi bir diizenleme yapilmamistir.
GYO’lardan once, 6zel gayrimenkul sirketleri ve gayrimenkul yatirim fonlar1 gibi
diger kurumsal gayrimenkul yatirimcilarinin, Avrupa gayrimenkul piyasalarina
hakim olduklar1 goriilmektedir. ABD’deki GYO’larm, 1990°lh yillarla birlikte
gayrimenkul piyasalarindaki onemlerinin anlasilmaya baslamas1 ve biiylik piyasa
degerlerine ulasmalari, Avrupa’daki bazi iilkeleri GYO’larla ilgili diizenlemeleri

yapmaya yoneltmistir.

2008 yili sonu itibariyle Avrupa Birligi lyesi iilkelerden yalnizca sekizinde
GYO’larla ilgili diizenlemeler tamamlanmistir. Hollanda’dan sonra ilk olarak; 1994
yilinda Italya, 1995 yilinda Belgika ve 1999 yilinda Yunanistan GYO’larla ilgili
diizenlemeleri gerceklestirmiglerdir. 2000’11 yillarla birlikte, GYO’larin Avrupa’da
yayilma siireci daha da hizlanmistir. 2003 yilinda Fransa, 2004 yilinda Bulgaristan ve

“’H.GOKTEPE, a.g.e., 5.23
**http://www.reit.com/AllAboutRE I Ts/tabid/54/Default.aspx
“http://www.reit.com/All AboutREITs/WhatisaREIT
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2007 yilinda da Almanya ile Biiyiik Britanya GYO’larla ilgili diizenlemeleri

‘[amamlamlslatrdlr.30

Avrupa’da GYO’larin sayilarinin az olmasina ragmen piyasa degerleri, ozellikle
Almanya ve Biiyiik Britanya’nin ilgili diizenlemeleri tamamlamalariyla 6nemli
seviyelere ulasmistir. Avrupa gayrimenkul yatirimeilart birligi EPRAnin verilerine
gore 2005 yili sonu itibariyle, Avrupa gayrimenkul piyasasinda faaliyet gdsteren
halka acik kurumsal sirketlerin toplam piyasa degerlerinin ancak %27’sini GYO’lar
olustururken bu oran 2008 yili sonu itibariyle %76’ya yiikselmistir. GYO

uygulamalarinin ilk goriildiigii ABD’de ise bu oran %96 seviyesindedir.**

2008 yilinda yogun bir sekilde etkilerinin hissedildigi diinya ekonomik krizinin
GYO’larin piyasa degerlerinde de énemli kayiplara yol agtig1 bir gergektir. Ilerleyen
yillarda, krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte Avrupa’daki GYO’larin ¢ok daha
hizl1 biiyliyecekleri diisiiniilmektedir. Ayrica Avrupa birligi kapsaminda basta vergi
diizenlemeleri olmak {izere, GYO’larla ilgili standart bir diizenlemenin yapilmasi

gerekliligi iiye lilkeler arasinda tartisilan konular arasindadir.*

7.3. Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim ortakhklar:

Gayrimenkul sektorii, basta insaat ve turizm olmak iizere istihdam yaratan g¢ok
sayidaki alt sektorle ekonominin ana motorlarindan biridir. Sektor inisli ¢ikish

geligmeleri ile son yillarda yasanan Ekonomik biiylimede 6nemli bir paya sahiptir.

1997 Asya-Pasifik ekonomik krizi sonrasi diinyada faizlerin hizla gerilemesi
sonucunda gayrimenkul talebi hizla genislemis ve fiyatlar yiikselmistir. 2005 yili
itibari ile Avrupa gayrimenkul sektoriinde onemli bir doygunluk yasanirken, ABD
piyasalarinda doygunluga yaklagilmigtir. Asya piyasalar1 ise en c¢ok gelisen ve
gelisme potansiyeli tasiyan piyasalardir. Tiirkiye de bu gercevede hizla gelisen

piyasalari ile gelismekte olan piyasalar icinde giderek cazip hale gelmektedir.

*°*European Public Real Estate Association [EPRA] 2004
*EPRA, 2009
*EPRA, 2008
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Tiirkiye’de gayrimenkul sektori, dis piyasalarda yasanan olumlu gelismelere paralel
olarak 2002-2007 yillarinda yasadigi altin ¢agin sonrasi, Ozellikle Amerika’da
yasanan sub-prime konut kredisi krizi ve ardindan gelen global 6lgekli finansal
kurumlardaki ¢okiisler neticesinde onemli daralmalar yasamistir. 2008 ve 2009
yillarinda Tirkiye’de de gayrimenkul fiyatlarinda 6nemli disiisler yagsanmis ve bu
son iki yil gayrimenkul yatirimlarinda bir durgunluk ve daralma dénemi olmustur.
Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gore Tiirkiye genelinde alinan yapi ruhsatlarinda
metrekare bazinda 2008 yilinda %8 ve 2009 yilinda %18 daralma yasanmistir. Ancak
2010 ve 2013 yillar1 arasinda yasanan global krizin etkilerinin azaldig1 ve trendin
tekrar geligme yoniinde isaretler verdigi gozlemlenmistir. 2014 yilinin basinda,

sektorde yer alan kurumlarin daha iyimser beklentiler i¢erisinde bulunmaktadirlar.

Ozellikle, faiz oranlarmdaki diisiisiin yarattigi uzun vadeli finansman imkani ve
konut satislarinda gozle goriiliir bir canlanmayr yaninda getirmistir. Satiglardaki
artisin yeni yatirimlara etkisi sinirli kalsa da, mevcut stoklarin azalmasi yoniinde
etkisi acik¢a gozlenmektedir. 2010 yili basinda Tirkiye’de kullandirilan toplam
Konut Kredisi stoku 28,400 Milyar TL; 2011 yil1 basinda 36.Milyar TL iken, 2012
yil1 baginda bu rakam 43 Milyar TL ye yaklagmustur.

Diger yandan, petrol fiyatlarinin krizin etkili oldugu donemlerdeki 30-40 dolarlardan
tekrar 70-80 dolarlar seviyesine ¢ikmasit sonucu komsu ilkelerde artan petrol
gelirinin Tiirk Miiteahhitlerinin bu {ilkelerde cirolarin1 ve bu iilkelere ihracati
artiracagl ve bu gelismenin basta Insaat sektorii ve genel olarak Tiirk ekonomisi
tizerinde olumlu katkilarinin olacagi beklentisi bulunmaktadir. Ayrica, hiikiimetin
Tiirkiye’nin komsu {ilkelerle ekonomik faaliyetleri gelistirmeye yonelik, vize
uygulamalarini kaldirma g¢abalar1 gayrimenkul ve insaat sektOriiniin yeni bir gelisme

donemine girecegine dair beklentileri artiran bir diger unsur olmustur.

Son yillarda hizli bir degisimin yasandigi Tiirk Ekonomisinde; sektdr giderek
uluslararas1 normlarda bir gayrimenkul sektorii anlayisini benimserken konut ile
birlikte diger alt gruplarda da gelisme yasanmakta, diizenli piyasalarin olusumu

ithtiyaci artmakta, etkin bir finansman sistemi kurulmakta kurumsallasma artmakta,

16



@ ANADOLU UNIVERSITESI

riinlerin  kalite ve standartlar1 yiikselmekte, yabancilarin ilgisi ve katilimi

genislemekte ve giderek uluslararasi alanda cazibe kazanilmaktadir.

Tirkiye’deki gayrimenkul sektorii yeni donemde kiiresel gayrimenkul sektoriindeki
gelismelerden daha cok etkilenir hale gelecektir. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi tam
tiyelik stlireci gayrimenkul sektoriinii de olumlu yonde etkileyecektir. Sektorde
kayithilik, seffaflik, denetim, yiiksek kalite ve standartlar, kurumsallagsma, istatistik
bilgiler gibi unsurlar siirecin etkisi ile artacaktir. Yabanci aktorler sektorde faaliyet
gostererek rekabet yaratacak, satin alma ve birlesmeler yasanacaktir. Tam tiyelik

stirecinde diger tilkelerde yasandigi gibi yabanci sermaye yatirimlari genisleyecektir.

Diger yandan son iki yilda Amerika ve Avrupa da yasanan ekonomik soklar ve dev
firmalarin batisi, uluslararasi yatirimcilarin  dikkatlerinin, geligsmis {ilkelerden
gelismekte olan iilkelere kaymasi sonucunu dogurmustur. Bu gelisme de Tiirkiye nin

yakin gelecekte potansiyelini artiran ana unsurlardan biri olarak yorumlanmaktadir.

Gayrimenkul sektoriindeki ekonomik potansiyel demografik faktorlerce de
desteklenmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumunun (TUIK) verilerine gore iilke
niifusumuz 2012 yili sonu itibariyle yaklasik olarak 76 milyon rakamina ulagmistir.
2014 yilinda bu niifiisun daha da artacag: tahmin edilmektedir. Niifusun senelik %1,3
bliylimesini siirdiirmesi durumunda senede en az 300,000 konutun insa edilmesi
gerekmektedir. Ancak nihai rakamin kisi bagina diisen milli gelirin artisina paralel
olarak artmasi beklenen nitelikli konutlara olan taleple birlikte yiikselmesi
beklenmektedir.  Ayrica iilkemizin gen¢ niifusu gelisme  potansiyelini
desteklemektedir. 76 milyon niifusun %63’1 35 yasinin altindadir. Yaslar1 15-64 yas

arasinda olanlarin niifusa orani son 15 senede %61’den %64’e ¢ikmustir.

Ekonomik gelismeler gayrimenkul sektoriiniin gelecegi agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. Sektoriin gelisiminde ekonomik iyilesme Tiirk Lirasi’nin degerindeki
istikrar ile enflasyon ve ozellikle faiz oranlarinda uluslararasi normlara ulasilmasi
sektordeki gelismeyi hizlandiracaktir. Sektor hizli, istikrarli ve Ongoriilebilir bir

gelisme yasayacaktir. Istanbul’da oniimiizdeki on yil icinde yasanacak olan
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gelismeler de gayrimenkul sektdriiniin gelisimi agisindan énemlidir. Istanbul hizmet

sektorii agirlikli bir biiylime ve gelisme gosterecektir.

Sehrin i¢inde kalan sanayi orta-uzun vadede sehrin g¢evresine ve disina ¢ikacaktir.
Daha nitelikli sektorler nitelikli isgiicii ihtiyacimi artirirken, vasifsiz isgiicli igin

istihdam yaratma kapasitesi zayiflayacaktir.*

8. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Faaliyet Kapsam

GYO sirketleri, Sermaye Piyasasi mevzuatinda bir sermaye piyasasi kurumu olarak
sayllmig, genel olarak yatirinm ortakligi mantig: ile faaliyet gostermelerine ragmen
SPK’nin Seri: VI, No:11 Sayili Tebligi ile 6zel olarak diizenlenmis olan
gayrimenkule yatirim yapan halka acik anonim sirketlerdir. Bu anlamda bakildiginda
GYO sirketleri hem gayrimenkul hem de finans sektdriinde yer alan karma nitelikli

sirketlerdir.

GYO sirketleri, en az %49 oraninda halka acik olmak zorunda olup, emlakeilik,
danigsmanlik ve ingaat igleri ile ugragmalar1 yasaklanmigtir. Yapabilecekleri isler ilgili
Teblig ile detayli olarak sayilmis olup, gayrimenkul sektoriinde halka acikligi,
kaydiligi ve kurumsallagmay1 tesvik etmek amaciyla bu sirketlere Kurumlar Vergisi

Kanunu cercevesinde kurumlar vergisinden istisna saglanmistir.

GYO sirketleri, halka acilmak suretiyle ¢ok sayida yatirnmcidan topladiklar:
kaynaklar1 bir havuzda toplayarak bunlarla degerli ve yiiksek tutardaki gayrimenkul
yatirimlarmi  gerceklestirmektedirler. Boylece bireysel yatirimeilara kendi
tasarruflariyla yapamayacaklar1 biiylik gayrimenkul yatirimlarinda dolayli sekilde
pay sahibi olma sansi verilirken, farkli projelere ¢esitlendirilmis bir portfdy mantigi
ile yatirim yapilabilmesinden dolayr yatirim riski diistiriilebilmektedir. Bu sekilde
GYO sirketleri hem gayrimenkul projelerine kurumsal ilkelerle profesyonel bir

sekilde yatirim yaparak bireysel yatirimcilara kendilerinde olmayan bir ekspertizden

*Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin giiniimiiz yapilanmasi, piyasalarda islem goren 13
GYO firmasimin yillik biiltenleri ve http://www.spk.gov.tr/ internet sitesinden alinan bilgilerden
derlenerek yazilmustir.

18


http://www.spk.gov.tr/

IVERSITESI

@) ANADOLU UN

faydalanma imkani vermekte hem de dogrudan gayrimenkul yatirimlarinda kolay
olmayan likiditasyon imkanini hisse senetlerinin Borsa’da satilabilmesi yoluyla

kolaylastirmaktadirlar.

GYO sirketleri, yatirnmcilaria hisse senetlerinin deger artisi ve temettii dagitimi
seklinde fayda saglamaktadir. Bu sirketler portfdylerinden gayrimenkul satig geliri,
kira geliri ve menkul kiymetlerden elde edilen faiz geliri gibi farkli vade ve risk
yapilarinda gelir elde etmektedirler. GYO sirketleri farkli yonetim stratejilerine
uygun olarak bitmis ve kiralik gayrimenkullere veya gelistirme projelerine veya
bunlarin bir kombinasyonuna yatirim yapabilirler. Sirketlerin portfoylerindeki
gayrimenkuller Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan lisans verilmis gayrimenkul
eksperleri tarafindan degerlenerek kamuya aciklanir. Béylece yatirimcilar sirketlerin
portfoylerindeki varliklarin degerini kolayca ve giivenli bir sekilde 6grenebilirler.
GYO sirketleri SPK ve Borsa’nin denetimi yaninda mali agidan bagimsiz denetime

de tabidirler.

9. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Ekonomiye Katkilar:

Ulkemizde GYO’larm ana amaci, finansman problemi yasayan gayrimenkul
sektoriine kaynak olusturmaktir. Halka acilma suretiyle toplanan fonlarin
gayrimenkul sektoriine yonlendirilmesinin yan1 sira kisithi birikimleriyle verimli bir
gayrimenkul yatirimi yapamayan tasarruf sahiplerinin, olusturulan deger artisindan
faydalanmalarini saglamaktadlr.34 Yani bir yandan sektér finansman ihtiyacini
karsilarken diger bir yandan yatirimcilarin tek baslarina satin alamayacaklar

gayrimenkullere bu yolla ortak olabilmelerini saglamaktadir.

GYO'’lar esas itibariyle nakit olmayan gayrimenkuller i¢in gercek anlamda bir pazar
meydana getirebilirler. Konut, aligveris, eglence veya is merkezleri gibi biitlin
gayrimenkuller GYO’lar araciligiyla kolaylikla nakit hale gelebilir ve bu sirketlerin
hisse senetleri olarak alinip satilabilirler. Boylece hem sermaye piyasasinin hem de

Borsa Istanbul’un (BIST) gelismesine katkida bulunurlar.

34GYODER, Kiwrk Soruda Gayri Menkul Yatirum Ortakliklar:, Kasim 2004, Soru.9
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Halka acik SPK denetimine tabi olan GYO’lar gayrimenkul alim satimlarinda ve
ipotek kabullerinde SPK tarafindan belirlenen uzmanlik sirketlerine degerleme
yapmak zorunda olup rayi¢ bedeller iizerinden islem yaparak sektore seffaflik
getirmektedirler. Ayrica finansal tablolar ile birlikte projelerin karlilik ve maliyetleri
hakkinda yaymladiklar1 diizenli raporlar ile yatirnmcilarma saglikli bir bilgi akisi
saglamaktadirlar. GYO’larin bu seffafligi, gayrimenkul sektoriiniin kayit ve denetim
altina alinmasimna olumlu katkida bulunmaktadir.*® Boylece kayit dis1 ekonominin

azaltilmasinda 6nemli rol oynayabilirler.

GYO’larin gelisimi ¢arpan etkisiyle diger sektorlerin (insaat, saglik, turizm)
gelisimini de saglar. Boylece diger sektorlerde canlanma, istihdam ve gelir etkisi

olusturarak ekonominin de canlanmasina 6nemli katki saglayabilir.

GYO’lar tarafindan gerceklestirilecek projeler sayesinde, atil kalan arazilerin
degerlendirilmesi, alt yapt yatirimlarimin hizlandirilmast ve modern yasam
merkezlerinin olusturulmas1 sayesinde yerlesim bolgelerinde carpik kentlesmeyi
azalarak gelismis {lke goriintiisii ortaya ¢ikmaktadir.*® Bu sayede GYO’lar
kontrolsiiz olarak gelismis olan gayrimenkul sektoriine disiplin ve kalite getirme

konusunda 6ncii rol oynamaktadirlar.

10. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Avantaj ve Dezavantajlari

10.1. Gayrimenkul yatirim ortakhiklarinin avantajlar:

GYO portfoyleri gayrimenkullerden ve menkul kiymetlerden olusan karma
portféylerdir. Bu nedenle portfoyler gayrimenkuliin niteligi geregi enflasyona karsi
giiclii bir koruma saglarken alternatif yatirim araglarinin getirileri ile ters yonde
hareket ederek yatirim riskinin diisiik olmasini saglarlar. GYO hisse senetleri ayrica

yatirimceilara kiiglik tasarruflarla biiyiik portfdylere ortak olma olanag: verir ve hisse

35GYODER, Kirk Soruda Gayri Menkul Yatirim Ortakliklar:, Kasim 2004, Soru.11
**GYODER, Gayri Menkul Zirvesi I, Nisan 2000, S.1
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senedini satilabilirligi sayesinde gayrimenkul yatirimlarma likidite kazandirilmig

olur.®’

GYO'lar, sermaye ve gayrimenkul piyasasi gibi her iki tarafta da bulunduklari i¢in
hem endeks olarak hem de reel ekonomideki gelismelere paralel olarak en ¢ok
biiyiiyecek sektorlerin basinda gelmektedir. Ayrica yatirnmcilar GYO paylarini
borsada satabilmelerinin yan1 sira paylara iliskin borsada olusan fiyat
dalgalanmalarindan da yararlanabilir. Ustelik sirket portfoyii gayrimenkul alaninda
uzman kisiler tarafindan yonetildiginden, herhangi bir kisinin kendi basina yatirim

yapmasindan daha etkin sonuglar elde edilebilmektedir.

