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OZET

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO), iilke ekonomileri icin biiyiik onem arz
eden gayrimenkul sektoriiniin gelisiminde énemli bir role sahiptir. Hisse senedi
ihrac ederek biiyiik capli prajeleri gerceklestirebilecek finansmant saglayan
GYO’lar, saghkli bir kent yapismun olugmasinda &nemli rol oynamakta;
portfsylerindeki gayrimenkulleri, likiditesi yiiksek menkul krymetler haline getirerek
yatiruncilara yeni olanaklar sunmaktadir. Sermaye piyasalart araciligiyla temin
ettikleri kaynakla, reel yatirumlan gerceklestiren GYO’lar, 1990’lardan sonra tiim
diinyada gelisme gdstermis ve bircok calismaya konu olmugtur. Bu c¢alismada
GYO’larm ulusal ve uluslararast piyasalardaki isleyisi yapisal olarak incelenmis,
Tiirkiye’deki GYO'larin sektér analizi yapiarak GYO'larm ekonomik katkilari
vurgulannustir.

ABSTRACT

Real Fstate Investment Trusts (REITs) have a great importance for the growth
of the real-estate sector which has a major proportion in the economic growth.
REITs, which can supply the fuud to realize the major prajects by exporting shares,
have a major role in forming of a well-organised urban structure. They exchange
the realties in their portfolies to movable funds and so they can offer to the
investors new opportunities. The REITs have achieved an outstanding growth
worldwide since 90s and have become an issue for study cases. In these cases the
operation of the REITs in national and international markets have been researched
theorically. The sectoral analysis of the REITs in Turkey has been made and in this
study their contribution to the economic growth is emphasized.

GIRIS
Gayrimenkul sektoriiniin konut, ticari miilk,  problemlerden biri, finansman problemi olmustur.
aligveris ve is merkezi gibi gayrimenkullerin  jingaat sirketleri, faaliyetlerini gergeklestirirken

tiretimini gerceklestirirken karsilastifi en 6nemli bityitk bir finansman yikii altma girmekte, 6z
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kaynaklan yetersiz kéldlgl takdirde borclanma
yoluna gitmektedirler. Sirket projeyi
gerceklestirecek 6z kaynaga sahip olsa dahi bu 6z
kaynagin firsat maliyeti sirket icin ©nemli bir
maliyet unsurudur. Diger yandan projeler biiyiik
capli oldugundan, alman krediler ve &denen faizler
de sirkete afir bir maliyet yiikii olusturur.
GYO’lar, aktiflerinde is ve alisveris merkezleri
gibi biiyiik capli projelere yer verip, bu projeleri
gerceklestiren  insaat  sirketlerine  gerekli
finansmani saglayan kurumlar olarak ortaya
cikmislardir.  GYO’lann
projelerinin  halka arz olmast ve gerekli
finansmanin GYO’larin hisse senetlerinin halka
arz1 karsiliginda saglanmasi, projenin finansman
yiikiinii girketin iizerinden almakta ve sirketi faiz
yikiinden kurtararak yeni projelere imza atma
sansini yaratmaktadir.

vasitasiyla  ingaat

Sektore yaptifi katkilarla ©nemli bir
inceleme konusu olan GYO’larin, c¢alismada
yapisal dzellikleri, kurulus ve faaliyet esaslari ele
alinarak  Tirkiye’deki  mevcut
incelenmektedir. Gayrimenkule dayali olan
aktiflerini sermaye piyasas1 araciliiyla halka
acarak, kurumsal yatinmcilarin yam sira kiiciik
yatinmcilann da sisteme dahil eden GYO’larn,
ekonomideki paylar ortaya konulmaktadir.

durumlar

Tanmm: GYO, gayrimenkule, ipotege ya da
gayrimenkulle ilgili menkul kiymetlere genis
dlciide yatirim yapan kurum ya da is ortakligidir.
(Han, 2004: 3) Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK),
GYO’lara iliskin tebliginde, GYO’lar;;
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye
piyasast araclarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi
araclarina yatiim yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen ve
Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasasi kurumlar™ olarak
tanimlanmustir.

‘ Cansu SARKAYA

Isleyis: Hisselerini halka arz ederek fon
toplayan ve topladig1 fonlar1 gayrimenkule yatiran
GYO’larin  faaliyet konulari; kira = saglayan
gayrimenkulleri satin almak, varhifa dayal
menkul kiymetlere yatimm yapmak, toplu insaat
projelerini ve insaatlar finanse etmektir. GYO’lar,
ettikleri  karlan
hissedarlarina kar pay1 olarak dagitmaktadir.

faaliyetleri sonucu elde

Hissedarlar, kar paylan kazanclarinin yani sira
Sermaye Piyasasinda hisselerinin sahip olacag
deger artis kazanclarindan da faydalanirlar.
Boylece bir gayrimenkulii satm alacak tasarrufa
sahip olmayan kiicilk yatirimcilar, gayrimenkul
piyasasina yatinm yapma imkanini elde ederler.
Diger yandan toplu konut, aligveris merkezi ya da
sosyal tesislerin insasi icin gerekli olan kaynak
sermaye toplanarak
sektorin - ve ekonominin gelisimine katkida
bulunur. (Teker, 1996 : 91-92)

piyasalart  aracilifiyla

ABD’de GYO Piyasast

GYO Piyasasmn Ozellikleri: GYO’lann
halka acik islem goren diger kurumlardan en
onemli farki, cesitlendirilmis bir portfoyle
yatinimcilara  cazip  olanaklar  sunmasidir.
(NAREIT a) Kiiciik-orta sermayeli bir varlik
piyasasina sahip olan GYO’lar, kisa donemde
yatinnmeilara yiiksek kar paylari dagitirken uzun
donemde de sermayede deger artigi yaratmaktadir.
GYO yatinmlarmin uzun doénem getirileri, i¢
bor¢lanma senetlerinin getirilerinin  iizerinde,
yiiksek kar potansiyeline sahip hisse senetlerinin
getirilerinin altinda gerceklesmektedir. Ekonomik
istikrar, piyasa faiz oranlarindaki volatilite,
menkul  kiymet dolayistyla
gayrimenkul yatmmlarimn getirilerini  nemli
dlciide etkilemektedir. Son on yildir GYO’lann
hisse sahiplerine 6dedikleri kar paylari, enflasyon
biiylime  oram

piyasalarini

oraninin iizerinde bir
gerceklestirmistir. (NAREITD)

