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OZET
o . YUKSEK LiSANS TEZi o
TURKIYE’DE GAYRI MENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ VE GIRIiSIM

SERMAYESIi YATIRIM ORTAKLIKLARININ FINANSAL
PERFORMANSLARININ KARSILASTIRILMASI

DARWISH, Zabiullah
Isletme Anabilim Dah
Tez Damsmani: Prof. Dr. Metin AKTAS
Haziran 2020, 168 sayfa

Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyette bulunan gayrimenkul yatirim ortakliklar
(GYO) ve girisim  sermayesi yatirim ortakliklarinm  (GSYO) finansal
performanslarinin karsilastirilmast yapilmaktadir. BOylece, ilgili sektorlerin 6zellikle
risklilik durumlarina gore karliliklarinm uyumlu olup olmadigini belirlemektir. Buna
yonelik olarak, her bir gayrimenkul yatirim ortakliginin ve girisim sermayesi yatirim
ortakliginin finansal performanslar1 analiz edilmekte, daha sonra, gayrimenkul yatirim
ortakliklarmin ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin finansal performanslari
kendi iclerinde karsilastirilmakta ve son olarak, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin finansal performanslar1 sektor olarak
karsilastirilmaktadir. Tezin uygulama kisminda, oran analizi yontemi ve Tirkiye’de
faaliyet gosteren 32 GYO sirketi ile 7 GSYO sirketinin, 2014-2019 donemine ait yillik
yatirim, karlilik, sermaye yapist ve borsa performans oranlar1 veri olarak
kullanilmaktadir. Yatirim oranlar1 olarak; nakit ve nakit benzeri varliklar/toplam aktif,
yatirim amagli gayrimenkuller/toplam aktif, girisim sermayesi yatirimlari/toplam aktif,
sermaye yapist oranlar1 olarak; toplam 0z sermaye/toplam pasif, kisa vadeli
borg/toplam pasif, uzun vadeli bor¢/toplam pasif, karlilik oranlar1 olarak; net kar/6z
sermaye, net kar/toplam aktif, borsa performans oranlar1 olarak; fiyat/kazan¢ orani,
piyasa degeri/defter degeri orani, hisse basina kar oranlar1 kullanilmaktadir. Yapilan
oran analizi sonucunda, genel anlamda elde edilen sonuglardan 6ne ¢ikan bazilari; gayri
menkul yatirim ortaklig1 sektoriiniin, girisim sermayesi yatirim ortakligi sektoriine gore
riskli yatirimlarinin daha fazla oldugu, daha az 6z sermaye kullandig1, daha fazla uzun
vadeli bor¢ kullandigi, 6z sermaye ve aktif karliliklarinin daha yiliksek oldugu,
fiyat/kazan¢ oranmin daha diisiik oldugu, piyasa degeri/defter degeri oraninin daha
diistik oldugu ve son olarak hisse bagina kar oraninin daha yiiksek oldugu seklindedir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul yatirimi, Girisim Sermayesi, Oran Analizi



ABSTRACT
MASTER THESIS

FINANCIAL PERFORMANCE COMPARISON OF REAL ESTATE INVESTMENT
TRUST AND VENTURE CAPITAL INVESTMENT TRUST COMPANIES IN
TURKEY

DARWISH, Zabiullah
Business Administration
Supervisor: Professor Metin AKTAS
June 2020, 168 pages.

In this study, Is to analyze financial performances of each real estate investment
trust (REITs) firms and venture capital investment trust (VCITs) of the Turkish firms.
In addition, it aims to find out whether the making profit of those same functioned
sectors have harmony with each other; especially according to taking risk or not. On
the consequences of this study, the financial performances of real estate investment
trusts, and venture capital investment trusts are compared within themselves. Finally,
the financial performance of real estate investment trusts and venture capital trusts are
compared as two sectors. For conducting this thesis, ratio analysis method and the 32
REITs with 7 investment trust companies operating in Turkey, annual investment,
profitability, capital structure, and stock market performance rates for the period of
2014-2019 are used. The investment rates which are used consist of cash or cash
equivalents / total assets, investment properties / total assets, venture capital
investments / total assets, and capital structure ratios. Additionally, the total equity or
total liabilities that involve; short term debt / total liabilities, long term debt / total
liabilities, and profitability ratios. Moreover, the net profit or equity which is also used
are the followings; stock market performance rates; price / earnings ratio, market value
/ book value ratio, profit per share ratios. Therefore, real estate investment trust sector
is riskier investments than venture capital investment trust sector. Venture capital is
riskier than the investment partnership sector and uses less equity capital use more long-
term debt, equity and asset profitability are higher than the price / earnings ratio is
lower, the market value / book value ratio is lower, and finally the rate of profit per
share is higher.