GYO’lar yatinmcilara vergi avantaji da saglamaktadir. GYO sirketlerinin gelirleri
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8/4-d maddesi uyarinca kurumlar vergisinden
istisnadir. Ayrica GYO sirketlerinin ortaklarina kar dagitmalar1 durumunda herhangi
bir gelir vergisi tevkifati yapilmasi da gerekmemekte dolayisiyla GYO biinyesinde
elde edilen kazanglar hem kurumlar hem de gelir vergisi tevkifatina tabi

olmadigindan yatirimcilara hi¢ vergilendirilmemis bir sekilde ulasmaktadlr.38

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, halktan aldiklar1 kaynaklarla birgok girisimcinin
tek basina yapamayacagl veya yapmak i¢in O6nemli Ol¢lide finansman yiikii
yiiklenmek zorunda kalacagi, is merkezleri veya aligveris merkezleri gibi biiyiik
6l¢ekli gayrimenkul projelerinin finansmanini saglamaktadirlar. Tek baglarina bu tiir
biiylik projeleri gerceklestirmek i¢in 6nemli 6l¢iide finansman yiikiinii {istlenmesi
gereken sirketler, cogu kez kendi 6z kaynaklar1 yetersiz oldugu i¢in faiz yikiine
katlanmak zorunda kalirlar. Halbuki bu tiir projeler, halktan gayrimenkul yatirim
ortaklig1 paylar karsiliginda toplanacak fonlarla finanse edilebilirler. Bdoylelikle,
sirketin finansman yiikii biiyiik 6l¢iide hafifletilmis olur.*

Gayrimenkul yatirimlar: tasarruf sahibini enflasyona karsit korumada en iyi yatirim

araclarindan biridir. Ozellikle Tiirkiye gibi yiiksek enflasyonla miicadele eden

37GYODER, Kirk Soruda Gayri Menkul Yatirim Ortakliklar:, Kasim 2004, Soru.35
**Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Gayri Menkul Yatirim Ortakligi Tanitim Rehberi, 2007, S.2
*Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Gayri Menku! Yatuim Ortakligi Tanmitim Rehberi, 2008
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tilkelerde, gayrimenkul yatirimlari, yatirimeilar agisindan enflasyona karst etkin bir
koruma araci olarak da kullanilmaktadir. Bunun yaninda uzman kisiler tarafindan
yonetilen GYO’larportfdy c¢esitlendirmesi yoluyla toplam riskin dagitilmasini
saglamaktadir. Ortalama bir kisinin tasarruflarini degerlendirebilecegi gayrimenkul
sayist smirli iken, bir GYO’ya yatirim yapan bir yatirimci, sahip oldugu kiigiik

tasarruflarini bir anda ¢ok sayida gayrimenkul yatirimina dagitmis olmaktadir.*°

Diger taraftan gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 kiiclik birikimlerin  biiyiik
gayrimenkul projelerine kaynak olusturmasini saglarken, ¢arpik kentlesmenin oniine
gecerek saglikli bir kentlesmenin de olugmasini saglamaktadir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklari, kayit dis1 gayrimenkul yatirimlar1 nedeniyle atil kalan kaynaklarin da
ekonomik sisteme kazandirilmasinda 6nemli roller iistlenmektedirler. Gayrimenkul
yatirnmlarinda yaygin olarak, gayrimenkulii aktifinde tutan sirketler miilkiyetini satis
yoluyla gayrimenkul yatirnm ortakligina devretmekte ancak kiralama yoluyla
kullanim hakkini korumaktadir. Bu finansal operasyon ile leasing benzeri bir iglemle

aktifteki gayrimenkuliin rayi¢ degeri ile nakde déniistiiriilmesi miimkiin olmaktadir.**

10.2. Gayrimenkul yatirim ortakhiklarinin dezavantajlar

GYO sektorii agisindan en biiylik dezavantajlardan biri olumsuz piyasa kosullaridir.
Yiksek KDV, damga vergisi ve tapu harglar1 gibi sorunlardan dolayr sektordeki
kayit disihik dikkate alindiginda saglanan kurumlar vergisi avantaji ortadan
kalkmaktadir.* Kayit dis1 islemlerin yogun oldugu insaat sektdriinde gergek degerler
tizerinden yiiksek oranlarda KDV 6deyen GYO sirketleri haksiz rekabetle karsi
karsiya kalmaktadirlar. Faaliyetleri itibariyle tamamen seffaf olan ve bir¢ok acidan
denetime tabi olan GYO’lar sektdrde denetimsiz islem yapan sirketlere gore
dezavantajli duruma gelmektedir. Ayrica GYO'lar 8 Kasim 1998'de yayinlanan bir
genelge ile Kurumlar ve Gelir Vergisi'nden muaf olduklari i¢in herhangi bir yere

istirakte bulunamamaktadirlar ve Hazine ihalelerine girememektedirler.

“NAREIT, 2008

K. TUNCEL, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Tiirkiye Uygulamasi, Sermaye Piyasas: Kurulu
Yaynlari, Ankara, 1997, 5.75

“GYODER, Gayri Menkul Zirvesi 11, Nisan 2001, S.2
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Imarli arsa iiretiminin kisith olmasi1 da diger dezavantajlardan biridir. Gayrimenkul
sektorii bugiine kadar Cevre ve Sehircilik Bakanlig1, Arsa Ofisi, Toplu Konut idaresi
(TOKI), Emlakbank, gibi kamu kuruluslari ile yerel yonetimler, kooperatifler, mimar
ve miihendislik kuruluglari, insaat firmalarinin kisitli olanaklart ¢ercevesinde
gelismistir. Ulkemizde kirsaldan sehirlere gd¢ hala yogun bir sekilde devam
etmektedir. Bu kuruluslarin 6zellikle biiyiik sehirlerde artan imarl arsa talebine ve
konut ihtiyacina yeterli cevabir verememesi, diizensiz ve plansiz gelisimlere yani
kacak yapilagsmaya, ehliyetsiz kisi ve kuruluslarin bu sektorlere el atmasina yani
korsan miiteahhit¢ilige neden olmustur. Bu da hazine arazilerinin yasal olmayan
yollardan isgaline, kayit dis1 ekonomiye dolayisiyla haksiz rekabete ve sonug olarak
mili gelirin kaybolmasina yol agmaktadir. Ayrica sehir merkezindeki arazilerin
fiyatlarinin da asir1 yliksek olmasi saglikli bir imar planlamasinin yapilmasina énemli

bir engeldir.

Sektoriin en 6nemli diger bir dezavantaji ise yiiksek sermaye maliyetidir. Bankalar
yiiksek/belirsiz enflasyon ve faiz ortami sebebiyle, sektore orta ve uzun vadeli kredi
vermemektedirler. Bu ylizden enflasyon ve faizler, kisileri devlet destekli konut
projelerine ve kooperatif¢ilige dogru yoneltmistir. Dolayisiyla GYO’lara olan ilgi
yetersiz kalmistir. Bundan dolay1 sektdr yeni projelere atilim yapamanustir.*® Fakat
bu durum 2002-2006 yillar1 arasindaki enflasyonu diisiirme ve sabitleme programlari
cergevesinde yavas yavas degismeye baslamistir. Faiz oranlar1 ve bono getirilerinin
diismeye devam ettigi bu siirecte, yatirnmlar yeni yon arayisina girmis bodylece
bireysel yatirimcilar portfoylerini yatirnrm fonlarina ve borsaya yoneltmislerdir.
Bundan GYO’lar da faydalanabilmislerdir. Ayrica TOKI, ipotekli gayrimenkul
kredilerinin satin alinmasi1 ve menkul kiymetlestirilmesi i¢in yeni bir yonetmelik
cikartmis ve bu siire¢ igerisinde bankalar uzun vadeli kredi yollarimi agmistir. Bu

durum gayrimenkul sektorii i¢in dolayisiyla GYO’lar i¢in ¢ok onemli gelismelerdir.

Ayrica sirketlerin  6zellikle projelere agirlik vermeye calistigi da gdzden
kagmamaktadir. Bunun nedeni ise sektdriin en biiylik sorunlarindan biri olan uzun

vadeli kredi ihtiyacinin istikrar ortaminda saglanmasidir. Projeler genellikle orta ve

ihlas GYO, Genel Bilgi, GYO Sektorii, Mevcut Yapisal Problemler, 2006, S.2.
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uzun vadeli kara doniigebilir ve yiiksek biiylime potansiyelini hedefleyen sirketler
icin caziptir. Sirketlerin proje varliklarmma ayirmis oldugu degerlere baktigimizda
cogunlugun genel itibariyle biiylimeyi hedefledigi anlasilmaktadir. Tabii ki bu da
sektorde, orta ve uzun vadede enflasyon ve faiz istikrarimin devam edecegi

diistincesinin hakim oldugunu ortaya koymaktadir.
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IKINCi BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ SEKILLENMESI

1. Mevzuat ve Tiirk Ticaret Kanunu Yoniinden Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklar:

Kollektif yatirim kuruluslarinin iki ¢esidi olan yatirim ortakliklari ile yatirim fonlar
arasinda hareket noktasi ve ana prensipler itibariyle 6nemli bir fark yoktur. Fark,

kurulan miisterek portfoyiin miilkiyet ve yonetim modelinde ortaya ¢ikmaktadir.

GYO’larin Anonim Sirket seklinde kurulmasi 6ngériilmiis olup teblig ile belirlenmis
sartlar1 tasiyan herhangi bes gergek veya tiizel kisi GYO kurucusu olabilir. Ancak

bunlardan en az birisinin lider girisimci olmasi zorunludur.
Gergek kisi veya tiizel kisi olan lider girisimcilerden;
a. Yillik 100 bin Tiirk Liras: briit gelire
b. Bir Milyon Tiirk Lira’lik menkul ve gayrimenkul varliga

c. Faaliyet konusu ile ilgili yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmasi sarti

aran1r.44

2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Etik Kurallar: ve Meslek ilkeleri

Ug gruba ayrilir;
a. Etik kurallar

b. Mesleki ilkeler

*E. DIKMEN; Tiirkiye 'de Gayrimenkul Yatirim Ortakhigr; iktisat Dergisi, Say1 400, Nisan 2000, s.24
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c. Istisnalar

2.1. Etik kurallar:

Etik kurallar kendi icerisinde yedi baslik altinda incelenebilir.

2.1.1. Gayrimenkul yatirim ortakliklari ¢alisanlarinin tutum ve davranisi

GYO’larin meslek ilkeleri ve etik standartlar1 her seyden once diiriistliik, kanunlara
ve evrensel hukuk kurallarina baglilik, adalet, hakkaniyet, objektiflik, giivenilirlik,
tarafsizlik, saydamlik gerektirir. Miisterilerinin, hissedarlarinin ve is ortaklarnin

giiven ve begenilerini kazanmak i¢in bu standartlara uyma sart1 getirilmistir.

2.1.2. Ayinimceilik yapmamak ve tacizde bulunmamak

GYO’lar calisanlarina, herkese ve diger GYO calisanlarina 1k, renk, din, dil,
cinsiyet, milliyet, yas, medeni hal durumlarin1 dikkate almadan esit davranma sart1
getirmistir. Caligma ortaminin ayirimcilik ve tedirginlik yaratmamasini saglamay1
GYO’lar bir politika olarak benimsemistir. Bu nedenle, 1rk, din, dil, cinsiyet, renk,
milliyet, yas, medeni durum, engelli olmak ve askerlik durumu gibi konularda
tedirginlik yaratmak veya kisileri taciz etmek de dahil tiim ayirimcilik ile ilgili tavir

ve davranislar kesinlikle yasaktir.

Tiim is kararlari, isin kendi Ozelliklerine gore degerlendirilmektedir. GYO’lar
piyasadaki en Kkaliteli 1s giliciinii istthdam etmeyi hedeflemekte, terfi ve

ticretlendirmeyi deger ve performansa gore belirlemektedir.

2.1.3. Saghk, giivenlik ve ¢evreyi korumak

GYO’lar isini yaparken, calisanlarinin, miisterilerinin ve g¢evrenin saglik ve
giivenliginin korunmas1 i¢in gerekli ortami olusturmayi taahhiit eder. GYO’lar

calisanlar1 bu konularda hassas davranip, tiim yasa ve mevzuata uyarak, saglik,
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giivenlik ve cevreye zarar verebilecek her durumu oOnleyici tedbir alma gabasi

igerisine girmektedirler.

2.1.4. Cikar catismasi

Cikar catismasi, bir kisinin 6zel ¢ikarlarinin GYO’nun ¢ikarlarima karigmasi ile
olusur. Cikar ¢atigmasi, bir GYO c¢alisaninin GYO’daki gorevini tarafsiz ve yararli
bir sekilde icra etmesini engelleyecek bir ¢ikarinin bulunmasi veya o yonde islem

yapmasi ile ortaya cikabilir.

Calisanlarin ¢ikar catismasindan ve hatta bu izlenimi verebilecek hareketlerden ve
GYO’lar ile hissedarlarinin yararlarinin maksimize edilmesini engelleyecek

islemlerden kaginilmaktadir.

GYO calisanlarinin, GYO’larin degerlendirip reddettikleri disinda, sirket mali, bilgisi
ve pozisyonu nedeniyle edinmis oldugu bir is imkanin1 kendisi i¢in kullanmasi veya

liclincii bir sahsa yonlendirmesi yasaklanmistir.

2.1.5. Baghhk

GYO c¢alisanindan, gorevi nedeniyle edinmis oldugu bilgileri, gérevi sirasinda veya
GYO’dan ayrildiktan sonra dahi sir olarak saklamasi istenmektedir. Bu bilgiler,
calisanlar, {icret politikalari, acente iliski ve fiyatlandirmalari, is stratejileri ve

GYO’ya ait diger bilgilerden olusmaktadir.

Bu sebeplerden otiirli, calisanlar istihdam silirecine girmeden Once, sirketler

tarafindan cesitli szlesmelerle hukuki olarak yiikiimliiliikk altina alinirlar.

2.1.6. Basin ve halkla iletisim

Sirketlerde, genel miidiir veya iistii tarafindan izin verilmedikge, yasalar tarafindan
zorunlu kilinanlar diginda, GYO’ya ait bilgi ve belgelerin GYO disina ¢ikarilmasi

yasaklanmuistir.
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2.1.7. Yetkili merciler ile iletisim

Ilgili denetleme kurumu veya vergi dairesinin veya herhangi bir resmi dairenin
herhangi bir arastirma, sorusturmasia (sozlii, telefonla, yazili ya da ziyaretle)
muhatap kaldiginda veya bir yasal bir belge tebelliig ettiginde (mahkeme celbi, icra
yazisi, 6deme emri gibi), GYO’larin bireysel etkilesimleri kurumlar tarafindan
yasaklanmistir. Bu tarz konular sirketlerin hukuk miisavirlikleri araciligiyla

¢Ozlimlendirilme yoluna gidilir.

2.2. Mesleki ilkeler

a. Dogru belge ve kayitlar

b. Satin alma

c. Belge saklamak ve belgelerin arsivlenmesi

olarak ii¢ gruba ayrili.

2.2.1. Dogru belge ve kayitlar

GYO'’lar is yapt1g1 taraflarla olan her tiirlii iligki ve islemleri detayl olarak kaydetme
konusunda hassas kuruluslar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yasal yiikiimliiliklerden
otlirti, 6zel sektor bazli ¢ogunluk da olsa, ¢alisanlar herhangi bir belge ve kayittaki

bilgiyi degistiremez, tahrif edemez.

2.2.2. Satin alma

Satin alma kararlar1 ¢ikar ¢atismalarinin sonucu etkilemesine izin verilmeden alinir.

Bazi satin alma faaliyetleri ihale sistemine tabi tutulabilir. GYO’lar adil ve tarafsiz
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bir satin alma diizeni icinde kaliteli mal ve hizmet saglamay1 ilke olarak

benimsemektedirler.

2.2.3. Belge saklamak belgelerin arsivlenmesi

Belge, defter ve bilgi, yasalarca ongoriilen siire boyunca saklanir ve sonra yine
yasalarca Ongoriilen sekilde imha edilir. Bunlarin imhasi, mahkeme karari, dahili ve
harici sorusturma veya olasi bir hukuki ihtilaf nedeniyle ertelenebilir. Bu durumdaki
bilgi, belge, defter ve kayita sahip olan veya kontroliinde bulunan GYO ¢alisanlar
konuyu derhal hukuk miisavirinin dikkatine getirir ve alacag: talimata gore hareket
eder. Gerekli bilgi, belge ve kayitlart hazir bulundurmamak, GYO’lar ve ¢alisanlari

aleyhine ceza ve hukuk davalarinin agilmasina neden olabilir.

2.3. istisnalar

Bazi sinirli durumlarda GYO’lar meslek ilkelere ve etik kurallarina istisna tanimaya

yonetim kurullari ¢ergevesinde yetkilendirilmistir.*

3. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarimin Kurulus Esaslar:

GYO'’lar, kurucularin asgari olarak baslangic sermayesinin tamamini taahhiit
etmelerinin ve pay bedellerini tam olarak nakden bir bankada bloke etmeleri
zorunlulugunun bulundugu ani usulde kurulabilirler. Ayrica mevcut ortakliklar esas
sOzlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak degistirerek,

gayrimenkul yatirim ortakligina doniisebilirler.*®

GYO’nun ani usulde kurulusunun ya da faaliyet alan1 farkli olan bir sirketin,
GYO’ya doniisebilmesi i¢in yapilan bagvurularin SPK tarafindan uygun goriilmesi

icin asagida acgiklanan iglemlerin yerine getirilmesi zorunlulugu vardir:

*Yazili bulunan etik kurallar1 ve mesleki ilkeler, IMKB'de islem goren 13 GYO sirketinin kendi
bilinyelerinde uygulama zorunlulugu getirilmis etik kurallart ve mesleki ilkelerden derlenerek
olusturulmustur.

#°8.11.1998 tarihli ve 23517 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi Seri: VI, No: 11, I1.Bsliim, md.6
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Ani usulde kurulacak ise;
a. Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmasi,

b. Ortakligin, ¢ikarilmis sermayesinin asgari %?25°1 oranindaki hisse
senetlerini, bu Teblig’de belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz etmek {izere

kurulmus olmast,*’
c. Baslangi¢ sermayesinin 7.200.000 Tiirk Lirasi’ndan az olmamasi,
d) Baslangi¢ sermayesinin;

- 50 milyon Tiirk Lirasi’ndan az olmas1 halinde, baslangi¢ sermayesini temsil

eden hisse senetlerinin en az %10’ unun,

- 50 milyon Tiirk Liras1 ve daha fazla olmasi halinde, baslangi¢ sermayesinin
5.000.000 Tirk Lira’lik kismin1 temsil eden hisse senetlerinin, nakit karsiligi

¢ikarilmis olmasi,
e. Ticaret unvaninda “Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1” ibaresini tagimast,

f. Kanun’un 30’uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen

portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak icin Kurul’a bagvurmus olmasi,

g. Kurucu gercek kisiler ile kamu kurumlart ve kamu kurumu niteligindeki
tiizel kisiler disindaki kurucu tiizel kisilerin yonetim kurulu iiyelerinin 7°nci maddede

belirtilen sartlar1 haiz olmasi,

h. Esas sozlesmesinin Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olmasi,

i. Kurul’un uygun gdriisiiniin alinmas1,*®

¥31 Aralik 2009 Tarih ve 27449 Sayili, Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VI, No:26 sayili
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig,
md.1
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A.S.” den GYO’ya doniisecek ise;

a. Kayith sermaye sistemi i¢inde yer almasi veya bu amagla Kurul’a

bagvurmus olmasi,

b. Ortakligin, ¢ikarilmis sermayesinin asgari %25°1 oranindaki hisse
senetlerini, bu Teblig’de belirtilen siire ve esaslar dahilinde halka arz edecegini

Kurul’a kars1 taahhiit etmis olmasi,

c. Mevcut 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin 7.200.000 Tirk Lirasi’ndan

49
az olmamasi,

d. Mevcut 6denmis veya ¢ikarilmig sermayesinin;sol51
- 50 milyon Tiirk Lirasi’ndan az olmasi halinde, mevcut ddenmis veya

cikarilmis sermayesini temsil eden hisse senetlerinin en az %10 unun,

- 50 milyon Tiirk Liras1 ve daha fazla olmasi halinde, mevcut 6denmis veya
cikartlmis sermayesinin  5.000.000 Tirk Lira’lik kismii temsil eden hisse

senetlerinin, nakit karsiligi ¢ikarilmis olmasi,

e. Ticaret unvanim “Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1” ibaresini igerecek

sekilde degistirmek tizere Kurul’a bagvurmus olmasi,

f. Kanun’un 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen

portfdy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak i¢in Kurul’a bagvurmus olmasi,

g. Ortaklikta % 10 veya lizerinde paya sahip gercek kisi ortaklar ile kamu

kurumlar ve kamu kurumu niteligindeki tiizel kisiler disindaki tiizel kisi ortaklarin

yonetim kurulu iiyelerinin 7°nci maddede belirtilen sartlar1 haiz olmast,>?

*8.11.1998 tarihli ve 23517 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
[liskin Esaslar Tebligi Seri: VI, No: 11, I1.B6lim, md.6

*Degisik: Seri: VI, No: 20 sayil1 Teblig ile

*°Ek: Seri: VI, No: 13 sayili Teblig ile

*'Degisik: Seri: VI, No: 20 sayili Teblig ile
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h. Esas sozlesmesini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde

degistirmek lizere bagvurmus olmasi,

1. Kurul’un uygun goriisiiniin almmast.”

4. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Kurulus Islemleri

GYO'’lar, onceki boliimde anlatilan kosullar1 sagladiktan sonra asagida belirtilen

islemleri gerceklestirmek zorundadirlar:

. Anasdzlesme hazirlamak

SPK’nin uygun goriigiinii almak

o Sanayi ve Ticaret Bakanlig1’nin iznini almak

Turk Ticaret Sicili’ne tescil ettirmek.

GYO’lar, bir anasézlesme hazirlamak veya mevcut anasdzlesmelerini bu yonde
diizenlemek mecburiyetine sahiptir. SPK, yayimnladigi anasézlesme ornekleriyle,

anasozlesmede nelerin bulunacagini ortaya koymustur.

Anasozlesme, ortakligin kurulus amaci, malvarligi, ehliyeti, organlar1 ve yetkileri
gibi kanun ile belirlenmis zorunlu unsurlar yaninda iradi olarak belirlenen diger

hususlar1 da igeren yazil bir belgedir.