=
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GYO olmanin en temel avantajlarindan
birisi, vergilendirme konusunda sahip olduklarn
avantajdir. Yatinimcilara dagittiklarn  gelir ~ ve
sermaye kazanclari vergiye tabi tutulmayan
GYO’larin, bu muafiyetlerini siirdiirebilmeleri icin
az %75 oraninda

gayrimenkul varlig tutmalar, briit gelirlerinin en

toplam aktiflerinin en
az %75’ini gayrimenkul kiralarindan ya da ipotek
faizlerinden elde etmeleri, net sermaye geliri haric
vergilendirilebilir gelirlerinin en az %90'm1
hissedarlarina  paylastirmalan  gerekmektedir.
GYO’larn
%50°sinden fazlasi, dogrudan ya da dolay: olarak
bes ya da daha az kisinin elinde bulunmamaktadir.
Bes ya da daha az kurali olarak bilinen bu kural,
tek bir hissedarin cok sayidaki hisseye sahip

olmasini engellemektedir. (Han, 2004: 3-4)

Bunun yam sira hisselerinin

Bir firmanin GYO olarak nitelendirile-
bilmesi icin; Vergi Kanunun getirdigi zorunluluk
olarak, Dahili Gelir Kanunun icerdigi hiikiimlere
kesin olarak uymasi gereklidir. Bu hiikiimler
asagida belirtilmistir. (NAREITc)

e Vergi vermekle miikellef bir tiizel kisilik
olmalidir.

e Bir yonetim kurulu veya miitevelli heyeti
tarafindan yonetiliyor olmalidir.

¢ El degistirilebilir hisseleri olmalidar.
e En az 100 hissedar1 olmalidir.

e Vergi doneminin son yarisi boyunca,
hisselerinin %50’sinden fazlas1 5 veya daha az
kisinin elinde olmamalidur.

e Aktiflerinin en az %75°i miilk ve arsa
tizerine yatirilmis olmalidir.

e Briit gelirinin en az %75’ini, sahibi
oldugu miilklerden aldig1 kiralardan veya ipotege
dayali menkul kiymet faizlerinden elde etmelidir.

o Aktiflerinin %20’sininden fazlasi, vergiye
tabi olan bagh
olugmamalidir.

ortakliklarin  hisselerinden

e Vergilendirilecek gelirinin en az %90’1m
her yil hissedar payr usuliime uygun olarak
odemelidir.

GYO Orgiitlenme Bicimleri: Orgiitlenme
bicimlerine goére Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari, 3’e ayrilmaktadir.

e Klasik GYO Modeli,

e Semsiye Ortakhigt Modeli (UPREIT
Modeli: Umbrella Partnership Real Estate
Investment Trust),

eEksik  Semsiye  Ortaklign =~ Modeli
(DOWNREIT Modeli).

Klasik GYOQ’lar, faaliyetlerine yardimci
olacak bir isletmeci sirkete ya da difer yan
hizmetleri istiraklere  ihtiyac
duymadan, aktiflerinde gayrimenkul yatirimlarn

sunabilecek

tutan ve sermaye piyasasinda halka arz olarak
yatmmcilardan topladigi kaynaklarla finansman
saglayan GYO’lardir. (Susar, 2004: 25) Klasik
GYO Modeli, Sekil 1’de gosterildigi gibi
islemektedir.
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Sekil 1: Klasik GYO Modeli

Yatnnomcalar

Para # T H.Senedi

GYO

Para ¢ ? G.Menkul

Gayrimenkul
Satxsy

Kaynak: Ender Colak ve Askin Ahci: Gayrimenkul

Yatirtm Ortakliklart A’dan Z’ye, Sermaye Piyasasi

Kurulu, Yaym No: 136, Ankara, 2001, 5.9-11.

Klasik GYO Modelinin gelismis modeli
olan Semsiye Ortaklifi Modeli, bir ortaklik
catist altinda dogrudan ya da dolayl olarak
gayrimenkulere yatirim yapan GYO orgiitlenme

bicimidir. Bu modelde GYO’lar, hisselerinin -

biiyiik cogunlugunu elinde tutan sirkete&sir-
ketlere portfoylerindeki ~ gayrimenkullerin
tamaminin miilkiyetini ve yonetimini devrederek
o sirketi&sirketleri igletmeci ortak (Operating
Partnership) olarak istirakleri arasma alir. (Susar,
2004: 25-26) Boylece, sahip oldugu gayrimen-
kulleri isletmeci bir sirkete devrederek o sirketin
biyiik ortagi haline gelen GYO, genel ortaklik
payimn kargilifi olarak igletmeci sirkete sermaye
katkisinda bulunmakta ve isletmeci sirketin hisse
senetlerine sahip olmaktadir. Bu modelde miilk
sahibi olan sirket ya da kigiler, gayrimenkullerin
miilkiyetini igletmeci ortaga devrederken bu

Cansu SARKAYA

Sekil 2: Semsiye Ortaklify Modeli

Yaunmalar
{Sermaye Piyasasi)
GYO
Para , H.Senedi
GYO
Tsletmed
Paa Orraklifa
ait Hisse
Senedi
Tletmeci Ortaklik
Teletmeci
C?rtak'hﬁa Gayrimenkul
ait Hizse
Senedi
Sponsor

transfer karsilifinda, belirlenmis bir oranda
igletmeci ortakligin  hisse senetlerini elde
etmektedirler. (Han, 2004: 5)

Semsiye  Ortaklit Modeli vergisel
avantajlar icerdigi icin yatinmcilar tarafindan
tercih edilmektedir. Elindeki varliklar: Klasik bir
GYO yerine, Semsiye Ortakligi catist altindaki
bir isletmeci ortaga devreden miilk sahibi
(sponsor), miilklerin devri karsilifinda limited
bir sirket olan isletmeci ortaga ait hisse
senetlerini elde ettigi icin vergi 6dememektedir.
Bu durumda yatimmecmin vergiden tamamen
muaf olmas1 degil sadece vergiyi ertelemesi s6Z
konusudur. Isletmeci ortaga ait hisse senetlerini
sermaye piyasasinda iglem goren GYO hisse
senetleriyle takas yapma hakkina sahip olan
sponsor, elindeki hisse senetlerini GYO hisse
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senetleriyle belli bir oranda degistirdiginde,
senetlerin sermaye piyasasinda nakde cevrilme
imkam1 dogacak ve bu durum da vergi
yiikiimliilliigtini ortaya ¢ikartacaktir. -(Susar,
2004: 25-26)

Eksik Semsiye Ortaklifi Modelinde ise,
GYO, isletmeci ortakliga -ortak olurken
gayrimenkullerin sadece bir kisminin miilkiyetini
isletmeci ortaga devrederek, gayrimenkuller
iizerindeki miilkiyet hakkim1 devam ettirmek-
tedir. (Colak ve Alici, 2001: 10)