Sozlesmenin, emredici kanun hiikiimlerine uygun olarak yazili sekilde hazirlanmasi

ve kurucular tarafindan imzalanarak noterce onaylanmasi zorunludur.*

Anasozlesmede, zorunlu olarak bulunmasi gereken konular agsagida belirtilmistir:

**Degisik: Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile

*38.11.1998 tarihli ve 23517 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma
Iliskin Esaslar Tebligi Seri: VI, No: 11, I1.Bsliim, md.6

**Tiirk Ticaret Kanunu md.279/1
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. Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin kurulus usulii

. Kurucularin ad, soyad, adres ve uyruklari

J Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin ticaret unvani ve merkezi

. Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin amaci ve isletme konusu

J Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin kayith sermayeli oldugu, baslangi¢

veya Odenmis sermayesi, hisselerinin sayisi, itibari degeri, tiirli, 6denme sekli ve

sartlari

. Yonetim kurulu iiyeleri ile denetcilerinin ne sekilde secilecekleri,

bunlarin hak ve gorevleri, ad, soyad, adres ve uyruklari

o Genel kurullarin toplantiya ¢agr sekli, toplantilarin zamani, goriisme,

oy ve kararlara iliskin konular

o Gayrimenkul yatirim ortakligina ait ilanlarin ne sekilde yapilacagi

° Birinci temettii oran1®>

Anaso6zlesmenin hazirlanmasi ve onaylanmasi islemlerinin ardindan, gereken bilgi ve
belgelerle SPK’ya bagvurulur. SPK, ilgili mevzuat hiikiimlerince bagvuruyu inceler
ve aykirlik tespit edilmemesi durumunda uygun goriis bildirir.”® SPK kararlarma

kars1 idari yarg: yolu agiktir.”’

GYO’lar kuruluslarinda Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin onayimni almak
zorundadirlar.®® Bundan &tiirii, GYO’lar SPK’dan uygun goriis alinmasini miiteakip

anasozlesme ve diger gerekli belgeleri igceren bir dilekceyle Sanayi ve Ticaret

0. SUSAR; a.g.e., 5.96-106

**0). SUSAR; a.g.e., 5.106-107

*’Idari Yargilama Usulii Kanunu md.2
*TTK md.273, 280
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Bakanligi’na basvuruda bulunmak zorundadirlar. Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin
59,60
/

basvuruyu reddetmesi durumunda, idari yargiya bagvurma yolu agiktir.
Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan alinan iznin ardindan, GYO zorunlu olarak Tiirk
Ticaret Sicili’ne tescil ettirilmelidir. Bu islem icin Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin
iznini takip eden 15 giin i¢inde ticaret sicil memurluguna bagvurulmalidir. GYO

ticaret siciline tescil ettirilerek tiizel kisilik kazanir.%'®?

5. Kurulus Sonrasi Yapilmasi Zorunlu islemler

GYO’larin kuruluglart sonrasinda yapilmast gereken islemler asagida siralanmistir:

o Gerekli mekéan, donanim ve personel temini, organizasyon kurma ve
portféy olusturma

) Hisse senetlerinin halka arzi igin kayda alinma bagvurusu

o Portfoy isletmeciligi izni

. Kurul kaydina alinma

. [zahname ve sirkiilerin ilani

. Hisse senetlerinin satig1®

5.1. Hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi

Pay sahibi sayis1 250'yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arzolunmus

sayilir ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar.®*

**Idari Yargilama Usulii Kanunu md.2
®0. SUSAR; a.g.e., 5.107-108

*'TTK md.301/1

*20). SUSAR; a.g.e., 5.108

®0. SUSAR; a.g.e., 5.109-116
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Bu cergevede ihragcilar, sermaye piyasasi araglarinin herhangi bir sekilde halka
satildigim1 veya halka ac¢ik anonim ortaklik statiistiniin kazanildigin1 6grendikleri
tarihten itibaren otuz giin i¢cinde Kurul'a bildirmek zorundadirlar. Ayrica ortaklik
denetgileri, bu durumu 6grendikleri tarihte ihragcinin yonetim kuruluna ve Kurul'a

bildirmekle yiikiimliidiirler.

Anonim ortakliklarin genel kurul toplantilarmma katilan komiserler, Kanuna tabi
oldugu halde Kurul'a kayith oldugunu belgeleyemeyen ortakliklari, katilanlar
listesinden ya da diger sekillerde 6grendiklerinde, durumu, ispatlayici belgeleriyle

Bakanliklar1 kanaliyla Kurul'a bildirmekle yitkiimliidiirler.®

"Halka arz" sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda
devamli islem gormesini; bu Kanuna gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye

artirimlar dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigim ifade eder.®

Ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin Kurul'a kaydettirilmesi
zorunludur. Kurula kayit bagvurusuna, SPK web sayfasinin sermaye piyasasi
mevzuati boliimiinden ulasilabilecek ilgili tebliglerde belirlenen bilgi ve belgeler

eklenir.

Genel ve katma biitgeli idareler ve T.C. Merkez Bankasinca ihra¢ olunacak sermaye
piyasast araglarinin Kurul'a kaydettirilmesi zorunlu degildir. Ancak bu ihraglar
hakkinda Kurul'a bilgi verilir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin

hisse senetleri halka arz yoluyla satilamaz.®’

*Sermaye Piyasasi Kanunu'nun md.11
®Tiirk Ticaret Kanunu

*®Sermaye Piyasasi Kanunu'nun md.3
*’http://www.spK.gov.tr

35


javascript://
javascript://
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=12&pid=0&subid=8

IVERSITESI

@) ANADOLU UN

5.2. Kayda alma basvurusunda tedrici kurulusta aranan bilgi ve belgeler

Asagida, hisse senetlerinin kayda alma basvurusunda tedrici kurulusta aranan bilgi ve

belgeler siralanmustir;

. Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 izni,
o Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nca onayli esas sozlesme taslagi,
. Halka arzedilen sermaye paylarindan satilmayanlarin satig siiresinin

bitisi tarihinden itibaren 3 isgiinii icerisinde bedellerinin tam olarak ve nakden
Odenerek satin alinacagina iliskin kurulmakta olan ortakliga karsi taahhiitte bulunmus
olan kurucularin veya araci kuruluslarin kurulmakta olan ortakliga verdigi satinalma
taahhiitnamesi ve bir sureti, taahhiitname bir tiizel kisi tarafindan veriliyorsa, tiizel

kisinin yetkili organinin taahhiide iliskin karart,

. Varsa, fizibilite raporu ve gelecek ii¢ yila iliskin tahmini (proforma)

bilango, gelir tablolar1 ve kaynak kullanim tablosu,

. [zahmame ve tasarruf sahipleri igin sirkiileri ile sirkiilerin ilan

edilecegi gazetelerin isimleri,
J Halka arzedilecek hisse senedi 6rnegi,

. Satis fiyatinin nominal degerden farkli olmasi halinde, 6ngoriilen satig

fiyati ile fiyat tespit raporu,

. Kurul’ca istenecek diger bilgi ve belgeler.68

**Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Satigina iliskin Esaslar Tebligi Seri No:1/22 Resmi
Gazete: 19.02.1996 Pazartesi Say1: 22559 EK/I
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5.3. Kurul incelemesinin mahiyeti, kayda alma ve satis

Sirketin halka arz bagvurusundaki eksik bilgi ve belgeler tamamlandiktan sonra,
sirket merkez ve ftretim tesisleri SPK uzmanlarinca ziyaret edilerek yerinde
incelemelerde bulunulmaktadir. Basvuruda bulunan sirkette gergeklestirilen
incelemeler arasinda cesitli farkliliklar olsa da temelde asagida yer alan hususlar

tizerinde durulmaktadir.
Kalitatif Incelemeler:

Sirketin kalitatif degerleri genel olarak; hammadde temini, {iretim prosesi, liretim
tesisleri, i¢ ve dis satislar, sliregelen ve proje halindeki yatirimlar, yonetim ve
calisanlarin durumu, grup sirketleri ile iliskiler, istirak ve bagli ortakliklar, hukuki
sorunlar, lisans, know-how vb. anlasmalar, sahip olunan markalar, sirket ve sektor
hakkinda genel bilgiler, alinmasi gereken izinler, ruhsatlar ve raporlar, sirketin
faaliyeti ile ilgili sozlesmeler, gayrimenkuller ve kiralama islemleri basliklar altinda

incelenmektedir.
Kantitatif Incelemeler-

Sirketin finansal durumunun anlasilmasi amacina yonelik olarak mali tablolari
tizerinde durulmaktadir. Bu incelemelerde, sirketin bagimsiz denetimden gecmis
mali tablo ve dipnotlar1 incelenmekte, gerekli goriilen kalemlerin incelenmesi i¢in
mizan ve muavin defterler iizerinde g¢alisilmakta, finansal durumunun tespiti igin

statik ve dinamik mali analizin yani sira dnemli rasyolarin analizi yapllmaktadlr.69

Kurul, bagvurular1 izahname ve sirkiilerlerin, ortaklik ve halka arz olunacak hisse
senetlerine iliskin mevzuatta dngoriilen bilgileri igerip icermedigini dikkate alarak,
kamunun aydinlatilmas1 ¢er¢evesinde inceler, incelemeler sonucunda agiklamalarin
yeterli olmadig1 ve gercegi diiriist bi¢cimde yansitmayarak halkin istismarma yol

acacag sonucuna varilirsa, gerekce gosterilerek, basvuru konusu hisse senetlerinin

*http://www.imkb.gov.tr
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Kurul kaydina alinmasindan imtina edilebilir; uygun goriilen hisse senetleri kurul

kaydia alinir.

Kayda alinan, satis1 yapilacak hisse senetlerinin ihrag¢ degerinin binde {i¢ii tutarindaki

ticret, T.C. Merkez Bankasi Ankara Subesi’nde kurul adina agilan hesaba yat1r111r.70

Kurul kaydina alinma, ihrag¢ edilen hisse senetlerinin ve ilgili ortakliklarin, Kurul

veya kanunca tekeffiilii anlanima gelmez reklam amaciyla kullanilamaz.™

Tasarruf sahiplerine satis islemleri, ilgili teblig hiikiimleri ¢ercevesinde yerine

getirilir.”

Hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasina ve satisina iliskin esaslar tebliginin
8.maddesinde diizenlenen halka agik ortakliklarin sermaye artirnmlarinda tasarruf
sahiplerine satig, ortaklifin hisse senetleri Borsa’da islem goriiyorsa yine ayni
hiikiimler hiikiimleri ¢er¢evesinde tamamlanir. Hisse senetleri Borsa’da islem
gormeyen halka agik ortakliklarin sermaye artirnmlarinda ise tasarruf sahipleri
sirkiilerde belirtilen siire iginde pay bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba

yatirarak sermaye artirimina katilirlar.

Satilamayan hisse senetleri, ancak halka arzin bitimini izleyen ilk is gliniinde mevcut

ortaklar tarafindan satin almabilir.”

6. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarimin Orgiitlenme Bigimleri

GYO’larin orgilitlenme bigimlerine bakildiginda; geleneksel, tam semsiye ve eksik

semsiye tiirii olarak ii¢ farkli 6rgiitlenme bi¢imi goze ¢arpmaktadir.

"°SPK md.28

"Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi Seri No:I/22 Resmi
Gazete: 19.02.1996 Pazartesi Say1: 22559 Boliim 111, md.13

"*Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alimasina Ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi Seri No:V111/22
md.4,5,7.

"Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi Seri No:I/22 Resmi
Gazete: 19.02.1996 Pazartesi Say1: 22559 Boliim 111, md.17
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Geleneksel GYO yapisinda, GYO’lar halktan hisse senetleri karsiliginda topladiklar
kaynaklari, gayrimenkul yatirimlarinda kullanmaktadirlar. Elde ettikleri kazancglari

ise ortaklarina kar pay1 olarak dagitmaktadirlar.

Tam semsiye tiirii yapilanmada ise GYO’lar, gayrimenkuliin miilkiyetini elinde
bulunduran bir ortakliga, biiyilk ortak olmaktadirlar. Isletmeci ortaklik ise
gayrimenkul sahibi sahis ve sirketlerden hisse senetleri karsiliginda topladiklar1 tiim
gayrimenkulleri elinde tutmakta ve yoOnetmektedir. Isletmeci ortakligin GYO
disindaki ortaklari, ortakliga ait sahibi olduklar1 hisse senetlerini belirlenen bir oran
dikkate alinarak GYO hisse senetleriyle degistirebilirler. Bu tiir 6rgiitlenmenin en
Oonemli avantaji, gayrimenkul sahibi olan sirket ve sahislarin, s6z konusu
gayrimenkulleri GYO’lar yerine isletmeci ortakliga hisse senedi karsilig1 devrederek

vergi ertelemesine iliskin diizenlemelerden yararlanabilmeleridir.

Eksik semsiye bi¢ciminde yapilanmada ise, GYO yine bir isletmeci ortakliga biiylik
ortak olmakta, ancak diger taraftan da gayrimenkul sahipligini devam ettirmektedir.
Bu modelde, GYO varliklarinin bir kismi1 kendi miilkiyetinde, bir kismi1 isletmeci

ortakligin miilkiyetindedir.™

7. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Yatirima Hakim Olan ilkeler

7.1. Riskin dagitilmas: ilkesi

Yatirim ortakliklar1 portfoylerini olustururken yatirimlarini sadece bir igletmeye ya
da konuya smirlamayip degisik isletmelere, bolgelere, iilkelere, sektorlere ve
degerlere yatirirmda bulunurlar. Sermayeyi ¢ok sayida farkli endiistri ve ortakliklarin
lizerine yayarak herhangi bir yatinm iizerindeki zarari sinirlamak bunu diger
yatirnmlardaki  karlarla karsilayarak  denklestirmek —gerekmektedir.”  Riskin

dagitilmas1 yatirnmlari ¢ok fazla yayarak asir1 derecede dagitilmasi demek degildir.

M. GUVEN, Gayrimenkul Yatium Ortakhklar: ve Gayrimenkul Yatim Ortakliklar: Hisse
Senetlerinin Verimini Etkileyen Faktorler Uzerine IMKB’de Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2006, 5.16-17.

Mark R. GREENE ve Robert R. DINCE, Personal Financial Management, A Financial Planning
Approach, 2nd ed., South Western Publishing Co., Cincinnatio, Ohio, 1987, s. 433
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Aksi halde ortakligin bu daginik yatirimlari kontrolii giig:lesir.76 Yatirimlarin gesitli
alan ve konulara yayilarak riskin dagitilmasina g¢esitlendirme denir. Cesitlendirme
menkul kiymet cesitleri itibariyle olabilecegi gibi endiistri kolu, sirket ve cografi
bolgeler itibariyle veya bunlarin hepsini i¢ine alacak sekilde de olabilir.”” Yatirim
ortakliklar1 kiigiik yatirnmcilarin tek baglarima yapamayacaklari genis bir portfoy
cesitlendirmesi saglayarak riski en aza indirirler ve klasik ifade ile biitiin yumurtalar
ayni sepete koymamis olurlar.”® Boylece bir kisim yatirimlarda zarar olsa bile
digerlerinden elde edilen kar sayesinde bir denge kurulmus olur’. Yoksa, kérin
azami buna karsilik riskin asgari olmasi arzu edilen bir husus olmasina ragmen kar
ve risk ters orantili degil aksine dogru orantilidir. Esas olan azami karla asgari risk
arasinda optimal bir denge kurmaktir ki bu amac¢ yatirim ortakliklarinda

ger(;eklestirilmektedir.80

Bireysel yatirimcinin bdyle genis bir ¢esitlendirme yapmasina mali imkanlar1 miisait
degildir. Oysa bir yatirim ortaklig1 bu ¢esitlendirmeyi otomatik olarak saglar. Cilinkii
cogu kez bu bir kanuni gereklilik olarak ortaya gikar. Ornegin, 1940 tarihli Amerikan
Yatim Ortakliklari Kanunu bunlardan biridir.®! Yatirim ortakliginin portfoy
cesitlendirmesi yaparken hangi tip menkul degerlere hangi oranda sahip olacaklari,
katildiklar1 ortakliklarda sermayenin ya da tiim oy haklarimin yiizde olarak ne
kadarina sahip olacaklar1 gibi ¢esitlendirme oranlari, bir ¢ok iilkenin kanunlarinda

tanimlanmistir. Bu hallerde riskin dagitilmasi bir kanun emri olarak ortaya ¢ikar.

Yatirim ortakliklart sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir. Tanimdan

yatirim ortakliginin en belirgin 6zelliginin portfoy isletmek oldugu ortaya

"®H. YASAMAN, Isvi¢re ve Fransiz Hukukunda Yatinm Fonlari ve Tiirk Hukukunda Uygulanma
Imkanlar, Istanbul: Fakiilteler Matbaasi, 1980, .40

”R. OLGUN, InvestmentTrust’ler, IIl. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi (13-18 Mayis 1963),
Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayini, 1964, s. 394

®S. BUKER, Yatirim Sirketleri, ELT.I.A.D. (Haziran 1974), C.X, S.2, s. 52; Feridun Ergin, Kredi
Sistemi, Istanbul: I.U.LF. Yaymni, 1980, s. 58.

G. J. ALEXANDER and William F. SHARPE, Fundamentals of Investments, New Jersey:
PrenticeHall, Inc.,EnglewoodCliffs, 1989, s. 521

M. KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Istanbul: irfan Yayimcilik ve Ticaret,
1994, s. 132

¥1B. JACOBS, All About MutualFunds From the Inside Out, Chicago: Probus Publishing Company,
1994, s.31
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cikmaktadir. Kanundaki degisiklik ile yatirnm ortakliklar1 yalniz menkul kiymetler
portfoyii isletmekten kurtariimistir.®*  Ortaklik portfoyleri, esas soOzlesmelerinde
hiikiim bulunmak ve Teblig ile belirlenen sinirlar sakli kalmak kaydiyla yukarida
sayilan araglardan her biri esas alinarak olusturulabilecegi gibi karma da
olabilecektir. Riskin dagitilmas: ilkesine uygun olarak c¢aligmak zorunda
olduklarindan teblig ile bazi sinirlamalar getirilmistir. GYO’ lar portfoy degerlerinin
%10’undan fazlasim1 bir ortakliin menkul kiymetlerine yatiramazlar. Bu smir,
portfoy degerinin degismesi veya riichan haklarinin kullanilmasi nedeniyle asildigi
takdirde fazla kismin en ge¢ 3 ay icinde tasfiyesi gerekir. Belirtilen siire i¢inde
menkul kiymetleri elden ¢ikarmanin imkansiz oldugu veya s6z konusu siire iginde
elden c¢ikarmanin yatirim ortakligi aleyhine “biliylik zarar” doguracaginin
belgelenmesi hallerinde, Kurul tarafindan bu siire uzatilabilir.®® Yatirim ortakliklari
hicbir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarimin %9’undan fazlasina sahip
olamazlar.®* Ornegin (X) ortakligmin sermayesi 200 milyar liradir. Bir yatirim
ortakligi bu sirketin en fazla 18 milyar liralik hisse senedini portfoyilinde
bulundurabilir. Bu sinirlama yatirim ortakliginin holdinglesmesini 6nlemeye yonelik
oldugu gibi, yatirim ortakligin1 yonetenlerin belli sirketlerin hisseleri iizerinde

yogunlasarak kisisel menfaat elde etmelerine engel olma amacini tasimaktadir.

7.2. Uzman kadro ile yonetim ilkesi

Yatirim ortakliklari uzman bir kadro tarafindan yonetilir. Yukarida sermaye
piyasasmin karmasik yapisina deginmistik. Boyle bir yapida verimlilik hesaplari
yapmak, risk unsurunu degerlendirmek uzmanlik isidir. Yatirim ortakliklari sahip
olduklar1 uzman kadrolar araciliiyla, yatirim yapilacak menkul kiymet cesitlerini,
sanayi kollarini, sirketleri secer ve bunlarin faaliyetlerini devamli olarak inceleyerek
ortakligin portfoylinii devamli olarak ayarlayarak kisa vadeli pazar igslemlerinden de
yararlanirlar. Bunlar bireysel yatirnmcinin  kolay kolay elde edemeyecegi

hizmetlerdir.®® Yatinm ortakligmin basarisi genellikle uzman kadronun eseridir.

#SpPK. m.35, f. 1

®SPK Teblig, m. 18, b
#SPK Teblig, m. 18, b. a
®R. OLGUN, a.g.e., s. 394
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Cogu yatirim ortakliklar1 gerekli uzman kadroyu biinyesinde istihdam ederken bir
kismi da finansal danisman olarak kiralama yoluna gider. Finansal yoneticiler mali,
istatistik ve teknik analizleri yapmak, portfoye dahil olabilecek menkul kiymetleri

secmekle sorumludurlar.®®

7.3. Islem maliyetlerinin asgariye indirilmesi ilkesi

Yatirnm ortakliklarinin tabiatinda var olan diger onemli bir avantaj, portfoy
olustururken menkul kiymetlerin alim-satim maliyetlerinin tamamen bertaraf
edilmesi ya da azaltilmasidir. Bireysel bir yatirimer da pekala gesitlendirilmis bir
portfoy olusturabilir fakat, portfoy i¢in satilan ve/veya satin alinan her bir menkul
kiymet i¢in menkul kiymet brokerlarmin komisyonlarint 6demek zorundadir.
Komisyon maliyetleri portfdy icin yapilan islemler siksa biiylik olabilecektir. Ayrica
broker’lar aragtirma materyalleri, danisma ya da takip gibi hizmetleri yapmazlar.
Yatirim ortakliklari biitiin  bu hizmetleri iyi bir iicretle uzman kadrosuna

yaptirabilir.®’

Bunlara ilaveten zaman maliyeti de s6z konusudur. Portfoyii devamli olarak izlemek
i¢in aragtirmaya zaman harcamak, degisikliklerle ilgili kayitlar1 tutmak zorunludur.
Eger genis bir portfoy varsa ve yatirimcr bir yatirnm danigmani ve muhasebeci
istthdam etmek niyetinde degilse, biitiin bu islemler yatirimci i¢in yorucu olacaktir.
Yatirnm ortakliklarma yatinm yapmakla biitlin  bunlar otomatik olarak

gerceklesmekte ve islem maliyetleri hemen hemen asgariye inmektedir.®

7.4. Kamuyu aydinlatma ilkesi

Kamuyu aydinlatma ilkesi, halka agik anonim ortakliklar i¢in kabul edilmistir.

Yatirim ortakliklart da halka acik olduklarindan kamuyu aydinlatma ilkesine

*B. JACOBS,a.g.e., s. 33

&, CELIKTAS, Yatirim Ortakhiklarina Hakim Olan Ilkeler, Akademi:Hukuk, Ekonomi ve Siyasal
Bilimler Dergisi, Say1 64, Haziran 2007, Istanbul

%B. JACOBS,a.g.e., s. 34
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tabidirler.®® Yatirim ortakliklarinin faaliyeti hakkinda genis bilgi vermesi, bilango
hazirlamasi, kar ve zarar hesabini agiklamasi, portfoyiiniin hangi menkul degerlerden
olustugunu, bunlarin borsa degerlerini bildirmesi gerekir. Bu kamuyu aydinlatma

ilkesinin bir sonucudur.®®

SPK, Kamunun aydinlatilmasini saglamak amaci ile istedigi bilgilerin esaslarini

tebligde gostermistir.

a. Portfoylin olusturulmasina iliskin agiklama zorunlulugu: Yatirim ortakligi,
ani kurulus islemlerini izleyen en ge¢ ii¢ ay i¢cinde menkul kiymetler portfoyiinii
olusturmak ve portfoyiin terkibi hakkinda portfoyiin olusturulmasini izleyen bir hafta

icinde Kurul’a ve ortaklarina bilgi vermek zorundadir.**

b. Portfdyiin degerlendirilmesi: Portféyde bulunan menkul kiymetler kurulun
belirledigi ilke ve esaslara gore degerlendirilir. Portféydeki menkul kiymetlerin
ayrintili bir dokiimii ile portfoy degeri haftalik donemler itibariyle kurula iletilir.
Portfoy yapist ile degeri ortaklarin incelemesine sunulmak {izere yine haftalik olarak

ortaklik merkezi ve subelerinde hazir tutulur.”

c. Mali tablo ve raporlarin agiklanmasi: Yatirim ortakligi, mali tablo ve
raporlarint hazirlarken muhasebe standartlarina ve bagimsiz denetlemeye yonelik
kurul diizenlemelerine uymak zorundadir.*® Portféydeki menkul kiymetlerin tiirleri
itibariyle maliyet ve rayi¢ bedelleriyle gosterildigi “portfdy degeri tablosu” ve
bagimsiz denetim Ongdriilen mali tablolar i¢in bagimsiz denetim raporu ile birlikte
Kurul’un ilgili tebligleri ¢ercevesinde kamuya agiklamak ve bu agiklamalar1 Kurul’a

o - 4
gonderme zorunlulugu vardir.®

®H. YASAMAN, Isvi¢re ve Fransiz Hukukunda Yatirim Fonlart ve Tiirk Hukukunda Uygulanma
Imkanlari, Istanbul: Fakiilteler Matbaasi, 1980, .57

M. B. CAPANOGLU, Sermaye Piyasas: Ozellestirme Uygulamalar: ve Menkul Kiymet
Borsalart, Istanbul: Beta Bastm Yayrm Dagitim, 1993, 5.62

*'SPK Teblig, m. 28, b. a

*SPK Teblig, m. 28, b. b

»SPK Teblig, m. 24

*SPK Teblig, m. 28, b. ¢
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¢. Kurulun bilgi isteme yetkisi: Kurul, yatirim ortakliklarinin denetimi,
gbzetimi ve izlenmesine yonelik her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyebilir. S6z konusu
bilgi ve belgeler istenilmelerini takip eden 6 is giinii icinde ortaklik yetkililerince

Kurul’a verilmesi sarttir.

8. Gayrimenkul Yatirim Ortakhig Kurulus ve is Gereksinimi

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, Tiirk Ticaret Kanunu ¢ergevesinde yeni bir anonim
sirket olarak ani usulde kurulabildikleri gibi, daha once kurulmus sirketlerin esas
sOzlesmelerini Sermaye Piyasas1 Kurulunun diizenlemelerine uygun olarak
degistirerek, gayrimenkul yatirim ortakligina "doniismeleri" de mimkiindiir. Her iki
sekilde de gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kurulusunun veya doniistimiiniin
Kurul'ca uygun goriilmesi gereklidir. Her iki kurulus seklinde de gayrimenkul
yatirim ortakliklar kayitli sermayeli olarak kurulurlar. Boylece, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, esas s6zlesmede tespit edilen kayitl sermaye miktarina kadar yeni paylar
cikarmak suretiyle yonetim kurulu tarafindan Tirk Ticaret Kanunu'nun esas
sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine bagli kalmaksizin sermaye artirabilir.
Ayrica, esas sOzlesme ile yetkili kilinmasi sartiyla, ortaklik yonetim kurulu, imtiyazli
ve itibari degerinin iizerinde pay cikarabilir, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinm
sinirlandirabilir ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar

alabilir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve
gayrimenkul projelerine portfdy degerlerinin en az % 50'si oraninda yatirim yapmak
zorundadirlar. Asgari % 50 orani saglanamazsa SPK'ya basvurulur ve SPK yapacagi
degerlendirmede bir defaya mahsus olmak {izere ortakliga bir yil siire taniyabilir.
Bununla birlikte, gayrimenkul yatirnm ortakliklari, sermaye piyasas1 araglarim
alabilir ve satabilir, borsa para piyasasi ve ters repo islemi yapabilir, Tiirk Liras1 veya
yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduat hesabi1 actirabilirler ve ayrica

sermaye piyasast araglarini 6diing verebilir.
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Gayrimenkul yatirim ortakligr sisteminde likiditesi daha diisiik olan gayrimenkuliin
kendisinden ziyade, ona yatinm yapan bir sirketin paylarinin satin alinmasi,

gayrimenkul yatiriminin likidite edilmesi sorununu ortadan kaldirmaktadir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, sadece gayrimenkule dayali portfoy isletmeciligi
faaliyeti kapsaminda faaliyet gosterebilirler. Bunun dogal bir sonucu olarak,
gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 aktiflerinde makine ve ekipman bulunduramazlar.
Ayrica, insaat islerini kendileri iistlenemez, proje yiiriitemez, ancak ingaatin1 baska

sirketlerin gerceklestirdigi projelere finansman saglayabilirler.

Yatirnmcilar acisindan ise, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali yatirimlarin
psikolojik bir gliven unsuru olusturdugu inkar edilemez. Ayrica, cesitlendirme
yoluyla riskin azaltilabilmesi, yatirimin bor¢lanma ile finanse edilebilmesi ve
portfoydeki varliklarin ve haklarin rayi¢ degerlerinin periyodik olarak tespit
ettirilmesi gibi hususlar ise, yatirimecilar i¢in gayrimenkul yatirnmini cazip kilan

unsurlardir.®®

9. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhginin Taraflar

Lider sermayedar: Ortaklikta tek bagina veya bir araya gelmek suretiyle
sermayenin asgari %20'si oraninda pay sahibi olan ve Teblig'de yazili sartlar1 tasiyan
ortak ya da ortaklardir. Ortakligin ticaret unvaninda dogrudan ismi veya unvani
kullanilan veya dogrudan olmasa da ortakligin ticaret unvaninda kendisi ile baglantili
oldugu izlenimini uyandiran bir ibareye yer verilen ger¢ek veya tiizel kisilerin lider

sermayedar olmasi zorunludur.

Miiteahhit: Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 portfoylinde yer alan gayrimenkul

projelerinin insaat islerini gergeklestirmeyi taahhiit eden gergek ya da tiizel kisilerdir.

Isletmeci Sirket: Ortakligin miilkiyetinde bulunan veya kiralamis oldugu otel,

hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri,

% http://www.spk.gov.tr/
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siipermarketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari amagla isleten

sirketlerdir.

Damisman Sirket: Gayrimenkul yatirim ortakliklari, proje gelistirme ve kontrol
hizmetleri de dahil olmak iizere, ortaklik portfoyiliniin gelistirilmesi ve alternatif
yatinm imkanlarinin arastirilmasina yonelik bu islerde uzmanlasmis sirketlerden

danismanlik hizmeti alabilirler.

Gayrimenkul Degerleme Sirketi: Ortaklik portfoylinde yer alan gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin rayi¢ degerlerini ve kira

rayiglerini tespit etmek konusunda hizmet veren sirketlerdir.”

10. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Sermaye Piyasasindaki Yeri

Sermaye piyasasinda derinligin ve etkinligin artmasmin gereklerinden birisi
kurumsal yatirimeinin, 6zellikle yerli kurumsal yatirimcinin piyasada bulunmasi bir
digeri ise, piyasada islem goren finansal arag sayisinin arttirilmast  ve
cesitlendirilmesidir. Kiigiik tasarruf sahiplerinin sinirli birikimlerini bir araya
getirerek verimliligi yiiksek yatirimlara yonelten kurumsal yatirimeilar tim diinyada
sermaye piyasasinin gelisiminde onemli bir paya sahiptir. Portfoy olusumunun ve
yonetimin kurumsallagsmasini saglayan kurumsal yatirimcilar tasarruflarin kollektif
ve organize bir sekilde yatirimlara kanalize edilmesini saglamakta piyasanin derinlik

kazanmasinda etkili olmaktadir.®”’

GYO’nin diinyada ilk uygulamast ABD’de goriilmektedir. ABD’de 1960 yilinda
kabul edilen “Gayri Menkul Yatirim Ortakliklar1 Kanunu” sonrasinda bu alandaki
gelismeler 1970’11 yillara kadar yavas olmus, 1986 yilinda kabul edilen Vergi
Reformu Kanunu ve 1987 yilinda yasallagan Gelir Vergisi Kanunu ile getirilen yeni
olanaklar sonrasinda hizli bir gelisme kaydetmistir. Yeni diizenleme ile Real

EstatelnvestmentTrust’lara (REIT) gayri menkul portfoylerini yonetme yetkisi

%®SPK Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Tanitim Rehberi, s.3-4
”G. ARAS; Tiirk Sermaye Piyasasinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Uzerine Bir Degerlendirme;
Iktisat Dergisi, Say1 400, Nisan 2000, .71
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verilmigtir. Daha Onceki diizenlemeye gore portfoylerindeki gayrimenkullerden elde
ettikleri kar1 yonetici sirketler ile paylasmak zorunda olan ortakliklar bu
yiikiimliiliiklerinden kurtulmuslardir. Bugiin Amerika’da toplam REIT sayis1 300°{in
tizerinde olup, bunlarin yaklasik 200’ borsalarda islem gormekte ve piyasa
kapitalizasyonu 1998 itibariyle 150 Milyar Dolar1 agmaktadir. Amerikan kurumsal
gayrimenkul yatirimlarinin yaklasik %8 ini olusturan REIT lerin agirlikli ortalama

temettii getirisi ise yaklasik %6’dr.”

GYO Tiirkiye’de 1995 yilinda yasal diizenlemeye sahip olmus ve ilk GYO 1996
Aralik ayinda menkul kiymetler borsasinda islem gormeye baslamistir. GYO’na
iligkin kisa uygulama siiresinde karsilasilan sorunlari ve zorluklari gidermek igin

Sermaye Piyasasi Kurulu bir takim diizenlemeler yapmustir. Bu diizenlemeler ile;
a. Uygulamada karsilagilan hukuki sorunlarin giderilmesi,
b. Yatirimlarin giivenliginin saglanmasi,

c. Ortaklik yoneticilerinin performanslarinin artirilmasini ve yatirimcilara

daha fazla ve dogru bilgi akisinin saglanmas1 amaglanmaktadir.

Bu cergevede yapilan diizenlemelerin baslicalar1 sunlardir;

a. Lider girisimei tanimlanarak sahip olmasi1 gereken nitelikler
belirlenmistir.
b. Ortakligin yatirnm konular1 genisletilmis bu sayede portfoylerini

cesitlendirme olanag: yaratilmigtir.

C. Yonetim kurulu iiyelerinin bilesimine yonelik ilkeler belirlenmis,
yonetim kurulu iyeleri ve ekspertiz sirketler i¢in bagimsizlik kavrami

tanimlanmaistir.

®NAREIT, 2008
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d. GYO’ la hisse senetlerinin kayda alma ve hakla arz prosediirii yeniden

belirlenerek kolaylastirilmistir.

e. Sirketlerin 6z kaynaklarinin iki katina kadar bor¢lanmalarina ve
portfoylerindeki varliklarin satis veya satis vaadi sozlesmeleri ile satigindan
kaynaklanan senetli alacaklar1 karsiliginda varlia dayali menkul kiymet ihrag

edebilmelerine olanak taninmistir.

f. Sirket yoneticilerinde aranacak nitelikler artirilarak, yonetim kalitesi

artirilmasi arnrcu;lanmlstlr.99

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yapilan bu diizenlemeler ve vergi kanunlarindaki
tesviklerle gelisimi desteklenen GYO, yatirimeilar i¢in yeni bir alternatif yatirim
alan1 olusturulmaktadir. Portfoy hacimleri itibariyle bu kurumlar piyasa hacmini ve

kapitalizasyonunu potansiyel olarak etkileyecek niteliktedir.

11. GYO Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasi Ve Halka Arz

Ani usulde kurulan veya esas sozlesme tadili yoluyla gayrimenkul yatirim ortakligina
dontisen ortakliklarin, kuruluslarinin veya esas sozlesme degisikliklerinin ticaret
siciline tescilini takip eden 3 ay i¢inde faaliyetlerin yliriitiilebilmesi i¢in gerekli olan
mekan, donanim ve personeli temin etmeleri ve organizasyonu kurmalari,
kaynaklarinin zorunlu giderler disinda kalan kismi ile varlik portfGyiinii
olusturmalari, sekli ve esaslar1 Kurulca belirlenecek halka arz bagvuru formunu ve
formda belirtilen belgeleri tamamlayarak ¢ikarilmis sermayelerinin asgari % 25'ini
temsil eden paylarin halka arz edilmesi ve tiim paylarin kayda alinmasi talebiyle

Kurula bagvurmalari zorunludur.'®

*SPK teblig Seri: VI No: 11
Chttp://www.spk.gov.tr/
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11.1. Hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi

Sermaye Piyasasi literatiiriinde kayda alinma terimi; bir sirkete iliskin her tiirli
olumlu veya olumsuz bilginin kamuya agiklanmasi1 kosuluyla SPK’nin s6z konusu

sirkete ait hisse senetlerinin halka arzini kabul edecegi anlamina gelmektedir.

Ani usulde kurulan veya esas s6zlesme tadili yoluyla GYO’na doniisen ortakliklarin
kuruluslarinin veya esas sézlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden
bir yil icinde, faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi icin gerekli olan mekan, donanim ve
personeli temin etmeleri ve organizasyonu kurmalari, kaynaklarinin zorunlu giderler
disinda kalan kismi ile varlik portfoyiinii olusturmalar1 ve halka arz edilecek hisse

senetlerinin kayda alinmas talebiyle kurula bagvurmalar1 zorunlu tutulmustur. ™

Eski tebligde bu faaliyetler i¢in 6 ayik bir siire taninmaktaydi. Diger taraftan her iki
tebligde de belirtilen siireler icinde basvuruda bulunmaya veya gerekli sartlari
saglamadigi i¢in basvurusu kurulca uygun goriilmeyen ortakliklarin GYO olarak
faaliyette bulunma haklarinin diisecegi ve ortakliklarin, bu siirelerin bitiminden veya
kurulun olumsuz goriisliniin kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en ge¢ 3 ay
icinde esas sozlesme hiikiimlerini GYO faaliyetlerini kapsamayacak sekilde
degistirmekle yiikiimlii olduklar1 belirtilmektedir. Ancak yeni tebligde kurulun hisse
senetlerinin ihra¢ edilecegi piyasalarda Onemli olumsuzluklarin ortaya c¢ikmasi
halinde ortakligin bagvurusu iizerine bir yillik siireyi uzatabilecegi belirtilmektedir.
Ayrica, bu madde uyarinca yapilacak ilk halka arzdan once, riichan haklarinin
tamamen kullandirilmast suretiyle sermaye artirrmi yapilarak ¢ikarilmis sermayenin

arttirilmasi yasaklanmlstlr.102

11.2. Gayrimenkul yatirim ortakhklarinin halka arz

Kayith sermaye sisteminde, halka agik bir anonim ortaklik olarak kurulan GYO,

SPK’nin denetimi ve goézetimine tabidir. GYO hisse senetlerinin kurul kaydina

"IN. YUCETAS BORAN; Gayrimenkul Yatirum Ortakliklar: ve Vergilendirilmesi; Vergi Sorunlari,
Say1 124, Haziran 1999, s.39

20). SEZGI, A. KOCATURK; Yeni SPK Tebligi ve Vergi Mevzuatindaki Degisikliklerden Sonra
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklary; Vergi Diinyasi, Say1 214, Haziran 1999, .90
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alinarak halka arz edilmesi zorunludur. GYO’nun hisse senetlerinin halka arzi,
mevcut sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin halka arz edilmesine ilisin
bagvurunun kurulca yetkilendirilmis bir arct kurum tarafindan yapilmasi

zorunludur.'®

GYO’nun ¢ikarilmis sermayesini temsil eden hisse senetlerinin esas sézlesmesinin
tescilini takip eden ilk 6 ay i¢inde nominal degerleri toplami itibariyle en az
%25’inin halka arz edilmesi, bunu izleyen ikinci 6 ay ise bu oranin %49’a
cikarilmasi ile ilgili tebligle getirilen zorunluluktur. GYO’nun %49 hisselerinin halka
acilmast zorunlulugu biitiin ortaklarla birlikte o6zellikle kiiclik yatirimcilarin da

gayrimenkul piyasalarindaki kazangtan yararlanabilmeleri temeline dayanmaktadir.

Nama ve hamiline yazili olarak ihra¢ edilen ortaklik hisselerinin lider girisimcinin
asgari sermaye payini temsil eden kismi nama yazili olarak ihrag¢ edilebilir ve satig

.. e . . . 104
siiresinin izerinden bir y1l gegmeden baskasina devredilemez. *°

T.T.K. 404. maddesinde ayni sermaye karsilig1 ¢ikarilan paylarin iki y1l gegcmeden
devirlerinin olanaksiz oldugu konusunu diizenlemistir. Buna gore, GYO konan ayni
sermaye karsiligi c¢ikarilan nama yazili hisseleri iki yil ge¢meden halka arz

edilemeyecektir. Bu diizenleme GYO ig¢in ek bir ekonomik kiilfet getirmektedir.1°5

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, paylarinin satig siiresinin bitimi sonrasinda
cikardiklar1 paylarin Borsa kotuna alinmasi i¢in gerekli belgenin verilmesi istemiyle
Kurula basvurmak zorundadirlar. Bu belgenin alinmasini takiben 15 giin i¢inde

de paylarin kote edilmesi istegi ile Borsaya miiracaat edilmesi zorunludur.