Sekil 3: Semsiye Ortaklifi Modeli

GYO Tiirleri: Miilkiyet esasina gore
GYO’nun tiirleri 3’e ayrilmaktadir. (Giiven,
2002: 100)

e Ozvarhiga Dayali GYO’lar (Equity
REITs): Gayrimenkul yonetim sirketleri haline
doniismeye baslayan Ozvarliga Dayal1 GYO’lar,
gelir getiren gayrimenkul yonetimi yapmaktadir.
Bu tiir GYO’lar genis bir sahasi olan gayrimen-
kul faliyetlerini gerceklestirerek, leasing yap-
makta, miilkiyet ve kiralama hizmetlerinin
gelisimini saglamaktadir.

e ipotekli GYO’lar (Mortgage REITs):
Ipotekli GYO’lar, gayrimenkul sahiplerini ve
yoneticilerini dogrudan kredilendiren, ipotege

- dayali menkul kiymet yatirimlaniyla da dolayl

olarak ipotek kredilerinin genislemesini saglayan
GYO tiiriidiir. Faiz oram riskini, menkul
kiymetlestirilmis ipotek yatirnmlan ve dinamik
hedging teknikleri ile etkin olarak yonetmek-
tedir.

e Karma GYO’lar ( Hybrid REITs):
Karma GYO’lar, kendi mal ve miilklerini
yonetirken aym: zamanda gayrimenkul sahip-
lerine ve yoneticilerine de kredi veren GYO
turiidiir.

Temel olarak, orgiitlenme bi¢imlerine ve
miilkiyet esaslarina gére ayrilan GYO’lar, halka
acilma zorunlulugu olmayan ABD’de halka
aciklik durumuna gore de degerlendirilebilirler.
Buna gore, hisseleri borsada islem gormeyen
GYO’lar Ozel GYO (Privite REIT), islem goren
GYO’lar (Public REIT) halka agik GYO olarak
adlandinlir. (Akcay, 2000: 1)

GYO Piyasasindaki Gelismeler:
GYO’lar ilk defa ortaya ¢iktiklar1 1960 yilindan
itibaren bircok yapisal degisiklik yasarmglardir.
1960-1970 yillar1 arasinda ingaat sektoriiniin
kalkinmas: igin alman yiiksek riskli krediler,
1970’lerin  ortalarmda yasanan gayrimenkul
krizi, GYO’larin gelisimini olumsuz ydnde
etkilemigtir. 1980’lerde cesitli gayrimenkul
yatirimlarim  ellerinde  tutmaya  basglayan
GYO’lar, biiyiime potansiyelleri acisindan zayif
kalmuslar, yiikseliglerini ancak 1990’lardan sonra
gerceklestirmiglerdir. 1990’larda piyasa yapilar
carpict olarak degismis, igyapilarindan gelen
giiclii hissedarlari, diisiik kaldwa¢ oranlart ve
uzun Omiirlii aktif yonetim yapilan ile dzellik
kazanmuglardir. Bu olumlu gelismelerin yasan-
masinda, gayrimenkul miilkiyeti icerisinde pay:
artan kurumsal yatinnmcilarin etkisi oldugu ileri
siiriilmektedir. (Hartzell, Karlberg ve Liu, 2004:
8-9)
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GYO’lar ilk yapisal degisikligi, 1986
yilinda, Amerikan Meclisi’'nin, GYO’larn
desteklenmesi ve yonetim bigimleriyle ilgili
yapmis oldugu vergi reformuyla yasamistir.
Hiikiimetin GYO iizerindeki kontroliinii azaltan
bu diizenlemeyle, GYO’lar gelir getiren ticari
miilklere sahip olmanin yani sira, bu miilklerin
yonetimini de iistlenmeye baslamistir. Bu
dizenleme, ortaklifin  yGnetim bigimlerini
degistirerek dikey entegre olmus firmalarin
olusumunu saglamistir. Tkinci 6nemli degisiklik,
90’11 yillarda Semsiye Ortaklifi adi atinda yeni
bir ortaklik yapisinin ortaya ¢ikartilmasidir.
Semsiye Ortakliklari, gayrimenkul sahipleri ve
arazi gelistiricilerinin hicbir vergi ©6demeden
ellerindeki gayrimenkulleri GYO’ya
devretmelerine olanak saglamistir. Bu modem
GYO yapisi, gayrimenkul sahiplerinin aktiflerini
halka acmalarimi saglayarak kamu ve Ozel
gayrimenkul birbirlerine
yaklastirmistir. Ugiincii  yapisal  degisim,
kurumsal yatinmcilarla ilgili diizenlemeler
olmustur. 1993‘de bir vergi reformu daha
gerceklestirilerek,  bireysel ve  kurumsal
yatirimcilara uygulanan kosullar farklilastiril-
mistir. Reformda 5/50 kuralin  kurumsal
istirakciler  tizerindeki  kisitlamasi  ortadan
kaldinlmustir.  Bu  degisiklikler neticesinde
kurumsal hisse sahiplerinin GYO yatirimlarin-
daki payr artmig, GYO’larm toplam varlik
bilyiikliigii 1985 yilindaki 7,6 milyar $‘lik
degerinin cok iizerine cikarak, 2002 yilinda
161,9 milyar $ olarak gerceklesmistir. (Chen ve
Lu, 2004: 5-6)

Tiirkiye’de GYO Yapisi

Hukuki Altyapi: 3794 sayili Kanunla
degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 32. maddesine gore Yatirim
Ortakliklari; Sermaye Piyasasinda faaliyet
gosteren kurumlar arasinda nitelendirilmistir.
Kanunun 35. maddesinde, Yatirim Ortakliklari;
sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli madenler portféyiinii isletmek
amaciyla kurulan anonim ortakliklar olarak

piyasalarin

Cansu SARKAYA

belirtilmigtir. Yatirim Ortakliklaninin kurulug ve
faaliyet izinleri yine SPK’ya tabi tutulmustur,
Bir yatinm ortaklifi olan GYO ile ilgili ilk
ayrmtili diizenleme 22.07.1995 tarih ve 22351
sayilt Resmi Gazetede yayimlanan
“Gayrimenkul Yatmm Ortakliklarma Iligkin
Esaslar Tebligi” ile gergeklestirilmistir. By
teblig, piyasadaki bazi gelismeler neticesinde
gozden gecirilerek degistirilmis ve bugiinkii son
halini almistir. (Colak ve Alici, 2001: 33-35)