Gayrimenkul yatinnm ortakliklar1  halka acilmak suretiyle yatirimlarinin
finansmaninda sermaye piyasalarindan yararlanma imkani elde etmektedirler. Oz
kaynak yoluyla gerceklesen s6z konusu finansman imkani, ortakliklarin daha biiyiik
yatirimlara ulagmalarina imkan saglayarak biiylimelerine onemli boyutta destek

olmaktadir. Ayrica, gayrimenkul yatirnm ortakliklari, kazanglariin kurumlar

'%SPK Teblig md.11
'“G. ARAS:; a.g.e., 5.68
'%G. ARAS; a.g.e., 5.68
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vergisinden istisna tutulmasi sayesinde sektorde ¢ok onemli bir vergi avantaji elde
etmektedirler. Bunun disinda, gayrimenkul yatirim ortakliklari, paylarinin Borsada
islem gbérmesi sayesinde gayrimenkul yatirimlarini likidite etme imkani elde ederler.
Ayrica, sirketin piyasa degerinin regiile edilmis ve stirekli olarak gozetim altinda
tutulan bir piyasada alicilar ve saticilar arasinda arz talep dengesi altinda objektif
olarak belirlenmesi olanagindan yararlanirlar. Bunlara ilave olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemelerine uyum sayesinde daha kurumsal, seffaf ve hesap verebilir bir
yonetim anlayisina gecis yapar ve finansal raporlama iiretiminde uluslararasi bir
standarda ulagirlar. Boylece, gayrimenkul yatirim ortakliklari, yurt i¢i ve yurt dist is
ortakliklar1 ve ticari islemler tesis edilmesinde halka acik sirket olmanin sagladig

itibardan yararlanirlar.

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 portfoylerinde bulunan varliklarin ve haklarin rayig
degerlerinin tespitini, SPK'ca listeye alinmis bir gayrimenkul degerleme sirketine,
her yil sonu itibartyla yaptirmakla ytikiimliidiir. GYO’lar ayrica li¢ aylik donemler
itibariyle portfoylerindeki varliklara ve bunlarin maliyet bedelleri ile rayig
degerlerine iligskin olarak portfoy tablosunu diizenlemek ve periyodik olarak ti¢ aylik
rapor hazirlamak zorundadirlar. U¢ aylik rapor asgari olarak, Yonetim Kurulu
faaliyet raporunu, ortakligin ilgili doneme ait portfoy tablosunu, portfoyde yer alan
varliklara iliskin bilgileri, varsa projelere iliskin bilgileri, ortakligin ii¢ aylik bilango
ve gelir tablolarmi igeren rapordur. Gayrimenkul yatirim ortakliklari, ayrica,
Sermaye Piyasast Kurulu'nun muhasebe standartlarina iliskin diizenlemeleri
cergevesinde finansal tablolarini hazirlayip kamuya ilan etmek, alti aylik ve yillik
finansal tablolarin1  bagimsiz  denetimden  gegirmek ve Kurul'un  kamuya

aydinlatmaya iliskin diizenlemelerine uygun hareket etmek zorundadirlar.'®

12. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Hisse Senetlerinin Devri

Hisse senetlerinin devri Tiirk Ticaret Kanunu ve ilgili diger mevzuat hiikiimlerine
tabidir. Sorumlu degerleme uzmanlariin paylarini temsil eden hisse senetlerinin

devrine iligkin olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uygun goriisiiniin alinmasi

http://www.spk.gov.tr/
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zorunludur. Sermaye Piyasast Kurulu’nun uygun goriisii alinmadan yapilan pay
devirleri hiikiimsiizdiir ve pay defterine kaydolunamaz. Sorumlu degerleme
uzmanlarinin sermaye paylarini temsil eden hisse senetlerinin devrinde, yonetim
kurulu uygunluk kararin1 Sermaye Piyasast Kurulu’'na pay devri igin izin
bagvurusunda bulunulmasindan 6nce verecektir. Diger pay devirlerinde yeni ortagin,
ilgili mevzuatta aranan sartlar tasidigina iliskin beyani ile birlikte yonetim kurulu

tarafindan en ge¢ 15 giin iginde Sermaye Piyasas1 Kurulu’na bilgi verilir.*’

Hisse senctleri nama yazilidir. Hissesini devretmek isteyen hissedarlar hisselerini
oncelikle diger ortaklara yazili olarak Onerirler, taninan uygun siire icerisinde diger
ortaklarca devralinmayan hisseler, 6neride belirtilen fiyatin altinda olmamak kosulu
ile tiglincii kisilere devredilebilir. Yapilan hisse devri islemlerinin gegerli olabilmesi

hisse devirlerinin mevzuata'®

uygun olarak yapilmasi ve {giincii kisilere devrin
yonetim kurulunca karar alinip pay defterine islenmesi sartiyla gecerlilik kazanir.
Yonetim kurulu higbir sebep gostermeksizin yapilan devir iglemlerini kabul

etmeyebilir.

Sirket sermayesi Tiitk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun ilgili

mevzuat kurallarina gore artirilip azaltilabilir.

13. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Yatirnm Faaliyetleri
Gayrimenkul yatirim ortakliklari;

a. Gayrimenkul sertifikalarini, konut kredileri karsiliginda ihrag edilen varliga
dayali menkul kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte olduklar1 Kurul’ca kabul edilen
menkul kiymetleri ve diger sermaye piyasasi araglarini alabilir ve satabilirler, ters

repo iglemleri yapabilirler,

b. Alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is

merkezi, aligveris merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer

Sermaye Piyasas: Kurulu’nun Seri:VIII, No:35 sayili Tebligi
'%SPKSeri: VIII, No:35 sayili Tebligi md.8
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gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler. Otel, hastane veya buna benzer faaliyete
gecirilebilmesi i¢in belirli asgari donanima ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin kiraya

verilmeden Once tefrisini temin edebilirler,

c. Miilkiyetlerini edinerek alim satim kar1 elde etmek veya kat irtifaki tesisi

suretiyle proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler,

¢. Kamu veya 0zel tiizel kisiliklerince veya gercek kisilerce, ortaklik adina,
tizerlerinde proje gelistirilmesi maksadiyla miistakil ve daimi bir hak niteliginde tist
hakki tesis edilen gayrimenkulleri miilkiyetini edindikten sonra kazang¢ elde etmek

amaciyla satabilirler,

d. Ilgili mevzuat uyarmca gerekli tim izinleri alinmis, projesi hazir ve
onaylanmis, insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve
dogru olarak mevcut oldugu bagimsiz ekspertiz sirketleri tarafindan onaylanmis
gayrimenkule dayali projelere, projenin her asamasinda gayrimenkul gelistirme kar1
veya kira geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek veya iist hakk: tesis

ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler,

e. Gayrimenkuller iizerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakk: kullanabilirler,
devre miilk irtifaki kurabilirler, sahip olduklar1 arsalar lizerinde ticari kar elde etmek

masadiyla {ist hakk: yiikiimliisii olabilirler,

f. Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-Islet-Devret Modeliyle
gelistirilecek projeleri, kendisi veya baskalari lehine iist hakk tesis ettirmek suretiyle

gergeklestirebilirler,

g. Kurulca (Sermaye Piyasas1 Kurulu) uygun goriilecek nitelikte teminata
baglanmis olmak kaydiyla, ileride olusacak kira gelirlerinden pay almak amaciyla
miilkiyetini edinme amact olmaksizin veya kat irtifaki tesis edilmeksizin

gayrimenkule dayali projelere s6zlesme hiikiimleri ¢ergevesinde yatirim yapabilirler,
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g. Gayrimenkule dayali projelere, miistereken malik olanlarin aralarindaki
sozlesmede ortakligin payina diisen kisim tizerindeki tasarrufuna iliskin bir sinirlama

olmamasi sartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla miistereken yatirim yapabilirler,

h. Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkulleri alip
satabilirler, gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabanci menkul kiymetlere yatirim
yapabilirler,

1. Ozel sozlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek
amactyla iiclincli sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlar tekrara kiraya

verebilirler,

i. Dovize dayali islemlere iliskin doviz kuru ve bor¢larin dogurdugu faiz orani
risklerine kars1 korunmak amaciyla swap ve forward islemler yapabilirler, opsiyon

yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢ vadeli islem s6zlesmeleri alabilirler.'%

14. GYO Yatirimlarina iliskin Yasaklar

a. Hicbir sekilde hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin sermayesine ve
yonetimlerine hakim olma amaci giidemez ve hicbir ortaklikta sermaye veya oy

haklarinin %35 inden fazlasina sahip olamazlar,
b. Altin ve kiymetli madenlere yatirim yapamazlar,

c. Borsada veya borsa dis1 teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen
sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapamazlar. Sermaye piyasast araclarinin alim

satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur,
¢. Mala dayal1 vadeli islem s6zlesmelerine veya mala yatirim yapamazlar,

d. Menkul kiymetleri aciga satamazlar, 6diing menkul kiymet islemi

yapamazlar,

109

DIKMEN, a.g.e., 5.26
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e. Tiirev araglar1 kullanarak korunma amacini asan islemler yapamazIar,

f. Kanunen 6demekle yiikiimli oldugu vergi, har¢ ve benzeri diger giderler
hari¢ olmak iizere varliklarin portféye alimi sirasinda varlik degerinin %3 iinli asan

komisyon ticreti ve benzeri giderler yapamazlar,

g. Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan

varliklara yatirim yapamazlar.llo

15. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarinin Tabi Oldugu Portfoy Simirlamalar:

a. Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul
projelerine portfoy degerlerinin en az % 50’si oraninda yatirnm yapmak

zorundadirlar.

b. Sermaye piyasasi araglari, ters repo ve para piyasasi islemleri ile
istiraklerin tamamina en fazla portfdy degerlerinin % 50'si oraninda, bu varliklar
igerisinde yer alan yatirim amacli Tiirk Lirasi veya yabanci para cinsinden vadesiz ve
vadeli mevduata ise en fazla portfdy degerlerinin %10'u oraninda yatirim

yapabilirler.

C. Yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi

araglarina portfoy degerinin en ¢ok % 49’u oraninda yatirim yapabilirler.

d. Portfdyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes y1l gegcmesine ragmen
tizerlerinde proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa

ve arazilerin oran1 portfdy degerinin %10’unu asamaz.

e. Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli projelere yatirim
yapmak iizere kurulan ortakliklarin portfoylerinin en az %75'inin, unvanlarinda

ve/veya esas sOzlesmelerinde belirtilen varliklardan olusmasi zorunludur.

"SEZGIKOCATURK, a.g.e., 5.94
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f. Genel amagh gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfdylerini sektor,

bolge ve gayrimenkul bazinda ¢esitlendirmeleri ve uzun vadeli yonetmeleri esastir. !

16. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Yapabilecekleri Diger islemler

Teminat verebilme; gayrimenkul yatirim ortakliklarinin, kat karsiligt yapilan
projelerde, projenin gergeklestirilecegi arazilerin sahiplerince ortakliga bedelsiz veya
diisiik bedel karsiligi ortaklik Iehine iist hakki tesis edilmesi halinde, projenin
teminat1 olarak arazi sahibi lehine ipotek veya siirli ayni haklar tesis edilmesi ve
yapilacak yatirimlar i¢in kredi temini amaciyla portfoydeki varliklarin rehnedilmesi

miumkindiir.

Bor¢lanma: Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 kisa siireli fon ihtiyaglarimi veya
portfoyleri ile ilgili maliyetlerini karsilamak amaciyla, bagimsiz denetimden gec¢mis
son bilangolarinda yer alan 6z sermaye tutarlarinin iki kati kadar kredi
kullanabilirler, sermaye piyasasi mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde borglanma

senedi ihrag edebilirler.

Varliga Dayalh Menkul Kiymet Ihraci: Gayrimenkul yatinm ortakliklari,
portfoydeki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi sozlesmeleri ile satisindan
kaynaklanan senetli alacaklarina dayali olarak kurul diizenlemeleri cergevesinde,

varliga dayali menkul kiymet ihrag edebilirler.*?

17. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari’nin Yapamayacaklari isler
GYO yatirim ortakliklari;

a. Bankalar Kanunu’nda tanimlandigi iizere mevduat toplayamazlar ve

mevduat toplama sonucunu verecek is ve islemler yapamazlar.

111

SPK, Gayrimenkul Yatirim Ortaklikiar:, SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari-5, Ankara, Mart
2010
'"“DIKMEN, a.g.e., s.27
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b. Izin verilen yatirnm alanlar ile siirli olmak iizere kendi adma portfoy

isletmeciligi faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar.

c. Higbir sekilde gayrimenkullerin insaat islerini kendileri iistlenemez, bu

amagla personel ve donanim edinemezler.

¢. Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler harig
olmak tizere baska kisi ve kuruluglara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite,

yasal izinlerin takibi vb. hizmetler vermezler.*®

18. Gayrimenkul Yatirim Ortakhk’larin Yatirimcilara Sagladigi Avantajlar ve

Haklar

Yatirimcilar gayrimenkul yatirim ortakligi paylarin1 borsada satabilmenin yaninda,
paylara iliskin borsada olusan fiyat dalgalanmalarindan da yararlanirlar. Ayrica,
sirket portfoyli gayrimenkul alaninda uzman kisiler tarafindan yonetildiginden,
herhangi bir kisinin kendi bagina yatirim yapmasindan daha etkin sonuclar elde

edilebilmektedir.

Bu sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin bir kisminin da uluslararast kuruluslar
oldugu goriilmektedir. Bu kuruluslar, gelismekte olan iilkelerdeki gayrimenkul
getirilerinden faydalanmak amaciyla, organize bir sekilde isleyen ikincil piyasalarda
islem goren gayrimenkul yatirim ortakligi paylarint almayi, dogrudan gayrimenkul

yatirmmina tercih etmektedirler.™**

Bir gayrimenkul yatirnm ortakliginin paylarma yatirim yapan yatirimci, asagida

siralanan haklara sahip olmaktadir.
- Ortakligin elde ettigi kardan payia diisen kismini alma hakki,

- Ortakligin tasfiyesi halinde tasfiye pay1 hakki,

'“E. DIKMEN, a.g.e., s.26
MSpK Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Tanitim Rehberi, S.2
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- Ortakligin kendi kaynaklarindan yapacagi sermaye artirimi nedeniyle

cikaracagi paylarini bedelsiz olarak alma hakki,

- Ortakligin sermaye artirnminda yeni paylar1 edinmede Oncelik

(rtichan) hakki,

- Genel kurul toplantilarina katilma, konusma ve oneride bulunma
hakki,

- Genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakki,

- Ortakligin faaliyetleri ve hesaplar1 hakkinda bilgi alma, inceleme ve

denetleme hakki'™®

19. Gayrimenkul Yatirim Ortakhginin Paylarina Yatirnm Yaparken Dikkat

Edilmesi Gereken Hususlar

Yatirimeilar, yatirim yapilmasi diisiintilen gayrimenkul yatirim ortakliginin karlilik
durumunu, finansman yapisini, faaliyetleri ve yatirimlari hakkinda bilgileri sirketin
faaliyet raporlarindan ve finansal tablolarindan izlemelidirler. Ayrica yatirimeilar
sirketin sermaye, yonetim, finansal yapisi1 ve faaliyetleri hakkinda sirket tarafindan
kamuyu aydinlatma platformunda yapilan agiklamalar1 da yakindan takip

etmelidirler.!*®

20. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhk’larin Yatirnmcilara Sagladig1 Olanaklar

GYO kiigiik tasarruf sahiplerine gayrimenkuller iizerinden yatirirm olanag
getirecektir. GYO ile yatirime1 sermaye piyasasinda alternatif bir yatirim alanina
kavusmaktadir. Ote yandan bu yolla, gayrimenkuliin kendisinin degil, ona yatirim
yapan bir sirketin hisse senedinin satin alinmasi, yatirimci agisindan gayrimenkul

yatiriminin likidite edilmesi sorununu ortadan kaldirmaktadir. Gayrimenkule yapilan

gpK Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Tanitim Rehberi, S.3
1eSPK Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Tanitim Rehberi, S.3
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yatirima gore ¢ok daha likit bir yatirim alternatifi sunmaktadir. GYO yatirimlart ayni
zamanda, dogrudan gayrimenkule yapilacak yatirimlar ve diger hisse senedi
yatirlarina oranla daha az risklidir. Sirket portféyii uzman kisilerce yonetildigi i¢in
bireysel yatirnmlara gore daha etkin yatirnm yonetimi s6z konusudur. Bu sekilde
riskin dagitilmasi ve daha az riske maruz kalinmasi olanaklidir. Biitiin bunlarin yani
sira gayrimenkul, psikolojik olarak yatirimcinin alternatif yatinm araglarina oranla

daha fazla giiven duydugu bir yatirim arca 6zelligine sahiptir.117

Yatirimcilar i¢in GYO’nun temel olanaklarindan birisi de temettii getirisinin mevcut
olmasidir. Yatirimer GYO aracilifiyla kiigiik meblaglarla gayrimenkule yatirim
yapabilme olanagina sahip olmanin yani sira, temettii geliri de elde etmektedir. Ote
yandan, yatirimci kendi basina yaptigi yatirnmlarda tek bir gayrimenkule yiiksek
degerlerde yatinm yapmanin riskini tistlenmek zorunda kalmakta ve yiiksek
degerdeki gayrimenkulleri istedigi anda ve istenen degerden paraya c¢evirmesi her
zaman olanakli olmamaktadir. GYO ise, yiiksek likiditeye ve birden fazla
gayrimenkulu ve yatinm aracini portfoylerinde bulundurmalar1 nedeniyle riskin

dagitilmasi 6zelligine sahiptir."®

GYO’nun sagladig bu olanaklarin yaninda yatirimci, T.T.K.’nin kendisine saglamis

oldugu haklara da sahiptir. Buna gore;
a. Ortakligin elde ettigi kardan payina diisen kismin1 alma hakka,
b. Ortakligin tasfiyesi halinde tasfiye pay1 hakki,

C. I¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirimi nedeniyle ¢ikarilacak hisse

senetlerini bedelsiz olarak alma hakki,

d. Ortakligin sermaye artiriminda yeni paylar1 edinme oncelik (riichan)

hakki,

"G. ARAS, a.g.e., 5.70
"8G. ARAS, a.g.e., 5.70
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e. Genel kurul toplantilarina oy kullanma hakki,

f. Ortakligin faaliyetleri ve hesaplar1 hakkinda bilgi alma, inceleme ve

denetleme hakki.

Yatirimcilar gayrimenkul yatirnm ortakligi paylarimi borsada satabilmenin yaninda,
paylara iliskin borsada olusan fiyat dalgalanmalarindan da yararlanirlar. Ayrica,
sirket portfoyili gayrimenkul alaninda uzman Kkisiler tarafindan yonetildiginden,
herhangi bir kisinin kendi basina yatirnm yapmasindan daha etkin sonuglar elde
edilebilmektedir. Bu sirketlere yatirnm yapan yatirimcilarin bir kisminin da uluslar
arasit kuruluslar oldugu goriilmektedir. Bu kuruluslar, gelismekte olan iilkelerdeki
gayrimenkul getirilerinden faydalanmak amaciyla, organize bir sekilde isleyen ikincil
piyasalarda islem goren gayrimenkul yatirim ortakligi paylarimi almayi, dogrudan

gayrimenkul yatirimina tercih etmektedirler.*®

21. Kar Dagitim

Halka agik anonim ortakliklarin temettii dagitim yiikiimliligii ve temettii avansi

dagitimina iligkin esaslar ilgili mevzuat ile diizenlenmistir.'?

Birinci Temettii Orani ve Temettii Dagitimi

Ortakliklarin esas sozlesmelerinde birinci temettli oraninin gosterilmesi zorunludur.
Ortakliklarin birinci temettii tutari, hesap donemi kérindan kanunlara gére ayrilmasi
gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa gecmis yil zararlari

diistildiikten sonra kalan dagitilabilir karin %20'sinden az olamaz.

Tebligin "Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarda birinci temettii orani ve
temettli dagitim1" baslhikli 5'inci maddesinin 4'ncii fikrasinin Kurula verdigi yetki
cergevesinde, SPK’nin 25-29/01/2010 tarih ve 2010/4 sayili haftalik biilteninde ilan
edilen 27/01/2010 tarih ve 2/51 sayili karari ile halka acik anonim ortakliklarin

USPK, a.g.e., s.10
°SPK - Seri:IV, No:27 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Halka Ac¢ik Anonim
Ortakliklarin Temettii ve Temettii Avans1 Dagitiminda Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig
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faaliyetlerinden elde ettikleri karlarin dagitim esaslarinin belirlenmesine iliskin

olarak;

- Paylar1 borsada islem goren halka acgik anonim ortakliklar igin
yapilacak temettii dagitimi konusunda herhangi bir asgari kar dagitim zorunlulugu
getirilmemesine; bu kapsamda, kar dagitiminin kurulun tebligde yer alan esaslar,
ortakliklarin esas sozlesmelerinde bulunan hiikiimler ve sirketler tarafindan kamuya

aciklanmis olan kar dagitim politikalar1 ¢ergevesinde gerceklestirilmesine,

- Konsolide finansal tablo diizenleme yiikiimliiliigli bulunan sirketlerin,
yasal kayitlarinda bulunan kaynaklarindan karsilanabildigi siirece, net dagitilabilir
kar tutarini, ilgili mevzuat gercevesinde hazirlayip kamuya ilan edecekleri konsolide

finansal tablolarinda yer alan net donem karlarini dikkate alarak hesaplamalarina;'?

- Sirketlerin, yasal kayitlarinda bulunan ge¢mis yil zararlarinin
diistilmesinden sonra kalan donem kar1 ve kar dagitimma konu edilebilecek diger
kaynaklarin toplam tutarina, hazirlayip kamuya ilan edecekleri finansal tablo

dipnotlarinda yer verilmesine,'??

- Paylar1 bir borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarin
yonetim kurullarinca, genel kurulun onayina sunulacak kar dagitim 6nerisine iliskin
karar alinmasi ve/veya dogrudan ortakliklarin genel kurullarinda kar dagitiminin
karara baglanmasi durumunda, s6z konusu kararlara iliskin mevzuat uyarinca
yapilacak 6zel durum agiklamasinin ekinde Kar Dagitim Tablosu Hazirlama

Kilavuzunda yer alan tablolarin da hazirlanarak kamuya duyurulmasina,*?®

- Paylar1 borsada islem goren halka acgik anonim ortakliklar i¢in
kurulumuzca kar dagitim zorunlulugunun kaldirilmasi nedeniyle; paylart borsada
islem goren ve faaliyet konusu sportif faaliyetler veya s6z konusu faaliyetlerden elde
edilen gelirlerin yonetilmesi olan sirketlerin, hesap donemi igerisinde iligkili taraflara

kullandirdiklar1 fon tutarlarini tahsil etmek i¢in, SPK’nin 28/03/2008 tarih ve 9/412

121

Seri:XI No:29 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi
Seri:XI No:29 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi
Seri:VIII, No:54 sayili Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi

122
123
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sayil1 karar1 c¢ergevesinde ilan edilen "Faaliyet konusu sportif faaliyetler veya soz
konusu faaliyetlerden elde edilen gelirlerin yonetilmesi olan halka agik veya agilacak
ortakliklarin uymasi1 gereken kriterler"e uymaya devam edecekleri konusunda

kurulun haftalik biilteni araciligi ile bilgilendirilmiglerdir.

S6z konusu karar dogrultusunda giincellenen Kar Dagitim Tablosu hazirlama
Kilavuzu Kurulumuz internet sitesinde "Halka Acik Sirketler - Onemli Karar ve

Duyurular" béliimiinde yer almaktadir.

Temettiiniin pay olarak dagitilmasi durumunda, ihra¢ edilecek temettiiniin pay
biciminde dagitilmasina iliskin genel kurul kararmin alinmasindan sonra paylarin
Kurul kaydma alinmasi i¢in ilgili mevzuatta belirtilen bilgi ve belgelerden ilgili

olanlar ile Kurul'a bagvuru yapilmasi gerekmektedir.124

Kurul, bu ortakliklara genel kurul giindemleri ilan edilinceye kadar, bir onceki
donemin karindan ayrilacak birinci temettiiyii nakden dagitma zorunlulugu

getirebilir.

Ancak, bir onceki doneme iligkin birinci temettii dagitimini gergeklestirmeden
sermaye artirimi yapan ve artirimi temsil eden paylart Borsa'da eski ve yeni olarak
iki ayr1 sirada islem goren ortakliklardan, donem sonunda elde ettikleri kérdan

temettii dagitmak isteyenler birinci temettiiyii nakden dagitmak zorundadirlar.

Sirket yonetim kurulunun genel kurula teklif edecegi kar payr dagitimi yapilip
yapilmamasina ve yapilacaksa kér pay1 dagitim oranina iliskin 6nerisi, yeni pay alma
sirkiilerinin ilan edilmesinden o©nce, Borsa Giinlik Biilteni araciligiyla ilgili

mevzuattaki esaslar cercevesinde kamuya duyurulur.'?

Ortakliklarin temettii 6demeleri paylarin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde

kayden izlenmesi nedeni ile MKK nezdinde gergeklestirilmektedir. Ancak,

**Seri:I, No:40 sayil Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi

%Seri: VIIL, No:54 sayil1 Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina fligkin Esaslar Tebligi
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kanunun'®®gecici 6'nc1 maddesi uyarinca kaydilestirilmeyen hisse senetlerine bagli
mali haklar MKK'dakayden izlenmekte ve yonetime iliskin haklar MKK tarafindan
kullanilmakta olup, ortaklarin hisse senetlerini ilgili diizenlemelerdeki esaslara gore
kaydilestirme islemlerini yapmalari durumunda, MKK'dakayden izlenmekte olan

mali haklar1 hesaplarina aktarilmaktadir.
Temettii Dagitiminda Esaslar

Paylara iliskin temettii, kistelyevm esasi (calisilmayan giinler i¢in kesilen para)
uygulanmaksizin hesap donemi sonu itibartyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin
ithra¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin dagitilir. Esas sermaye sistemindeki
ortakliklarca ihra¢ edilen paylar sermaye artirnminin tescil edildigi hesap donemi

itibariyla temettiiye hak kazanir.

Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarca ihra¢ edilen paylar, yeni pay alma hakkina
iligkin sirkiilerin yayimlandigr hesap donemi itibariyla temettiiye hak kazanir. Bu
ortakliklarin nakdi sermaye artirimi nedeniyle ihra¢ edecekleri paylarin satig siiresi
icinde hesap donemi sona ererse, hesap doneminin son giiniinii takip eden tarihten
baslamak tizere, paylarin gegmis hesap donemlerine iliskin kar pay1 kuponlar iptal

edilir.
Temettii Dagitim Zamani

SPK’nin 25-29/01/2010 tarih ve 2010/4 sayili haftalik biilteninde ilan edilen
27/01/2010 tarih ve 2/51 sayili karar ile halka agik anonim ortakliklarin karindan
yapacaklar1 temettii dagitimlarinda Seri:IV, No:27 sayili Tebligin 6'nc1 maddesinde

yer alan siirelere iligkin olarak,

- Temettlinlin tamami1 nakden dagitilacaksa, temettiiniin hesap ddénemini
izleyen besinci aym sonuna kadar dagitiminin yapilmasi uygulamasina devam

edilmesine,

126Sermaye Piyasas1 Kanunu
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- Temettii pay olarak dagitilacaksa, bu nedenle ihra¢ edilecek paylarin
Kurulca kayda alinmasi i¢in hesap donemini takip eden besinci ay sonuna kadar
Kurula basvuruda bulunulmasi ve pay dagitiminin hesap dénemini izleyen altinci

ayin sonuna kadar tamamlanmasina,

(Yonetim Kurulu Uyeleri, Memur, Miistahdem ve Iscilere, Katilma, Kurucu ve Adi
Intifa Senedi Sahiplerine, Cesitli Amaglarla Kurulmus Olan Vakiflara Ve Bu Gibi
Kisi ve/veya Kurumlara Kdar Payr Dagitimi)

Yonetim kurulu {iyeleri ile memur, miistahdem ve is¢ilere, katilma, kurucu ve adi
intifa senedi sahiplerine, ¢esitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi
ve/veya kurumlara kar payr dagitilabilmesi ve cesitli amaglarla kurulmus olan
vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara bagista bulunulabilmesi i¢in ortaklik esas

sO6zlesmesinde hiikiim bulunmasi gerekir.

Halka ag¢ik anonim ortakliklarin ¢esitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi

kisi ve/veya kurumlara bagista bulunmalar1 veya kardan pay ayirmalari durumunda;

- Bu 6demelerin, SPKn.'nun 15'inci maddesinin son fikras1 kapsamina

girebilecek sonucu dogurmamasi,

- Y1l i¢inde yapilanlar dahil bagislarin, genel kurulda ortaklarin

bilgisine sunulmasi,

- Ilgili mevzuat kapsaminda hazirlanan "Ozel durum agiklamalarma
iliskin rehber" ¢ercevesinde ortakliklarca yapilan bagis ve yardimlarin kamuya
aciklanan son bilango aktif toplaminin en az %1 ve iizerinde olmasi veya %]1'in
altindaki bagis ve yardimlarin toplaminin kamuya agiklanan son bilango aktif
toplaminin en az %1'ine ulagmas1 durumunda gerekli 6zel durum agiklamalarinin

yapilmas1*?” zorunludur.'?®

¥'Seri: VIII, No:54 sayili Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar Tebligi
?8SPK Borsa’da islem Goren Sirketlerin Yiikiimliiliikleri Kitape¢ig1 Kisim: A Temettii Dagitim
Yikiimliligi
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22. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarin Mali Tablo ve Raporlar:
Finansal Tablo ve Yonetim Kurulu Faaliyet Raporlarimin Hazirlanmast

Paylar1 borsada islem goren sirketler yillik ve ara donem finansal tablolar1 ile yillik
raporlarini ilgili mevzuat hitkiimleri gergevesinde hazirlamak zorundadirlar.®® Bu
cergevede, isletmeler, Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarini (UMS/UFRS) uygularlar ve finansal
tablolarin AB tarafindan kabul edilen haliyle UMS/UFRS'lere gore hazirlandigi
hususuna dipnotlarda yer verirler. Bu kapsamda, benimsenen standartlara aykir
olmayan, TMSK'ca (Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu)
yayimlanan TMS/TFRS esas alinir. Ancak tebligin gegici 2'nci maddesinde AB
tarafindan kabul edilen UMS/UFRSin Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(UMSK) tarafindan yayimlananlardan farklari Tirkiye Muhasebe Standartlart
Kurumu (TMSK) tarafindan ilan edilinceye kadar UMS/UFRS'lerin uygulanacagi ve
benimsenen standartlara aykirt olmayan, TMSK'ca yayimlanan Tirkiye
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS)’nin esas alinacagi ifade

edilmistir.

Bunun yaninda, yayimlanan teblig hiikiimleri g¢ergevesinde hazirlanacak finansal
tablo ve dipnotlarda kullanilacak formatlar belirlenmistir.**® Belirlenen formatlara
iligkin olarak 28/04/2008-02/05/2008 tarih ve 2008/18 sayili, 05-09/01/2009 tarih ve
2009/2 sayili ile 19-23/01/2009 tarih ve 2009/4 sayili, 7-11/09/2009 tarih ve 2009/40
sayili, 08-12/02/2010 tarih ve 2010/6 sayili Kurul haftalik biiltenleri ve 28/04/2009
tarihli IMKB giinliik biilteni arac1l1g1 ile ek duyurular yapilmustir.

Borsa sirketleri faaliyet raporlarint SPK Seri:XI, No:29 sayili Tebligin "Y6netim
kurulu yillik ve ara donem faaliyet raporlar1" baslikli 8'inci maddesi ¢ercevesinde

hazirlamak zorundadirlar.

Sorumluluk Esaslar

#Seri: X1, No:29 sayili Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlart Hakkinda Teblig
3°14-18/04/2008 tarih ve 2008/16 sayili Kurul Haftahk Biilteniile kamuya duyurulan
SPK’nin17.04.2008 tarih 11/467 sayili karar1 ile Seri:XI, No:29 sayili tebligi
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Yillik ve ara donem finansal raporlarin, finansal raporlama standartlarina ve Teblig
hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege uygunlugu
ile dogrulugundan isletmelerin yonetim kurulu sorumludur. Isletmenin ydnetim
kurulu, belirtilen kapsamda hazirlanacak finansal tablolar ve willik raporlarin
kabuliine dair ayr1 bir karar almak zorundadir. Finansal tablolarin bagimsiz denetime

tabi tutulmus olmasi isletme yonetim kurulunun sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Ayrica isletmelerin finansal tablo ve yillik raporlarinin ilani ve bildirimi sirasinda s6z
konusu yillik ve donem finansal tablolari ile yillik raporlarin; isletme genel miidiirii,
finansal tablo ve yillik raporlarin hazirlanmasindan sorumlu béliim baskani veya bu
sorumlulugu tstlenmis gorevli ile yonetim kurulunca bir is bolimi yapilmis ise,
finansal tablo ve yillik raporlarin hazirlanmasindan sorumlu yonetim kurulu iyesi
tarafindan ilgili mevzuat uyarinca yapilacak aciklamalarla birlikte imzalanmasi ve

kamuya yapilacak aciklamalarda da bu konuya yer verilmesi zorunludur.*®

Isletme y&netim kurulu; finansal tablo ve faaliyet raporlarini imzalamakla yiikiimlii
olan gorevlilerin, isletmeyle ve konsolide finansal tablolar kapsamina giren bagh
ortakliklar, istirakler ve is ortakliklar ile ilgili dnemli bilgilere ulasmasini saglayacak
tedbirleri almakla yiikiimliidiir. Imza yiikiimliisii gorevliler, gerek isletmenin ig
kontrol sistemiyle, gerekse kendilerinin bilgiye ulagsma sistemiyle ilgili elestiri ve
Onerilerini isletme yonetim kuruluna, denetimden sorumlu komiteye, isletmenin
denetimini yapmakta olan bagimsiz denetim kurulusuna bildirmekle ve rapor
incelemeleri sirasinda kullandiklar1 i¢ kontrol sistemi hakkinda bilgi vermekle

yiikiimliidiirler.

23. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi Degerlemesi

Gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 bazi islemler i¢in, SPK tarafindan listeye alinmis
bagimsiz bir gayrimenkul degerleme sirketine, isleme konu olan varliklarin ve
haklarin degerlerini ve rayi¢ kira bedellerini tespit ettirmekle yiikiimlidiirler. Bu

islemler;

BISPK Seri:XI, No:29 sayih Tebligin md.9
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a. Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayali

projelerin alim veya satimi,

b. Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,
C. Kiraya verilmek tizere gayrimenkul kiralanmasi,
d. Portféyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira

sozlesmelerinin yenilenmesi veya uzatilmasi,
e. Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

f. Gayrimenkule dayali projelerin insaatina baglanabilmesi i¢in, yasal
prosediire uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun

tespit edilmesi,

(1) Ortaklik portfoyiinde yer alan ve yil i¢inde herhangi bir nedenle rayi¢

degeri tespit edilmemis olan varliklarin yilsonu degerlerinin tespiti.

2 Ortakliga ayni sermaye konulmasi.**

23.1 Portfoydeki varliklarin degerlemesi ve gayrimenkullere iliskin ekspertiz

Gayrimenkul yatirim ortaklig1 sirketleri sermaye piyasast mevzuatinda sayilan
durumlarda Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemeleri ¢ercevesinde faaliyet gosteren
Kurulca listeye alinmis ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun gayrimenkul yatirim
ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde belirtilen sartlar1 tasiyan bir gayrimenkul
degerleme sirketine, sermaye piyasast mevzuatinda belirlenen siireler i¢inde isleme
konu olan varliklarin ve haklarin degerlerini ve rayig kira bedellerini tespit ettirmekle
yikiimliidiir. Sirketler, portféylerinde bulunan para ve sermaye piyasasi araglari ile

istiraklerin degerlemesinde kurulca belirlenen ilkelere uyar.

2 A. URETEN, Gayrimenkul Degerleme Yontemleri Ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Deger

Tespiti, G.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2007, s.47-74
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Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfoye gayrimenkul alim ve satimlari ile
gayrimenkule dayali projelere yatirim yapilmasi durumunda séz konusu projenin
ingaata baslayabilmesi i¢in gerekli belgelerin tam ve dogru oldugunun bu Tebligin
Ek 1'inci maddesinde belirtilen ekspertiz sirketleri tarafindan hazirlanmig raporlara
dayandirilmasi zorunludur. Ayrica, gayrimenkullerin kiraya verilmesi durumunda,
kira s6zlesmesinin yapilmasindan 6nce kira rayig¢lerine iliskin olarak ekspertiz raporu

hazirlatilmasi ve s6z konusu ekspertiz raporunun her yil yenilenmesi zorunludur.

Proje ve kira rayiglerine iliskin ekspertiz raporlar1 ile proje ve kira sozlesmeleri,
projenin baslamasindan veya kira sdzlesmesi yapilmasindan 15 giin 6nce Kurul'a
gonderilir. Ayrica, kira bedeli ekspertiz raporunda belirtilen degerden diisiik

olamaz.*®

Portfoydeki varliklarin degeri asagidaki esaslara gore tespit edilir. Portfoye alinan
varliklar alim fiyatlar1 ile kayda gegirilir. Yabanci para cinsinden varliklarin alim
fiyat1 satin alma giliniindeki yabanci para cinsinden degerinin T.C. Merkez Bankasi

doviz satis kuru ile carpilmasi suretiyle bulunur.

. Alis tarthinden baslamak tlizere portfoydeki varliklardan borsada islem
goren varliklar degerleme giiniinde borsada olusan en son seans agirlikli ortalama
fiyat veya oranlarla degerlenir. Devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin degerleri, degerleme
giinli itibariyla borsada olusan agirlikli ortalama fiyat baz alinarak, bu fiyatin i

verim oraniyla, bir sonraki is giiniine ilerletilmesiyle olusur.

. Degerleme giiniinde borsada alim satima konu olmayan hisse senetleri
son islem tarihindeki borsa fiyatiyla, bor¢lanma araglari, ters repo ve repolar ile
borsa para piyasasi iglemleri, son islem giinlindeki giinliik bilesik faiz orani esas

aliarak degerlenir.

. Portfoyde yer alan yabanci para birimine dayali para ve sermaye

piyasasi araclari, degerleme giinii itibariyla olusan en son fiyatlarinin ilgili olduklar

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi Resmi Gazete: 22.07.1995 Say1:22351
Seri No:VI/7 md.18
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yabanci paranin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi doviz satig kuru ile ¢arpilmasi

suretiyle degerlenir.

o Kamu dis borglanma senetleri’nin (Eurobond’lar) degerlemesinde,
Reuters ekraninda saat TSI 15:15-15:30 saatlerinde yer alan alis fiyat1 (Bid Price)
baz fiyat olarak kullanilir. Baz fiyata, son kupon 6deme tarihinden, degerleme

giiniinii takip eden ilk is giliniine kadar tahakkuk eden faiz eklenir.

. Degerleme giiniinde tezgah iistii piyasada islem gormeyen kamu dis
bor¢clanma senetleri’nin son islem tarihindeki baz fiyatina, son kupon o6deme
tarihinden degerleme giintinii takip eden ilk is giiniine kadar tahakkuk eden faiz

eklenir.

. Tezgah istii piyasada gergeklestirilen Eurobond’a dayali ters repo
islemleri, islemin gergeklestirildigi bilesik faiz orani kullanilarak tahakkuk eden

getirinin anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

o Yatirim fonu katilma belgeleri, degerleme giinii itibartyla en son

aciklanan fiyatlari esas alinarak degerlenir.

. Portfoydeki vadeli mevduat, bilesik faiz orani kullanilarak tahakkuk

eden faizin anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

. Tiirk 6zel sektor borglanma senetleri’nin degerlemesinde, degerleme
giinii itibartyla borsada olusan agirlikli ortalama fiyat baz alinir. Baz fiyat, i¢ verim

orantyla bir sonraki is giiniine ilerletilerek degerleme fiyat1 bulunur.

. Degerleme giiniinde borsada alim satima konu olmayan Tiirk 6zel
sektor bor¢lanma senetleri, son islem gilinli itibariyla borsada olusan agirlikli

ortalama fiyat esas alinarak degerlenir.