Faaliyet Konusu: Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin (Seri:
VI, No: 11) 23.maddesine belirtildigi gibi;
GYO’larin ana faaliyet konusu, ortaklik
portfoyiinii olusturmak, bu portfoyiin degerini
koruyacak ve yiikseltecek Onlemler alarak
portfoyii yonetmektir. GYO’lar hukuki sartlara
uygun olarak gerceklestirdikleri yatirimlarla
portfoylerini  ¢esitlendirir ve yatirim riskini
azaltirlar. (SPKb)

GYO’lar, gayrimenkule dayal1 olusturduk-
lan  portféylerini  yonetirken faaliyetlerini
gerceklestirebilmek icin bor¢lanabilir, bu borca
karsilik teminat verebilir, varliga dayali menkul
kiymet ihra¢ edebilir veya bazi kuruluglara
istirakte bulunabilirler. Ornegin arazi sahibinden
bedelsiz olarak ya da diisitkk bedel karsilig: iist
hak elde edip, arazinin iistiinde veya altinda
insaat faaliyetlerinde basladiklarinda projenin
teminati olarak arazi sahibi lehine smnurli ayni
hak veya ipotek tesis edebilirler. Bunun yani sira
gayrimenkul,  gayrimenkul  projeleri  ve
gayrimenkullere dayali haklarin satin alinmast
ile ilgili finansman ihtiyaglarini kargilayabilmek
icin borglanma yoluna gidebilirler. GYO’larm
ihrag ettikleri bor¢lanma senetlerine sermaye
piyasasinda sinirlamalar getirilirken alabilecek-
leri kredi miktari, hesap dénemi sonunda
hazirlayip kamuya agikladiklart son ii¢ ayhk
portfdy tablosunda yer alan net aktif degerinin i¢
katr olarak belirlenmistir. Yatrimlar icin kredi
temin edilmesi s6z konusu oldugunda GYO’lar,
portfdydeki  varliklann rehin ettirilebilirler.
GYO'’lar, portfoylerindeki gayrimenkullerin sati$
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veya satis vaadi sézlesmelerine ya da satigindan
kaynaklanan senetli alacaklarina dayali olarak,
varlifa dayali menkul kiymet ihra¢c ederek de
finansman ihtiyaclarini karsilayabilirler. (SPKa)

Seri: VI, No:20 sayilh Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina fliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasmma Dair Tebligin 32A
maddesinde belirtildigi gibi, GYO’lar, isletmeci
sirketlere, diger gayrimenkul yatirim
ortakliklarina, faaliyet konusu sadece
gayrimenkul olan yurt diginda kurulu sirketlere
istirakte bulunabilirler. GYO’nun Tiirkiye’de
kurulu olan bir sirkete istirakte bulunmasi icin
portféye alinmast planlanan gayrimenkuliin
ekspertiz degerinin, sirketin bilanco aktifinin en
az %75’ini olusturmasi gereklidir. Bunun yani
sira tiim bu istiraklerin toplami, GYO‘nun hesap
donemi sonunda hazirlayrp kamuya agikladigi
son {i¢ aylik portfoy tablosunda yer alan portfoy
degerlerinin en fazla % 10 oram ile
smmrlandirilmistir. (SPKb)

Tiirkiye’de GYOQO’lar, portfoy degerlerinin
en az % 50’sini gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul
projelerine yatirmakla yiikiimliidiirler. (SPKb) *
GYO’lannn  yabanci
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarina
yaptiklani yatirimlar portfoy degerlerinin % 49’u
ile, Tiirk Lirasi ve yabanci para cinsinden vadeli-
vadesiz mevduata yaptiklar1 yatirimlar portfy
degerlerinin % 10’u ile smirlandirilmgtir.
GYO’lanin yapmus olduklari portféy yatinmlan
tizerine getirilmis diger bir sinirlandirma ise,
satin alimindan itibaren 3 ay gecmesine ragmen
iizerinde herhangi bir proje gelistirilmeyen arsa
ve arazi degerlerinin, toplam portfdy degerinin
% 10 ‘u ile smirlandirlmasidir. (SPKb) ™

Madde 27°de yer alan bu portfdy simirlamas: 18.05.2004 tarihli
25466 sayih Resmi Gazete’de yaynlanarak yiiriirliiliige
girmigtir.
Madde 27 ‘de yer alan bu portfdy simrlamalan 12.07.2006
tarihli 26226 sayilh Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliiliige
girmigtir.

gayrimenkullere  ve

Kurulus Sartlart: Tebligin 6. maddesinin
A bendinde GYO’'nin kurulug esaslan
belirlenmistir.

Teblige gore ;

e Kayitli sermayeli olarak anonim ortaklik
seklinde kurulurlar.

e Cikarilms sermayenin %49’ unu
Tebligde belirlenen kosullar altinda halka arz
ederler.

e Baslangic sermayeleri en az 7,2 milyon
YTL “dir.

e Baslangic sermayeleri 50 milyon YTL
‘den az ise baslangic sermayesini temsil eden

hisse senetlerinin en az % 10’unun nakit karsili
cikarilmis olmasi gereklidir.

e Baslangic sermayeleri 50 milyon YTL
‘den fazla ise baslangi¢ sermayesinin 5 milyon
YTL’lik kismini temsil eden hisse senetlerinin
nakit karsilig1 ¢ikanlmis olmasi gereklidir.

o Ticaret unvaninda “Gayrimenkul
- )

Yatirim Ortakli:” ibaresini tagirlar.

e Portfoy isletmeciligi faaliyetinde
bulunmak i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’na
basvururlar.

o Tebligin 7. maddesinde Dbelirtilen
kuruculara yonelik sartlan yerine getirirler.

e Esas sozlesmeleri Kanun ve Teblig
hiikiimlerine uygundur.

e Kurulun uygun goriisleri alinmigtir.

Tebligin 7 maddesinde kuruculara iligkin
sartlar belirtilmistir. Sermayedeki paylann %
10’dan daha fazla olan kurucu ortaklar, gerekli
kaynagi kendi ticari, sinai ve difer yasal
faaliyetlerinden bagimsiz olarak saglamaktadir-
lar. Gayrimenkul yatinm ortaklifi kuracak
kisinin yeterli finansal giice, itibara ve tecriibeye
sahip olmast gereklidir. Teblig’de GYO
kurucularina  dair  herhangi bir aynma
gidilmediginden Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca
en az 5 gercek ve/veya tiizel kisi GYO kurabilir.
Kurulca kurucularin sabika kayitlani incelen-
mekte, herhangi bir mahkumiyetlerinin olup
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olmadig: arastmlmaktzidlr. Gercek kisi olan
kurucular konuya iliskin yasal belgeleri- Kurul’a
sunmak zorundadir. (Tuncel, 1997: 14-15)

Halka Arz: GYO’lar ilk halka arzlarim;
kurulug dénemlerinde, tescillerinin {izerinden 6
aylik siire gectikten sonra gerceklestirirler.