. Gayrimenkule dayali sermaye piyasast araglari, eger Tiirkiye’de

kurulu bir borsada islem goriiyorsa, degerleme giinii itibariyla borsada olusan
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agirlikli ortalama fiyat ile degerlenir. Eger s6z konusu enstriimanlar yurt disinda bir
piyasada islem goriiyorlarsa, islem gordiikleri piyasanin kota edildigi veri dagitim
kanallarinda TSI 16.30-17.00 itibariyle en son gegerli alim-satim kotasyonunun

ortalamasi1 degerleme fiyati olarak kullanilir.

. Degerleme giinlinde alim satima konu olmayan gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglari, son islem tarihinde veri dagitim kanallarinda yayinlanmis

piyasa fiyatlariyla degerlenir.

. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, eger Tiirkiye’de kurulu bir
borsada islem goriiyorsa, degerleme giinii itibariyla borsada olusan agirlikli ortalama
fiyat ile degerlenir. Eger s6z konusu enstriimanlar yurt disinda bir piyasada islem
goriiyorlarsa, islem gordiikleri piyasanin kota edildigi veri dagitim kanallarinda TSI
16.30-17.00 itibariyle en son gegerli alim-satim kotasyonunun ortalamasi degerleme

fiyat1 olarak kullanilir.

o Degerleme giiniinde alim satima konu olmayan vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmeleri, son islem tarihinde veri dagitim kanallarinda yayinlanmig

piyasa fiyatlariyla degerlenir.134

24. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhk’larin Vergilendirilmesi

Yiriirlikteki vergi mevzuati, halka acik bir sirketin gayrimenkul yatirimi yapmasini
vergisel acgidan destekleyerek, yiiksek gayrimenkul getirilerinden kiigiik
yatirimeilarin temettli olarak yararlanmalarini temin etmek istemis, halkin sermaye
piyasast yoluyla gayrimenkullerin, getirilerinden yararlanmasini vergisel tesviklerle

saglamaya ¢alismistir.

BUSPK Gelir Amacli Kamu Dis Borglanma Araglari Yatiinm Fonu Izahnamesi, Boliim F: Fon
Paylarinin Degerinin Tespiti
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24.1. Kurumlar vergisi

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8/4-d maddesi ile GYO’nun kazanglar1 kurumlar
vergisinden istisna edilmistir. Bu istisnanin anlami, GYO’nun elde etmis oldugu

kazanclarin %25 oranindaki kurumlar vergisine tabi tutulmayacak olmasidir."*

24.2. Gelir Vergisi

Kurumlarin indirim ve istisnalar diisiilmeden 6nceki kurum kazancindan diistildiikten
sonra kalan kisim, Gelir Vergisi Kanunu’na gore menkul sermaye iradi sayilmis ve
kurum biinyesinde gelir vergisi stopajina tabi tutulmustur. Ancak yapilacak olan
stopaj orani %40 olarak belirlenmistir."*® Yani GYO’nun kazanglari gelir vergisi

stopajina tabi tutulmamaktadir.

24.3. Katma deger vergisi

Ticari faaliyet c¢ercevesinde gergeklestirilen teslim ve hizmetler KDV’ye
tabidir."*’GYO’lariportfoylerinde  yer alan gayrimenkullerin satilmasi  veya
kiralanmasi islemleri icin KDV uygulanmaktadir. Bu uygulama ortaklar i¢in 6nemli
gelir kaybina neden olmakta ve ozellikle kayit dig1 gayrimenkul islemlerinin 6nemli

bir paya sahip olmasi rekabet giiclinii azaltmaktadir.

Ancak GYO’nun bir kisim faaliyetler1 Katma Deger Vergisi Kanunu’nda belirtilen
istisnalar kapsamindadir. Ornegin, GYO’nun gayrimenkul sertifikas1 ve konut
kredileri karsiliginda ¢ikartilan varlia dayali menkul kiymetlere yaptiklar
yatirimlarda veya diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmalar1 halinde KDV

uygulanmayacaktir.

*B. YUCELTAS , a.g.e., s.41
1%%93/5148 sayili Bakanlar Kurulu Karari
“Katma Deger Vergisi Kanunu madde. 1
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24.4. Emlak vergisi ve toplu harc¢lar

Harglar Kanunu’nda gayrimenkullerin ve diger ayni haklarin tapuya tescilleri degisik
oranlarda topu harcina tabi tutulmustur. Bunlardan en 6nemlisi ise gayrimenkuliin
emlak vergisi degeri lizerinden devreden ve devralandan ayir ayri alinan topu harci
binde 48 iken binde 10’a diisliriilmiistiir. Boylece alim-satimdaki binde 96 oranindaki

topu harci yiikii binde 20’ye diisiirilmiistiir.

Emlak vergisi kanunu agisindan GYO maliki ve intifa hakk: sahibi olduklar1 veya
malik gibi tasarruf ettikleri bina, arsa ve arazilere bakimindan emlak vergisi
miikellefidirler. Bina vergisi meskenler i¢in binde 1’e, digerleri i¢in binde 2’ye arazi

vergisi arsalarda binde 3’e, digerlerinde binde 1’¢ diisiiriilmektedir.*®

25. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar’’ndan Elde Edilen Kazanc¢larin

Vergilendirilmesi

GYO’dan elde edilen kazanglarin vergilendirilmesini, vergileme rejimindeki
farkliliklar nedeniyle kurumsal ve bireysel yatirnmcilar olarak iki alt baslikta

toplamak miimkiindiir.

25.1. Kurumsal yatirnmcilar

Temettii Kazanclari: GYO’lar1 kurumlar vergisi agisindan bir sermaye sirketi
olarak islem gormekte ve bu kapsamda bu kurumlardan elde edilen gelirler de

temettii kazanci olarak degerlendirilmektedir.

Daha once, GYO’dan elde edilen kar paylart kurumlar vergisinden istisna
tutulmustu. O donemde biitlin kurumlar i¢in yapilmakta olan kurum kazanci
lizerinden stopaj uygulamasinda anilan temettlii kazanclari bu stopaja tabi
tutulmamaktaydi. Bu kazanglar ancak “20 oraninda asgari kurumlar vergisine tabi

idi. Ancak bu istisna, 1.1.1999 tarihinden itibaren gegerli olmak tiizere ylirtirliikten

*B. YUCELTAS, a.g.e.,5.45
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kaldirildi. Dolayisiyla artik kurumlarin GYO’dan elde ettikleri kar paylar1 kurumlar

vergisi ve gelir vergisi stopajina tabi tutulacaktir.*®

Elden Cikarma Kazanclari: Kurumlarin GYO hisselerine yatirim yapmaktan
saglayacaklart kazang¢ unsurlarindan bir baskas: da bu kiymetlerin elden ¢ikarilmasi

karsiliginda saglanan bir tiir deger artig kazancidir.

Kurumlarin sahip olduklar1 GYO hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan dogan
kazanglar, K.V.K.’nin 4108 sayili gecici maddesine gore belli sartlarla
vergilendirilmemektedir. Bu istisnanin siiresi 4387 ve 4393 sayili kanun ile
31.12.1999 tarihine kadar uzatilmistir. Daha sonra 444 sayili kanun ile 31.12.2002

tarihine kadar uygulanmak iizere tekrarlanmigtir.**

Bu nedenle kurumlarin en az 2 yil siireyle aktiflerinde bulundurduklari hisse
senetlerini elden ¢ikarmalar1 nedeniyle sagladiklar1 kazanglar satisin yapildigi yilda
kurum sermayesine ilave edilmek sartiyla kurumlar vergisine tabi tutulmayacaktir.
Kurumlar iktisap edip en az 2 yil aktifinde bulundurduklari hisse senetlerinin maliyet
bedelini iktisap ettikleri ve elden c¢ikardiklar1 yillar hari¢ olmak tiizere aktiflerinde
bulundurduklar1 her yil i¢in yeniden degerleme oraninda arttiracaklar ve bulduklari
tutar1 satis tutarindan indirmek suretiyle ulastiklari kismi sermayelerine ilave
etmezlerse  kurum  kazancina  dahil  ederek  beyan  edecekler ve

vergilendireceklerdir.***

4369 sayili kanun ile yapilan degisiklik sonucu “yalnizca dar miikellef kurumlarin”
indirim ve istisnalar diisiilmeden 6nceki kurum kazancindan hesaplanan KDV ve fon

payi diisiildiikten sonra kalan kistm menkul sermaye iradi olarak belirlenmistir. S6z

139Vergi Usul Kanunu, Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun, Gelir Vergisi Kanunu,

Kurumlar Vergisi Kanunu, Katma Deger Vergisi Kanunu, Gider Vergileri Kanunu, Emlak Vergisi
Kanunu, Veraset Ve Intikal Vergisi Kanunu, Motorlu Tasitlar Vergisi Kanunu, Damga Vergisi
Kanunu, Harglar Kanunu, 3505 Sayili Kanun, Katma Deger Vergisi Miikelleflerinin Odeme
Kaydedici Cihazlar1 Kullanmalart Mecburiyeti Hakkinda Kanun, Belediye Gelirleri Kanunu, 1318 Ve
4208 Sayili Kanunlar ile 178 Sayili Maliye Bakanhigimin Teskilat Ve Gorevleri Hakkinda Kanun
Hilkmiinde Kararname Ve 190 Sayili Genel Kadro Ve Usulii Hakkinda Kanun Hilkmiinde
Kararnamede Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun

YO E AYDIN; Gelir ve Kurumlar Vergisi Uygulamalar: A¢isindan Yatirim Ortakliklar: ve Yatirim
Fonlary; Vergi Diinyasi, Say1 224, Nisan 2000, 5.97

"IE. AYDIN, a.g.e, 5.97
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konusu dar miikellef kurumlarin menkul sermaye irad: sayilan bu kazanglar1 igin
gelir vergisi stopaj1 yapilacaktir. Tam miikellef kurumlarin kazanglar1 {izerinden artik
gelir vergisi stopaji yapmak imkan1 yoktur. Ote yandan G.V.K. 94. maddesine gore
kurumlar vergisinden istisna edilen kazanclara isabet eden kisim diisiildiikten sonra

kar paylarindan karin dagitilmas: durumunda gelir vergisi stopaj yapilacaktir.**?

25.2. Bireysel Yatirnmcilar

Temettii Kazancglari: 3496 sayili kanunun 27. maddesiyle gayrimenkul yatirim
fonlar1 ve ortakliklarindan saglanan kar paylar1 31.12.1999 tarihine kadar miistesna
tutulmustur. Ancak bu maddenin yirirliikten kaldirilmasiyla, 1.1.2000 tarihinden
itibaren GYO’dan kar payi elde eden yatirimcilar, bu gelirlerinin 1/5°1 oraninda vergi
alacag1 hesaplayacaklar, vergi alacagi dahil tutarin 2000 yili i¢in 6ngodriilen haddi
asmast halinde yillik beyanname ile beyan edeceklerdir. Beyan edilen kar pay1
tizerinden hesaplanan vergiden, vergi alacagi diisiildiikten sonra kalan kisim vergi

. . . . 14
dairesine 6denecektir.**®

G.V.K.’nin 76. maddesinde, yer alan diizenleme indirim oraninin gayrimenkul
yatirim ortaklik ve fonlarindan saglanan kar paylarina uygulanmasini da
ongormektedir. Dolayisiyla yatirim ortaklik ve fonlarindan saglanan kar paylar
indirim orani uygulanmak suretiyle enflasyondan arindirilacaktir. Indirim oram
Maliye Bakanlig: tarafindan 1.1.1999 tarihinden itibaren V.U.K. hiikiimlerine gore o
y1l i¢in belirlenen yeniden degerleme oraninin ayn1 donemde devlet tahvili ve hazine
bonosu ihalelerinde olusan bilesik ortalama faiz oranina boliinmesi yoluyla tespit

edilecektir.1*

Deger Artis Kazanglar:: Bireysel yatirnmcilar tarafindan saglanabilecek ikinci
kazang tiiri, GYO hisselerinin elden c¢ikartilmasindan dogan deger artis
kazanclaridir. Deger artis kazanglar1 vergileme kapsamina girmekle beraber, bu

kazanclarin hesabinda temettii vergilemesinde bahsi geg¢en indirim oraninin

“PE. AYDIN, a.g.e, 5.98
B. YUCETAS , ag.e., 5.42
"E.AYDIN, a.g.e., 5.92
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uygulanmasi ve boylece deger artis kazancinin bir bolimiinlin vergileme dis1

birakilmas1 mimkiindiir.

Alternatif olarak, deger artis kazanglarmin hesabinda, elden c¢ikartilan menkul
kiymetin iktisap bedelinin TEFE oranlarinda arttirilmasi ve bodylece deger artis

kazancinin bir boliimiiniin vergi dis1 birakilmasi da miimkiindiir.

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5'inci maddesinin 1 no'lu fikrasinin (d)
bendi uyarinca, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kazanglar1 kurumlar vergisinden
istisnadir. KVK'nun 15'inci maddesinin 3 numarali fikrasinda gayrimenkul yatirim
ortaklig1 kazanglarindan, dagitilsin veya dagitilmasin, kurum biinyesinde % 15
oraninda vergi kesintisi yapilacagi hiikme baglanmis olmakla birlikte, 2009/14594
sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile bu kazanclar iizerinden yapilacak olan (bu

kazanglar dagitilsin dagitilmasin) stopajin orani da % 0 olarak belirlenmistir.**

5SPK, a.g.e., 5.20
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UCUNCU BOLUM

BALANCED SCORECARD PERFORMANS OLCUM MODELI ve BORSA
ISTANBUL’DA (BIST) iSLEM GOREN GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI UZERINE BiR UYGULAMA

1. Tanimlama: BalancedScorecard

Yonetimin islerligini belirlemek amaciyla ¢cok degisik yontemler kullanilmaktadir.
Bu yontemlerin c¢esitliligi zaman zaman karisik olabilmektedir. Hangi kurum
yapisina neyin uygun oldugu, uygulamanin ne Olclide beklentileri karsilayacagi,
gercekten yararli olup olmadigr hep bir tartisma konusudur. Tartisilan, bu tiir
yonetsel uygulamalarin dogrulugunun kanitlanmasi degil, uygulamanin o kurum igin

ne kadar yararli oldugu konusunda diigiimlenmektedir.

“BalancedScorecard” yontemi isletmelerin karsilastigi uygulamalardaki basarisizlik
ve bilinen performans sistemlerinin yetersiz kalmasi sorununa ¢éziim Onerileri
getirerek  1sletmelerin =~ hedeflerine  ulagsmalarma  fayda  saglamaktadir.
BalancedScorecard (BSC), isletmenin vizyonunun, misyonunun ve stratejisinin
finansal olmayan Olgiitleri de igeren performans oOlgiitlerine doniistiiriildiigii bir
cerceve sunarak, isletmelerin performans degerlendirme alaninda yasadiklari

problemlere ¢6ziim bulmay1 amaclamaktadir.**

BSC, is diinyasi, kamu sektorii ve kar amaci gilitmeyen organizasyonlarda;
faaliyetleri ile organizasyonun vizyon ve stratejileri iliskilendirmek; i¢ ve dis
iletisimi  gelistirmek ve organizasyonun performansini stratejik amaclar
dogrultusunda izlemek {izere diinya capinda yogun olarak kullanilan stratejik

planlama ve yonetim sistemidir.*’

“*M. GUNER, (2008), Bir Stratejik Yonetim Modeli Olarak BalancedScorecard, Gazi Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 10 / 1, 5.249-250

T, DINCER, (2009), Stratejik Planlarin Izlenebirligi Cercevesinde BalancedScorecard, Maliye
UzmanhgiYeterlilik Tezi, Ankara, s.8
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BSC, orgiitiin misyon ve stratejisini ayrintilt bir performans 6l¢iim setine ¢evirerek
stratejik Ol¢clim ve yOnetim i¢in bir ¢ergeve olusturan, 6lgme esasina dayali stratejik

performans yonetim sistemidir.**®

Dikkat edilecegi iizere BSC’demisyon ve strateji
gibi finansal olmayan &lgiitler de bilgi sisteminin bir parcasi haline getirilmistir.*°
Bu anlamda; organizasyona biitiinsel yaklasilmakta, orgiitsel amaglarin belirlenmesi,
stratejik planlama ve geri bildirim 6nem kazanmaktadir.* Boylece kisa donemli
finansal gostergelere bagli kalmaktan kaynaklanan eksik ve tek yanli Olgme

sorununun Oniine gecilmekte ve performansi etkileyen faktorler arasinda denge

saglanmaktadir.™

2. BSC’nin Tarihi**?

Ik defa 1990 yilinda Nolan Norton Enstitiisii tarafindan, bir yil siiren ve bircok
sirketi kapsayan “gelecegin organizasyonlarinda performans Ol¢limii” adi altinda
gerceklestirilen arastirmaya dayanmaktadir. Bu aragtirmada enstitii bagkan1 David
Norton ve Robert Kaplan akademik danisman olarak gérev yapmustir. Uretim,
hizmet, agir sanayi ve ileri teknoloji gibi farkli alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
temsilcileri bir yil siiresince ayda bir kez toplanarak yeni bir performans 6l¢iim
yontemi gelistirmek i¢in gallsmlstlr.153/l54

Kar amaci giiden isletmelerde performans kriterlerinin daha kapsamli bir bigimde
nasil kullanilacagi sorusuna cevap aramak bu c¢aligmalarin odak noktas: haline

5

gelmistir. 15 Calismanin ~ sonuglar1 1992  yilinda  Harvard  Business

148KAPLAN, R.S. and NORTON, D.P.,BalancedScorecard, Sirket Stratejisini Eyleme Déniistiirmek,
(Ceviren: S. Egeli), istanbul: Sistem, 2003, 5.2

149GUCLU, N., “Stratejik Yonetim”, Gazi Universitesi Egitim Fakiiltesi Dergisi, 23(2), 2003, 5.83
150GAUTREAU, A. ve KLEINER, B.H., “Recent Trends in Performance Measurement Systems-The
BalancedScorecard Approach”, Management Research News, 24(3/4), 2001, s. 153-156

BIBROWN, J.B. ve MCDONNELL, B., “The BalancedScorecard: Short-termGuest or Long-
termResident?”, International Journal of Hospitality Management, 7, 1995, s. 7-11.
’M.FatihGUNER’in konuyla ilgili ¢aligmasi tarhigeyi net bir 6zet olarak verdiginden ¢aligmanin bu
bolimii kendisinin ¢alismasindan derlenmistir.

*KAPLAN, R.S. ve NORTON, D.P. (1996), “Using the BalancedScorecard as a strategic
managementsystem”, Harvard Business Review, Vol. 74 No: 1, pp.1

B4CALABRO, Lori. (2001), “On Balance”, The Magazine for Senior Financial Executives, February,

pp.73
SGOOIJER, J. (2000), “Designing a knowledge management performance framework”, Journal of

Knowledge Management, Vol. 4 No:4, pp. 306
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Review’dayayinlanan “The balancedscorecard-measures that drive performance”
isimli makalede agiklanmistir. Arastirmacilar 1993 yilinda BSC’nin bir¢ok isletmede
nasil basariyla uygulandigini anlatan “BSC’yi uygulamak™ adli ¢alismalarin1 Harvard

6

Business Review’de yaymlamuslardir.’® 1996 yilinda arastirma sonuglarin

“BalancedScorecard” adli eserle kitaplastiran arastirmacilar yontemin genel kabul

gormesine bagh olarak ¢aligsmalarini farki alanlara yoneltme egilimine girmislerdir.

1992°den itibaren konu ile ilgili aragtirmalarim siirdiiren akademisyenler baglangicta
bir performans 6l¢gme ve degerlendirme yontemi olarak baslattiklar1 ¢calismalar1 daha

sonralari stratejik yonetim modeli odakl1 bir sekle doniistiirmiislerdir.*’

Akademisyenler isletmelerin nasil strateji odakli isletmeler olabileceklerini asagidaki

bes temel ilke ile aciklamislardir:
- Stratejiyi operasyonel terimlere doniistiirmek,
- Stratejiyi tiim c¢alisanlara yaymak,
- Stratejiyi herkesin giinliik isi haline getirmek,
- Stratejiyi siirekli bir siirece ¢evirmek,
- Degisimi yonetmek.