GYO’'nun kurulus ve doniisiimde yapilan ilk

halka arzda, halka arz edilecek hisse senetlerinin
toplam nominal tutarinm, GYO’nun ¢ikarilmig
sermayesinin en az % 25°‘ kadar olmasi
gerekmektedir. Ik halka arz tarihinden 6 ay
icerisinde ise bu oran %49°‘a yiikseltilir. 1 yil
icerisinde asamali olarak halka arz olan
GYO’nun toplam %49‘unun halka arz olmasi
yeterli oldugundan kurulug sermayesini temsil
eden paylar kurucu ortaklarda kalmaktadir.
(SPKa)

Vergilendirme: 5422 numarali Kurumlar
Vergisi Kanununun 8.maddesi 4. bendine gore
menkul kiymetler yatirim ortakliklarinm portfoy
igletmeciliginden dogan kazanclan kurumlar
vergisinden, sermayedeki payr %10 veya daha
fazla olan tiizel veya gercek kisiler vergi ve prim
borcundan muaf tutulmustur. 13.06.2006 tarihi
itibariyle yiiriirliiliige giren 5520 numarali yeni
Kurumlar Vergisi Kanunu, 23.07.2006 tarihi
somasinda menkul kiymet veya tasinmaz ticareti
ve kiralanmasiyla ugrasan kurumlarin bu amacla
ellerinde bulundurduklari degerlerin satisindan
elde ettikleri kazanclari %10 kesintiye tabi
tutmaktadir.

GYO’larin  Yatimmcilara  Sagladi
Avantajlar: Gayrimenkul Sekt6riine yatirim
yapmak isteyen kisiler GYO hisse senetlerini
satin alarak gayrimenkul alaminda uzman
kigilerin y6netmis oldugu portfoyiin avantajlarin-
dan yararlanmaktadir. Hisse senetleri Borsa’da
islem gordiigiinden olusan fiyat dalgalanma-
larindan da yararlanan GYO yatinmcilan, Tiirk
Ticaret Kanununda yer alan asagida belirtilen
haklara sahiptirler. (SPKa)

e Ortakligin elde ettifi kardan paylarina
diisen kismu alirlar.

Cansu SARKAYA

e Ortakligin tasfiye olmasi durumunda
tasfiye payim alirlar. ‘

o Ortaklifin yapacagi sermaye artirim
sonunda cikaracagi hisse senetlerini bedelsiz
olarak alabilirler.

e Ortaklifin sermaye artirimunda  yeni
paylar edinirken oncelik (riichan - ©nalim)
hakkina sahiptirler.

e Genel kurul toplantilarina katilabilir,
Onerilerde bulunabilir ve oy kullanabilirler.

e Ortakligin faaliyetleri ve hesaplan
hakkinda inceleme ve denetleme yapabilirler.

Yatinmeci, GYO’nun hisselerine ortak
olurken, girketin karlilik durumu, finansman
yapisi, faaliyetleri ve yatinmlari hakkindaki her
tiir bilgiye sahip olmalidir. Bu bilgilere sirketin
faaliyet raporlarindan, kamuya aciklanan
finansal tablolardan  ulagilabilir.  Sirketin
portfoylindeki  varliklar ekspertiz  yapmaya
yetkili sirketler tarafindan belirli donemlerde
degerlemeye tabi tutulduklarindan, finansal
tablolart inceleyen yatinmcilar girketin gercek
degeri hakkinda bir fikre sahip olurlar. (SPK a)

Kurumsallasmada GYO’nun Onemi:
Gayrimenkul piyasasindaki en énemli kurumsal
yatinmcilar GYO’lardir. Halka acik bir anonim
sirket olarak kamuyu aydinlatma ve bilgi verme
esaslar1 SPK tarafindan diizenlenen GYQ’lar,
kurulus ve halka arz donemlerinin yani sira
faaliyet donemlerinde de bagimsiz denetim
sirketleri ve SPK tarafindan denetlenmektedir.
Bu ozelliklerinden dolayr GYO’lar, yatirimcilar
acisindan giiven olusturmaktadir. Gayrimenkul
piyasasinin, uluslararas: standartlarda gayrimen-
kul degerlemesi yapacak uzman kigi ve
kurumlardan olugmasi kurumsal bir piyasada
olmasi gereken 6nemli bir faktérdiir. GYO’lann
gerceklestirmis oldugu her proje, ekspertiz
raporundaki deger {izerinden alim satimn
yapildigi, SPK’'min gbzetiminde faaliyetlerin
kamuya duyuruldugu projelerdir. Bu sgekilde
isleyen bir piyasada kayit digi faaliyetlerin onil
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kesilmektedir. Bunun yani sira, taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerini koruyacak saglikli bir hukuki
alt yapmn saglanmasi, yatinmcilant destek-
leyerek yabanci sermayeyi sektére cekmektedir.
(Colak ve Alici, 2001: 2-3)

GYO’lar bireysel ve kurumsal
yatinmeilarin tasarruflarim ortak bir havuzda
toplayarak biiyiik captaki projeler icin gerekli
kaynagr saglamaktadir. Bunun yam sira
gayrimenkul edinen kisilerin yasadiklar likidite
problemi, GYO hisse senetlerini kolayca alip
satilabilen GYO  yatinmcilann  tarafindan
yasanmamaktadir. (GYODER)

Tirkiye’de 1990’11 yillarda olusmaya
baglayan GYO piyasasi, 2005 yili rakamlariyla
toplam aktifleri 1,89 milyar YTL’ye ulasan 11
tane GYO’nun faaliyet gosterdii bir piyasa
haline gelmistir. Sermayelerinin %49’unu halka
acarak kaynak temin eden GYO’lar biiyiik caph
gayrimenkul projelerini hayata gecirmektedir.

Tablo 1 : Toplam Borg Yiikiimltiliikleri/Pasif Toplamu

183

Uzun vadeli bir yatrmm olan gayrimenkul
yatirimlarinin finansman problemi, ancak uzun
vadeli  kaynaklarla coziimlenebileceginden,
GYO'’lar para piyasalarinda borclanmak yerine
sermaye piyasalar1 aracilifiyla temin ettikleri
Ozkaynaklarla yatinmlarim gerceklestirmektedir.