Bu ¢alisma ile baslangicta performans yontemi olarak tanimlanan BSC, artik stratejik

bir yonetim modeli olarak tanimlanmistir,***°

*LOPES, J.L. Rangel. (1996), “Corporate Real Estate Management Features”, Facilities, Vol. 14,
No:7/8, pp.7

157GRIFFITHS, John. (2003), “BalancedScorecardUse in New ZealandGovermentDepartments and
CrownEntities”, Australian Journal of Public Administration, Vol. 2 No:4, pp. 71

P BRAAM, Geert J.M. ve NIJSSEN, Edwin J. (2004), “Performance Effects of Using the Balanced
Scorecard: A Note on the DutchExperience”, Long Range Planning, VVol.37, pp. 338

“CALABRO, a.g.e., 5.73
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3. Neden BSC?

Asagida BSC’nin performans 6l¢iim modeli ya da stratejik yaklasim modeli olarak

tercih edilmesinin 6ngdriilen nedenleri siralanmistir. Buna gore BSC:

. Ust diizey stratejik kararlar tiim organizasyonda &lgiilebilir

operasyonel aktivitelere doniisiip stirekli ve standart bir takip sistemi saglar.

. En yiiksek performans i¢in en kilit is akiglarina odaklanilip hangi
degiskenlerin Olgiilecegi belirlenir. Sirketin Oncelikli hedefleri Olgiilebilir hale

getirilir.

J BSC, orgiitsel degisikliklere sebep olur.

o BSC, organizasyondaki herkesin en tepeden en asagiya kadar amag ve

performanslarint uyumlu bir noktaya getirir.

o Ust ydnetimin kaynaklarini nereye yonlendirmesi gerektigini gosteren

bir pusula gorevi goriir.

o Olgiim sisteminin sagladigi netlik, biitce kararlarinda ve kontrol

noktalarinin belirlenmesinde ¢cabukluk ve kolaylik saglar.

o BSC’deki gostergeler organizasyondaki en iyi uygulamalar1 agiga
cikartip dnceden belirlenen hedeflerin neresinde bulunuldugunu ortaya koyar. Buna

gore hedefler rekabet ve maliyet sartlarin1 da goz Oniine alarak yeniden belirlenebilir.

. BSC’nin icerdigi kilit performans kriterleri iist yonetimin detaylarin
icinde kaybolmasini engeller ve stratejik kararlarin alinmasinda hizl ve etkin bir arag

gorevi gortir.
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4. Arastirmanin Amaci

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatiim ortaklarinin
performanslarindaki degisimlerin saptanmasi, sirket performanslarina gore sektor

icerisinde nasil bir yap1 mevcut oldugunun ortaya konmasi amaglanmaktadir.

5. Arastirmanin Kapsami ve Simirhliklar

Calismada 2009-2012 yillar1 arasindaki dénem ele alinmis ve bu donem boyunca
Borsa Istanbul’da siirekli islem goren gayrimenkul yatinm ortakliklar1 analiz

edilmistir.

BalancedScorecard Modeli c¢alismada temsili olarak yer almakta ve bu amacla
secgilen cesitli finansal oranlar kullanilmaktadir. Finansal oranlarin seg¢ilmesinde

siibjektif bir yontem izlenmistir.

6. Arastirmanin Onemi

GYO’lar tasarruflarin degerlendirilmesinde sik¢a kullanilan ve ekonomiye cesitli
katkilar1 olan finansal kurumlardir. Bu Ozellikleri nedeniyle finans literatiiriinde
lizerinde Onemle durulan bir c¢alisma alan1 haline gelmistir. GYO’larin
performanslarinin incelenmesi yatirimcilar ve finansal piyasalar1 diizenleyenler
acisindan da faydali olabilmektedir. Arastirma, performans d&lgiimiinde
balancedscorecard yontemi ile baglantili olarak finansal oranlar1 ele almasi
bakimindan 6zgiinliige sahip olmaktadir. Arastirma periyodu olarak 2009-2012
doneminin ele alinmasi gilincel bir dl¢im yapilmasi bakimindan diger caligmalara
kars1 farklilik olusturabilecektir. 2009 yilinda kiiresel krizin iilke ekonomisi lizerinde
etkilerinin olmasi aragtirmada GYO performanslarina krizin etkilerinin de ne sekilde

yansidigini gostermesi agisindan 6nemli olmaktadir.
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7. Arastirmanin Yontemi

BalancedScorecard Olgiim Modeli’nde yer alan performans yaklasimlarini temsil
edecek finansal oranlar kullanilarak c¢alismanin analizi gerceklestirilmektedir.
Yaklasimlar; finansal performans, miisteri performansi, i¢ siire¢ performansi ve
O0grenme ve biiyiime performansi olarak dort tanedir. Tablo 1’de yaklasimlarin her

biri temsil edildikleri oranlarla birlikte gosterilmektedir.
7.1. Finansal performans

Hissedarlara karsi basarili olmak icin nasil finansal gostergelere sahip olunmasi

gerektigi ile ilgilidir.
7.2. Miisteri performansi

Isletme vizyonunun gerceklestirilmesii¢in miisterilere karsi isletmenin nasil

davrandig ile ilgidir.
7.3. ¢ siire¢ performansi

Miisteri ve hissedarlarin tatmin edilmesi i¢in hangi is siireclerinin izlenmesi gerektigi

ile ilgilidir.
7.4. Ogrenme ve biiyiime performansi

Isletme vizyonunun gerceklestirilmesiicin degisim 6zelliginin siirdiiriilmesi ve

gelistirilmesi ile ilgilidir?*®

'%%http://www.balancedscorecard.org/bscresources/aboutthebalancedscorecard/tabid/55/default.a

SpxX
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Tablo 1: BalancedScorecard Modeli Yaklasimlar: ve Arastirmada Temsil Edildikleri

Finansal Oranlar

Finansal Performans Fiyat/Kazang Orani

Miisteri Performansi Briit Kar Marj1

I¢ Siire¢ Performansi Toplam Varlik Devir Hiz1
Ogrenme Ve Biiyiime Performansi Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

7.5. Fiyat/Kazanc orani

Hisse senetlerinin piyasada kazancin kag kat1 fiyatlandigin1 gostermektedir. Bu oran
sirketin hisse bagina gelirlerinde biiyiime oranina ve riskine baghdir. Isletme tiim kar
paylarinin dagittiginda ve finansal pazarlar ile endiistriyel pazarlar dengede

oldugunda fiyat/kazang oraninin tersi ortaklarca beklenen getiri oranini ifade eder.®
7.6. Briit kar marji

Karlilik oranlart yonetimin etkinligini degerlendirmektedir. Briit kar marj1 satilan
malin maliyeti c¢ikarildiktan sonra isletmenin nisbi karliigin1 o6lger. Boylece
isletmenin fiyatlama politikasinda etkinlik ve liretim maliyelerinin kontrolii ortaya

konulmaktadir.*%?

te1 CANBAS, S.P. ve VURAL, G. Finansal Yonetim. Adana: Karahan Kitabevi,2010. S.27.
162 AYDIN, N. vd. Finansal Yonetim. Anakara: Detay Yayincilik, 2009. S.77-78
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7.7. Varhik devir hizi

Isletme varliklarinin kag kat1 satis yapilabildigini gdsterir. Bu oran varliklardan
yararlanma derecesini gosterir. Bu oran, ne kadar yiiksek ise aktifleri kullanmadaki
etkinlik o kadar yiikksek demektir. Oran degerinin diisiik olmasi atil kapasite
olduguna isaret etmektedir. Diger bir deyisle, aktiflere yapilan 1 TL’lik yatirim

karsiliginda, bunu kag kati satig geliri saglanabildigini g('js‘[ermektedir.163
7.8. Piyasa Degeri/ Defter degeri orani

Piyasa degeri/defter degeri orani hisse senedi piyasa degerinin hisse basina defter
degerine oranidir. Bu oranin entelektiiel sermaye ile baglantis1 vardir. Bir firmanin
piyasa degerinin defter degerini asan kismi entelektiiel sermaye olarak
tanimlanmaktadir. S6z konusu orami yliksek olan firmalarin giiglii bir entelektiiel
sermaye yonetimine sahip oldugu sdylenebilir. Ancak, oranin zaman icinde diigme
egilimi gostermesi firmanin maddi olmayan varliklarinin degerinde de diisme

oldugunun belirtisidir.***

BalancedScorecard modelindeki yaklasimlari temsil etmek igin segilen oranlari su
nedenler ile tercih edilmistir: Fiyat/Kazan¢ Orani, hissedarlarin beklentilerini
yansitan ve isletmenin basarisini ortaya koyan finansal bir gdsterge oldugu icin
analizde kullanilmistir. Briit Kar Marjinin se¢ilme nedeni miisteriler ile iligkilerin
gelistirilmesi  ile yiikksek kar marjlar1  elde edilebilecegi diisiincesinden
kaynaklanmistir. Toplam Varlik Devir Hiz1 ile aktiflerin ne derece etkin kullanildig1
Olctilerek i¢ silireg performansi ortaya konmaya calisilmistir. Son olarak 6grenme ve
bliylime performansi ise entelektiiel sermayeyi gosterebilecek Piyasa Degeri/Defter

Degeri orani kullanilarak arastirmaya dahil edilmistir.

Yillar itibariyle arastirma kapsaminda her bir gayrimenkul yatirim ortakligina iligkin
oranlar hesaplanmis daha sonra BalancedScorecard yaklasimlar gercevesinde esit

yiizde ile agirliklandirma yapilarak isletme performanslar1 gosterilmistir. GYO’larin

135, CANBAS, a.g.e. S.20.

'*Chambers, Nurgiil. Firma Degerlemesi. istanbul: Avciol Basim, 2005. 5.196-197.
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sektor icerisinde performans degisimlerini ve yaklasimlara dair basarilarini ortaya

koyan siralamalar ¢calismada yer almaktadir.

8. Analiz Bulgularinin Yorumu

Tablo 2°deki sonuglara gore 2009 yilinda en iyi performans gosteren 3 GYO sirasiyla
SNGYO, OZGYO ve ISGYO olmustur. Finansal performansin belirleyici oldugu
siralamada SNGYO ve OZGYO’nin i¢ silireg performansini yonetmede basarili
oldugu, OZGYO’nin ise Ozellikle 6grenme ve biiyiime performansi konusunda 6ne

ciktig1 goriilmektedir.

Tablo 2: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarimin 2009 Yili Performansi

2009 yih | Finansal Miisteri ic siire¢ | Ogrenme ve | Toplam | Siralama
performansi | performansi | performansi | biiyiime
performansi

SNGYO | 29,48 0,07 0,13 1,03 30,71 1
OZGYO | 18,28 0,49 0,26 1,17 20,20 2
ISGYO | 14,44 0,63 0,09 0,80 15,96 3
AKMGY | 9,70 0,68 0,36 3,97 14,71 4
VKGYO | 9,83 0,89 0,11 1,15 11,98 5
AGYO 7,63 0,84 0,13 0,64 9,25 6
ALGYO | 7,21 0,25 0,14 0,78 8,37 7
NUGYO | 3,88 0,63 0,13 0,61 5,24 8
DGGYO | 2,98 0,00 0,24 0,63 3,84 9
YKGYO | 0,00 0,12 0,20 0,95 1,27 10
PEGYO | 0,00 0,19 0,17 0,60 0,97 11
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Tablo 3, 2010 yilina ait sonuglar gostermektedir. OZGYO, PEGYO ve AKMGY 'nin
ilk tgli olusturdugu siralama oOnceki yila degisim gostermistir. Krizin etkisinin
azaldig1 ve GYO performanslarinda ciddi artislarin yasandigi anlagilmaktadir. Bu
degisim donemine uyum saglayamayan ISGYO performans siralamasinda diisiis
yagamistir. AKMGY o6grenme ve biliylime konusuna verdigi 6nem dolayisiyla

siralamada tg¢iinciiliige yiikselmistir.

Tablo 3. Gayrimenkul Yatirum Ortakliklarimin 2010 Yili Performansi

2010 yihi | Finansal Miisteri ic siire¢ | Ogrenme ve | Toplam | Siralama
performansi | performansi | performansi | bilyiime
performansi

0OZGYO | 90,56 0,05 0,10 0,74 91,44 1
PEGYO | 87,69 0,03 0,08 0,74 88,54 2
AKMGY | 40,02 0,58 0,35 10,02 50,97 3
DGGYO | 43,13 0,82 0,06 0,95 44,95 4
ALGYO | 22,43 0,69 0,04 0,92 24,08 5
NUGYO | 14,32 0,75 0,08 0,68 15,82 6
ISGYO | 13,85 0,67 0,09 0,82 15,43 7
VKGYO | 12,66 0,73 0,05 0,87 14,30 8
AGYO 6,75 0,60 0,05 0,58 7,98 9
SNGYO | 0,00 0,27 0,21 1,17 1,65 10
YKGYO | 0,00 0,14 0,14 1,04 1,31 11

Tablo 4’de GYO’larin 2011 yili performans sonuclar1 belirtilmektedir. Siralamada
birinci olan OZGYO haricinde diger tiim isletmelerde 2010 yilina gére performans
disiisii gozlemlenmistir. AKMGY, o6grenme ve biiylime konusunda basarisini
sirdirmiis ve siralamada ikinci olmustur. DGGYO arastirma periyodu
baslangicindan beri siirekli performansini arttirmis ve bu donemde siralamada

ticlinciiliige yiikselmistir.
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Tablo 4: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin 2011 Yili Performansi

2011 yih | Finansal Miisteri Ic siire¢ | Ogrenme ve | Toplam | Siralama
performansi | performansi | performansi | biiyiime
performansi

OZGYO | 140,66 1,00 0,00 0,89 142,56 |1
AKMGY | 17,73 0,65 0,38 4,25 23,01 2
DGGYO | 13,13 0,85 0,07 0,93 14,97 3
ISGYO | 10,93 0,63 0,11 0,60 12,27 4
VKGYO | 8,72 0,89 0,16 2,15 11,92 5
AGYO 7,73 0,61 0,05 0,40 8,79 6
ALGYO | 5,22 0,44 0,08 0,77 6,52 7
SNGYO | 3,39 0,32 0,33 0,56 4,59 8
PEGYO | 1,29 0,76 0,02 0,32 2,39 9
NUGYO | 0,00 0,77 0,03 0,60 1,40 10
YKGYO | 0,00 0,14 0,19 0,83 1,16 11

2012 yilina iligkin bilgiler Tablo 5’de yer almaktadir. Sonuglara gore gegmis yillarda

O0grenme ve biiylime konusunda 6ne ¢ikan AKMGY’nin bu basarisini finansal

performansina yansitamadigr ve siralamada diisiis yasadigi anlasilmistir. Sektor

igerisinde lider konuma VKGYO ulasmistir.

Siralamada ilk 1ii¢ igerisindeki

GYO’larin miisteri performanslarinda da en yiiksek sonuglart elde etmis olmalari

satig faaliyetlerinde basarilarim

finansal

sonuglarna da yansitabildiklerini

gostermektedir. Genel olarak bakildiginda performanslarda onceki yila gore fazla bir

degisim goriilmese de sektor icerisinde dnemli degisimler yasanmistir.
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Tablo 5: Gayrimenkul Yatirum Ortakliklarinin 2012 Yili Performansi

2012 yih | Finansal Miisteri ic siire¢ | Ogrenme ve | Toplam | Siralama
performansi | performansi | performansi | biiyiime
performansi

VKGYO | 137,02 0,89 0,02 2,87 140,80 |1
OZGYO | 62,98 1,00 0,00 0,82 64,79 2
ALGYO | 37,80 0,75 0,05 1,07 39,66 3
NUGYO | 18,34 0,70 0,01 4,24 23,29 4
AKMGY | 15,64 0,67 0,40 5,03 21,75 5
SNGYO | 14,71 0,20 0,29 0,79 15,99 6
ISGYO | 10,43 0,56 0,09 0,85 11,94 7
DGGYO | 10,10 0,87 0,06 0,78 11,81 8
AGYO 4,97 0,57 0,03 0,50 6,06 9
YKGYO | 0,00 0,12 0,25 0,88 1,25 10
PEGYO | 0,00 0,29 0,08 0,32 0,69 11
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Sonu¢

Gayrimenkul yatirimlarinin gergeklestirilmesi ve bu amagla finansmanin saglanmasi
GYO’lar ile miimkiin olmaktadir. Bu sayede yatirimcilar biiyiik hacimdeki
gayrimenkul yatirnmlarina ortak olarak getirilerinden yararlanabilme imkanina
kavusmuslardir. Gayrimenkul yatirimlari ile enflasyon karsisinda korunma ve diger
varlik getirileri ile diisiik korelasyon sonucu risk azaltilmasi da yatirimcilar igin cazip
olmaktadir. Ulkemizde GYO’lar sektdr igin olusturulan vergi tesvikleri ile devlet
tarafindan desteklenmektedir. Sektor yeni olmasina ragmen tesvikler sayesinde ve
Tiirkiye’deki ekonomik birimlerin tasarruflarinin énemli bir boliimiinii gayrimenkul

yatirimlaria ayirmalart nedeniyle hizli bir gelisim gostermistir.

Gayrimenkul yatirimlar: niteliklileri itibariyle nakde doniistimii sinirli yatirimlardir.
GYO'’lar sayesinde bu yatirimlar pazarlarda islem gorebilmektedir. Boylece, sermaye
piyasalar1 ve borsalarin gelisimine katki saglanmakta ve iilkemizde piyasalarin
derinlik kazanmasi ile etkin bir piyasa olusumuna yardimci olabilmektedirler.
GYO'’lar sermaye piyasast kanununa uymak zorunda olduklarindan seffaf ve hesap
verebilir kurumlardir. Gayrimenkul yatirimlarmin GYO’lar araciligi yapilmasi ile
tilkemizin en 6nemli sorunlarindan biri olan kayit dis1 ekonominin 6nlenmesine katki
saglayabilmektedir. GYO’larin gelisimi gayrimenkul sektoriindeki hareketlenmenin
etkisiyle ¢arpan etkisi olusturarak ekonominin diger sektorlerinde de biiyiimeye yol

acabilmektedir.

Ekonomiye saglanan cesitli katkilar1 dolayisiyla GYO’lar iilkemiz i¢in 6nemli ve
tizerinde detayl bir sekilde durulmasi gereken finansal kurumlardir. Bu baglamda,
sektoriin igerisinde bulundugu durumun analiz edilmesi gerekli olmaktadir. Tez
calismast sonucunda GYO’larin performanslari belirlenerek sektér yapisi ortaya
konulmaktadir. Calismada, balancedscorecard performans ol¢iim modelinden ve
sirketlerin ~ performanslarin1  gdsteren  finansal oranlardan  yararlanilmistir.
Balancedscorecard modeli isletmeleri dort ana performans oOlgiitii {lizerinden
incelemektedir. Arastirma sonuglarina bakildiginda GYO’larin performanslarinda en
stk degisim yasanan Olciit finansal performans Olgiiti olmaktadir. Finansal

performansin 6l¢iimii fiyat/kazang orani ile saglanmistir. Bu orandaki degiskenlik
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GYO sektoriine yatirim yapan yatirimcilarin beklentilerinin ve isletme kazanglarinin

volatilitesinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

GYO’larin  sektor igerisindeki durumlarina bakildiginda siirekli bir degisim
gozlemlenmektedir. Ayni firmalar her y1l performans konusunda sektorde liderligini
stirdirememektedir. Bu durum sektorde ortaya ¢ikan firsatlarin degisken oldugunu
ve firmalarim bu firsatlar1 yonetmede siirekli ayni basariyr saglayamadiklarini
gostermektedir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin faaliyette bulundugu sektoriin
2008 yilinda yasanan krizden etkilenmis oldugu ve isletme performanslarinin 2010
yilindan artisa gectigi arastirmada tespit edilmistir. Incelenen yillar itibariyle genel
olarak performanslardaki artis slirekli devam etmistir. Bu durum sektoriin gelisim

trendinde oldugunu ortaya koymaktadir.

Yatirimcilar agisindan bakildiginda performansini siirdiirmede istikrar saglayamayan
firmalara yapilacak yatirnmlarin ciddi kayiplara yol agma olasiliklar1 yiiksektir.
Arastirmada tespit edilen GYO’larin performanslarindaki degiskenlik, sektoriin ayni
zamanda riskli oldugunu gostermektedir. Finansal performanslarda yasanan ani
artiglar risklerin olusturdugu yiiksek beklenen getirilerin sonucu olmaktadir. O halde
GYO’larn risk alma konusunda goniillii yatirimcilar i¢in uygun bir alternatif oldugu

sOylenebilir.
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