GYO’larin kisa ve uzun vadeli toplam
bor¢lanma miktarinin toplam kaynaklarina orani,
2005 yili sonunda Vakif, Atakule, Akmerkez,
Nurol, Is ve Alarko GYO’da % 10 oranmin
altinda gerceklesmistir. Kaynaklar icerisinde
yabanci kaynaga en az bagvuran GYO’lar, 2006
yilimin ilk 6 aymnda, % 0,7 oranla Vakif GYO ve
%1,2’lik oranla Atakule GYO olmustur. Thtiyac
duyduklari uzun vadeli kaynagi, halka acilarak
saglayan GYQ’lar, &zkaynak niteliginde bir
kaynak elde ettikleri icin, borclanma ile kaynak
elde edilmesi durumunda ortaya ¢ikan faiz yiikii
gibi maliyetlerle karsi karsiya kalmamaktadirlar.

GYO 2004/12 (%) 2005/12 (%) 2005/6 (%) 2006/6 (%)
Vakif 0,8 0,7 1,0 0,7
Atakule 0,8 1,0 0,9 1,2
Akmerkez 4,3 3,0 34 59
Nurol 32,9 9,2 9,3 6,7
Is 2,8 5.5 4,8 6,8
Alarko 0,7 7.6 0,4 13,2
Thlas 284 27,4 313 30,9
Garanti 9.4 364 304 383
Egs 42,8 37,1 435 39,2
YK Koray 25,7 55,0 59,8 48,5

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Mali Tablolar, (Cevrimigi), http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm, 07.11.2006.
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Tablo 2: Yatirim Amach Géyrimenkuller/ Toplam Aktif
GYO 2004/12 (%) 2005/12 (%) 2005/6 (%) 2006/6 (%)
Egs 73,0 95,5 73,0 94,9
Nurol 65,7 93,5 90.8 94,0
Atakule 94,8 95,5 92,3 933
Akmerkez 68,8 69,4 83,0 81,3
Is 77,1 73,7 76,1 72,9
Vakif 81,3 74,4 77,6 71,9
Garanti 66,9 56,2 54,7 63,5
Alarko 29,3 244 28,1 223
fhlas 23,8 19,1 21,2 19,4
YK Koray 254 9,2 8,1 10,6

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Mali Tablolar, (Cevrimici), http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm, 07.11.2006.

Sirketler ellerindeki kaynaklari, kisa
vadede spekiilatif kazan¢ elde edebilecekleri
donen varliklarla, uzun vadede sermaye kazanci
elde edecekleri duran varliklara kanalize ederler.
GYO’larin hazir degerler, menkul kiymetler, bir
yildan kisa siirede nakde gevrilecek alacaklar ve
alim satim amagli tuttuklan gayrimenkul stoklar
donen varliklan igerisinde degerlendirilir. Duran
varliklarinin bityiik bir kismu ise yatinm amagh
yapilmug gayrimenkullerden  olusmaktadir.
Yatinm amagli gayrimenkuller ortakligin uzun
vadede elinde tuttuu ve iizerinden gelir elde
ettigi gayrimenkullerdir. Uzun vadeli kaynagin
uzun  vadeli  yatinmlara  dénustiiriilmesi
politikasiyla hareket eden GYO’lar, alim satim
amagh gayrimenkul (stok) yatinmlarindan ¢ok,
yatinm amacli gayrimenkuller ile ilgilen-
mektedirler.

Tiirkiye’de GYO’lar ortalama olarak
aktiflerin % 60-65’i oraninda yatinm amacl
gayrimenkul, % 15’1 oraninda alim satim amagch
gayrimenkul stoku tutmaktadirlar. Yatmm
amacli gayrimenkullerin GYO bilanco aktifleri
icerisinde bu kadar biiyitk paylara sahip olmasi,
gayrimenkul  yatimmlaninm alim  satimdan
kaynaklanan kazanclarindan c¢ok, uzun vadede
gelir getiren bir yatirim aract olma &zelligini 6n
plana c¢ikartmaktadir. Tiirkiye’de GYO’larin
2005 yihi bilangolann incelendiginde, GYO
olmanin uluslararasi standartlarindan biri olan,
aktiflerin en az %75°i oraminda gayrimenkul
varlign tutma kosulunun yerine getirilerek
uluslararasi  standartlara  yaklagildign ~ goriil-
mektedir. GYO’larin toplam aktiflerinin gok
bilyitkk  kismimi  gayrimenkul  yatirimlarina
ayirmasi, gayrimenkul piyasasinin  gelisimi
acisindan bilyiik onem teskil etmektedir.
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Tablo 3: 2005 Yil: Toplam Aktif - Net Kar- Ozsermaye (Bin YTL)

GYO Toplam Aktif Net Kar Ozsermaye
Is 841.711 34.095 795.518
YK.Koray 205.633 5.179 92.249
Alarko 165.135 10.184 152.624
Akmerkez 158.942 42.686 154.228
Garanti 139.766 5.185 88.954 -
EGS 121.947 -(36.439) 76.706
Atakule 120.631 17.178 119.367
Vakif 53.358 6.145 52.982
fhlas 43.205 -(4.510) 31.385
Nurol 40.826 3.982 0
Toplam 1.891.154 83.685 1.564.012

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast, Mali Tablolar, (Cevrimici), http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm, 07.11.2006.

Tablo 4, GYO’larin karlilik oranlarim
gostermektedir. Sirketlerin kamuya agikladiklar
mali tablolara gore, 2005 yilinda %27 aktif
karlilik oram ve % 28 ozvarlilik karliligr ile

dikkati ceken Akmerkez GYO, piyasa
kosullarina gore olduk¢a yiiksek bir karliliga
sahiptir. Thlas GYO ve Egs GYO zarar
ettiklerinden s6z konusu oranlar negatif
degerlerde ¢cikmustir.
Tablo 4: 2005 Y1l Karlilik Oranlan

Net Kar _Net Kar
GYO T.Aktif Ozsermaye
Akmerkez 0,27 0,28
Atakule 0,14 0,14
Vakif 0,12 0,12
Nurol 0,10 0,00
Alarko 0,06 0,07
Is 0,04 0,04
Garanti 0,04 0,06
YK .Koray 0,03 0,06
Inlas -(0,10) -(0,14)
EGS (0,30 -(0,48)
Kaynak: Istanbul Menkul Krymetler Borsasi, Mali

Tablolar, (Cevrimici),
http://www.imkb.gov.tr/malitablo.htm,
07.11.2006.

Tirkiye’deki GYO’larin portfoy biiyiik-
likkleri 2005 yili sonunda 1,6 milyar $ degerine
ulagmistir. GYO’larmn portfoy biiyiikliikleri; yine
2005 rakamlarma gore, ABD’de 500 milyar $,
Avrupa’da 108 milyar $, kisa bir siiredir bu
alanda faaliyet gosteren Japonya’da ise, 15
milyar $ olarak gerceklesmisti. =~ ABD’de
faaliyet gosteren yaklasik 300 GYO, ABD’yi en
basarili iilke konumuna getirmistir. (Sur, 2006:
43-51) Tirkiye’de GYO’larin portfoyiiniin
%76’smm1  konut ve binalar, % 16’sim
gayrimenkul projelerin ve % 8 ‘ini arsa ve
araziler olusturmaktadir.

Sekil 4: GYO Portfoy Dagilim

i Portfoy Daghm
|
|

Arsalar
Araziler

Binalar
Konutlar

Gayrimenkul
Projeleri

Kaynak: Mert Ulker, GYO Sektor Istatistikleri Mart 2005,
TEB Yatirim, (Cevrimici), .
http://www.gvoder.org.tr/images/content/GYODE
R 2005 GYO Sektor lstatistikleri.pdf,
07.11.2006.
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1990’lardan sonra finans piyasasi icinde
rol oynamaya baglayan GYO’larn islem hacmi,
son yillarda yiikselise gecerek 2005 yilinda 6
milyar YTL’ye yaklasmustir. Mali kurumlarin
toplam islem hacminin %4,3‘1, sektordeki
toplam islem hacminin %2,2’si GYO’lar
tarafindan gerceklestirilmektedir.

Sekil 5: GYO Islem Hacmi

GYO islem Hacmi
(Milyon YTL)

8.000
6.000

4.000

2.000

0 R A

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas:, “Yillik
Rapor 2005”, (Cevrimici),
http://www.imkb.gov.tr/veri.htm, 23.11.2006.

Halka acik, seffaf bir yapiya sahip olan
GYO’lar, profesyonel bir  gayrimenkul
yonetimiyle kurumsal ve bireysel yatirimciiari
cekerken, tasarruflarimi gayrimenkul satm almak
yerine gayrimenkule yatinm yapan GYO’nun
hisse senetleriyle degerlendiren yatirimcilar, bir
gayrimenkuliin paraya ¢evrilmesindeki zaman ve
maliyet  unsurlarimn  etkisinden  arinmis
olmaktadirlar. Kurumsal bir gayrimenkul
piyasasmnin olusumuna biiyiik katkilart olan
GYOQ’lar, son yillarda yabancilarin gayrimenkul
piyasasmma  olan  ilgisini  arttirnuslardir.
Tirkiye’de 2005 yili itibariyle GYO islem
hacminin %24°i yabanci yatinmecilar tarafindan
gerceklestirilmigtir.

Cansu SARKAYA

Sekil 6: GYO Islem Hacmi Icerisinde Yabancilarin Pay:

2005 Yil: GYO Islem Hacmi igerisinde j

Yabancilarin Pay1
O Yabanci
Yatirimeilar
B Yerli

Yatirimcilar

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, “Yillik Rapor
2005”, (Cevrimici),
http://www.imkb.gov.tr/veri.htm, 23.11.2006.

GYO’larn  piyasa  degeri,  sirket
faaliyetlerinin yam sira iilkedeki ekonomik ve
siyasi geligsmelerden de etkilenerek, 2000-2005
yillarn arasinda Sekil 7°de verilen degerlere
ulasmustir. GYO‘larin piyasa degeri, 2003-2004
yillar1 arasinda %195, 2004-2005 yillart arasinda
%55,9 artarak GYO hisselerini yiiksek Kkar
potansiyeline sahip yatirimlar haline getirmisgtir.

Sekil 7: GYQ’larn Piyasa Degeri

Piyasa Degeri
(Milyon YTL)

3.000
2.500

2.000
1.500
1.000

500

0 ';'-:,7 117 i
2000 2001 2002 2003 2004 2005

—

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasl, “Yillik
Rapor 20057, (Cevrimigi),
http://www.imkb.gov.tr/veri.htm, 23.11.2006.
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Tablo 5: 2006 Yili GYO Piyasa-Net Aktif Degerleri

GYO Piyasa Degeri (PD) Net Aktif Deger (NAD) PD Prim& Iskonto
(Bin YTL) (Bin YTL) (Bin YTL) NAD Orani(%)
Egs 27.000 9.393 2,87 187,44 P
Thlas 50.076 29.753 1,68 68,31 p
YK Koray 132.800 95.962 1,38 38,39 P
Garanti 138.744 103.961 1,33 33,46 P
Is 996.497 1.013.398 0,98 -1,67 I
Nurol 32.800 39.077 0,84 -16,06 I
Pera 26.880 33.037 0,81 -18,64 i
Atakule 96.390 125.588 0,77 223,25 i
Vakif 45.024 59.923 0,75 -24,86 i
Alarko 139.995 187.292 0,75 2525 i
Akmerkez 486.350 699.053 0,70 -30,43 I
Toplam 2.172.556 2.396.438 0,91 9,34 i

Kaynak: Tacirler Menkul Degerler A.S., “Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklan®, (Cevrimici),
http://www.tacirler.com.tr/arastirma/gyo.pdf, 17.12.2006.

Tablo 5’de GYO’larin 11.12.2006 tarihli
ve mnet aktif degerleri
aktif deger;

piyasa degerleri
verilmektedir.

dikkate almadig:

dogrultusunda

hareket

spekiilatif beklentileri

ettikleri

seklinde

yorumlanabilir. Bdyle bir durum siiphesiz etkin

varliklarinin rayi¢ degerleri toplamina sgirketin
alacaklar1 ve diger varliklarim ekleyip bu
degerden sirketin borclarimi cikarttigimizda
ulagtigimiz degerdir.”™™ GYO’nun piyasa degeri,
net aktif degerine bagh oldugu gibi genel
ekonomik duruma ve sirketle ilgili beklentilere
bagli olarak da degismektedir. - (SPKa)
11.12.2006  tarihli  verilere gore; GYO
piyasasinda, piyasa degeri net aktif degerinden
yiiksek olan primli (P) sirket hisseleriyle, piyasa
degeri net aktif degerinden diisiik olan iskontolu
(@) sirket hisselerinin ortaya ciktig1 ve dolayisiyla
piyasa degerlerinin net aktif degerlerden
farklilastig1 gorillmektedir. Piyasa degeri ile net
aktif degerin arasindaki farkin acilmasi,
piyasadaki yatinmcilarin irrasyonel davranislar
icerisine girerek mali tablo analizlerini yeterince

*** Bir hissenin sahip olmas: gereken deger net aktif degerin hisse
senedi sayisina boliinmesiyle elde edilmektedir.

olmayan bir piyasada meydana gelmektedir.
Tablo 5°deki degerlendirmeye gore; Egs, Ihlas,
Yap1 Kredi ve Garanti GYO hisselerinin primli
piyasa degerlerine sahip oldugu; Nurol, Pera,
Atakule, Vakif, Alarko ve Akmerkez GYO
hisselerinin piyasa degerlerinin net aktif
degerlerine gore diisiik oldugu sonucu ortaya
cikmstir. Is GYO’nun piyasa degeri ile net aktif
degeri yaklasik es degerlerdedir.

Sirketlerin piyasa degerleri iizerinde etkisi
olan bir diger faktor de yarattiklar1 net kardir.
Sirketin piyasa degerinin sirketin net karma
oranlanmasiyla elde edilen fiyat kazan¢ orani,
sirketin gelecek donemlerde yaratacagi kar
potansiyelinin bir gostergesidir. Yiiksek bir fiyat
kazanc orani; yatirimcilarin ileriki dénemlerde
dagitilacak olan kar paylarinin yiiksek olacagi,
hisse senedinin diisiik riskli oldugu veya
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ortalama  bir kar payr biiylime oram
gerceklesecegi  ile ilgili beklentiler icine
girmelerine sebep olmaktadir. ( Brealey, Myers
ve Marcus, 2001: 478-479)

GYO’larn 08.12.2006 tarihli fiyat kazang
oranlarimi inceledigimizde, fiyat kazan¢ orani en
yiiksek olan Yapi Kredi Koray’in net-karinin
93,58 kati biiyiikliigiinde bir piyasa degerine
sahip oldugunu gormekteyiz. Teoriye gore
yiiksek bir fiyat kazan¢ orami sirketin gelecek
donemlerde yaratacagi kar potansiyeline dair bir
isaret olmasina ragmen, uygulamada bu derece
yiikksek olan bir oran sirketin piyasa degeri
lizerinde spekiilatif etkiler oldugu siiphelerini
uyandirmaktadir. Boyle bir durumda piyasa
degerinin gercek degeri yansitmadigl
diisincesiyle yatirimcilarin - sirket = iizerindeki
ilgileri azalabilir. Bu nedenle fiyat kazan¢ oram
en yiksek olan GYO yerine ortalama
ylikseklikteki fiyat kazan¢ oranlarina sahip
GYO’larin daha yiiksek kar potansiyelleri
yaratacagina dair bir beklenti = olusmasi
rfluhtemeldir.

Tablo 6: Fiyat Kazan¢ Oram (08.12.2006)

Fiyat Kazan¢ Orani: Pivasa

GYO Degeri

Net Kar
YK.Koray 93,58
Nurol 27,41
Is 21,77
Garanti 16,07
Alarko 12,2
Akmerkez 8,79
Vakaf - 7,18
Atakule 5,5

Kaynak: (Cevrimigi), http://bigpara.e-kolay-net/index.asp,
08.12.2006.

- Cansu SARKAYA

Sonug

GYQO’lanin bilanco yapilann genel olarak
degerlendirildiginde Tiirkiye’deki GYO piyasa-
simin  kiiciik fakat gelisme potansiyeli yiiksek bir
yaptya sahip oldugu goriilmektedir. 2005 yih
itibariyle toplam 1,89 milyar YTL aktife sahip
olan GYQ’lar, bu aktiflerinin % 60-65’i oraninda
yatinm amach gayrimenkul, %15°i oraninda
alim satim amacli gayrimenkul yatinmy
yapmaktadirlar. Aktiflerin ¢cok bilyiikk bir
kismimin  gayrimenkul piyasasina  kanalize
edilmesi  gayrimenkul piyasanin  gelisimi
acisindan ©nem tasimaktadir. Kurumsal bir
piyasaya sahip olan GYO’lar, sermayelerinin en
az  %49’unu halka acarak basta yabanc
yatirimcilar olmak iizere kurumsal yatirimcilan
piyasaya cekebilmekte ve yatirimlar icin yeni fon
kaynaklart  olusturabilmektedirler.  Ortalama
olarak aktiflerinin sadece %  15-20’sini
bor¢lanma yoluyla olugturan GYO’lar, sermaye
piyasasi aracilifiyla temnin ettikleri diisik
maliyetli ve uzun siireli fonlari gayrimenkul
yatinmlarina yonlendirmektedirler.

2005 yilma ait yapilan degerlendirme
sonucu, Is GYO’nun 795 milyon YTL ile
Ozsermayesi en yilksek olan GYO, Akmerkez
GYO’ nun ise 42 milyon YTL ile en yiiksek net
kara sahip olan GYO oldugu goriilmiistiir. GYO
hisselerinin  sermaye  piyasasinda  almip
satilmasiyla olusan piyasa degerleri, sirketin
Ozsermayesi ve karliliinin yam sira piyasadaki
beklentilere de bagli oldugundan net aktif
degerlerinden farklilagabilmektedir. Tiirkiye’de
sermaye piyasasi yatirimlari, girketlerin bilango
degerlerinden ¢ok piyasada olusan beklentilere
gore  sekillendiginden, GYQ’larin  piyasa
degerleri sirketin bilanco yapisindan gok
spekiilatif ~ beklentilerin etkisi altinda
olugmaktadir. En yiiksek karliliga sahip olan
Akmerkez GYO’nun, Piyasa degeri-Net aktif
deger karsilastirmasinda iskonto oram en yiiksek
GYO olmasinin sebebi bu sekilde aciklanabilir.
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Bir ilkenin sosyal ve kiiltiirel yapisinin
yant sira finansal gelismisliginin de gOsterge-
-lerinden  biri olan gayrimenkul sekt&ri,
genellikle tasarruflarla veya banka kredileri gibi
yabanct  kaynaklarla finanse edilmektedir.
Faaliyet alanlar1 sadece gayrimenkul {izerine
olan GYO’larin, 1990’lardan sonra sisteme dahil
olmasi, uygulamaya yeni bir finansman y&ntemi
daha kazandirarak, sermaye piyasasi aracilifiyla
kaynak transferine olanak saglamistir. GYO’lar,
halka arzlarim gerceklestirerek sermayeyi tabana
yaymakta, biiyiik captaki projelerin
gerceklesmesine olanak saglayarak kentlesme
strecine katkida bulunmaktadir. GYO’ larm
geligtirilerek yaygm hale getirilmesi, bagta
gayrimenkul sekt6riini  olmak iizere tim
ekonomiyi yiikselise gecirecek bir ivme
yaratacaktir.
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