Key Words: Real estate, Venture Capital, Ratio Analysis.
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GIRIS

Tirkiye’de gayrimenkul sektoriinde son yillarda Onemli bir gelisme
gorulmektedir. Gayrimenkul sektorii giderek uluslararasi nitelik kazanirken konut ve
ticari gayrimenkuller icin diizenli piyasalar olugsmaktadir. Buna bagli olarak
gayrimenkul sektoriinde yerli ve yabanci aktdrlerin yatirimlari genislemistir. Bu
baglamda gayrimenkul yatirimlar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak
Tiirkiye ve 6zellikle Istanbul’da en 6nemli sektdrlerden biri haline gelmistir. Turkiye'de
gayrimenkul sektdriiniin kurumsal bir yapi igerisinde gelisebilmesi i¢in, sektore uzun
vadeli fonlarin gelmesi Onemli bir ihtiyac olmaktadir. Gelecekte gayrimenkul
piyasasinda hizli gelisme beklenmesinin baslica nedeni, Tiirkiye ekonominin istikrarh
bir bliylime gdsterecegine olan inangtir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliligi (GYO), en genel ifadeyle portfoylerinde
gayrimenkul bulunduran, onlar1 isleten veya finanse eden kuruluslardir. Her iilkede
farkli kurulus sartlar1 ve mevzuat hiikiimlerine tabi olsalar da, temel amaglar1 kiiciik
tasarruf sahiplerini bir araya getirerek biiylik gayrimenkul projelerine yatirim
yapmalarini saglamaktadir. Bu sayede, kendileri de biylk projeler icin finansman
sorununa ¢Ozim bulmakta ve kendilerine sunulan birgok vergi avantajindan
yararlanmaktadirlar

Bunun yaninda, globallesmenin hizla devam ettigi giiniimiiz ekonomisinde,
kisilerin ve kurumlarin yeni fikirleri hayata gegirebilmeleri i¢in en 6nemli problemlerin
basinda finansman eksikligi gelmektedir. Bu problemin ¢oziilebilmesi i¢in gelistirilen
alternatif finansman tekniklerinden birisi de girigsim sermayesi yatirim ortakliklaridir
(GSYO). Bu kurumlar, sahip olduklar1 fonlar1, yiiksek rekabet ve bilylime potansiyeline
sahip sirketlere uzun vadeli yatirim yaparak, gerek sirketlere deger kazandirmayi
gerekse yatirimcilarina kazang saglamay1 hedeflemektedir. Bu sayede, gelecek vadeden
projelerin hayata gecirilmesi, igsizligin azaltilmasi ve {ilke ekonomisine katk1
saglanmas1 amaclanmaktadir. Girisim sermayesi finansman yontemi ekonominin
lokomotifi durumunda olan KOBI’lerin finansman ve ydnetim sorunlarmi ¢ézmek igin
ortaya ¢ikmustir.

Girigim sermayesi finansman yonteminin temel karakteristigi yiliksek risk, yliksek
kazang ve yliksek teknolojidir. Girisim sermayesi diigiik ihtimalle yiiksek kar ve biiyiik

ihtimalle diistik zararin sentez edildigi bir finansal yatirim tiiridiir. Girigim sermayedar1



genellikle aktif yatrimcidir. Girisim sermayedarlar1 finans, pazarlama, personel ve
planlama alanlarinda yatirima teknik ve yonetsel destek verecek yetenektedirler.

Diinya’nin her yerinde girisimciler yeni yatirim firsatlar1 kesfetmektedirler. Bu
yatirim firsatlarinin  degerlendirilmesi ancak dogru sermayedarin bulunup, ikna
edilmesiyle gerceklesmektedir. Dogru sermayedarm bulunup uygun kosullarla
finansman imkani saglanmasi1 ancak girisimci ile sermayedarin birbirlerinden tam
olarak haberdar olmalartyla miimkiin olabilmektedir.

Bahsedilen bu gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari, tiretimi
desteklemek ve igsizligi azaltmak agisindan ekonomi i¢in ¢ok Onemli oldugundan,
bunlar hakkinda arastrma yapmak da Onem arz etmektedir. Bunun yaninda,
gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarnin her ikisi de yiiksek risk iceren
finansman modelleri olmasinin yaninda, bu modellere dayali kurulmus olan
gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin igerdigi risk seviyeleri de,
yapmis olduklar1 yatmrimlarin risklilik durumlarina gore farklilik arz etmektedir.
Dolayist ile bu ¢aligma, yatirimcilarin risk tercihlerine gére hangi gayrimenkul ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklarma yatirim yapmalarinim uygun olacagi konusunda
yatirimcilara bilgi saglamasi agisindan da 6nem arz etmektedir.

Bu tezin amaci, Tiirkiye’de gayrimenkul yatmrim ortakliklarinin ve girigim
sermayesi yatmrim ortakliklarmin finansal performanslarmin karsilastirilmasini
yapmaktir. Bunun i¢in her bir sirketin finansal durumu analiz edilmekte, daha sonra,
sirketlerin finansal durumlar1 karsilagtirilmakta ve son olarak sirketlerin finansal
durumlar1 grafiksel olarak incelenmektedir. Analizde, 32 tane Gayrimenkul Yatmrim
Ortaklhigi (GYO) sirketinin ve 7 tane Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi (GSYO)
sirketinin yatirim durumu, karhilik durumu, sermaye yapisi durumu ve borsa
performans durumu incelenmekte ve veri olarak sirketlerin 2014-2019 dénemine ait
bilanco, gelir tablosu ve faaliyet raporlarindaki bilgilerden yararlanilarak finansal
oranlar hesaplanmakta ve daha sonra hesaplanan oranlardan yararlanilarak oran analizi
ve grafiksel analiz yapilmaktadir.

Bu ¢alismada dort boliim yer almaktadir. Birinci bolimde; Gayri Menkul Yatirim
Ortakliklart ile ilgili temel kavramlar, gayrimenkul yatirim ortakliginin isleyis yapist,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin Sektorleri, Gayrimenkul Yatirimlarmin Avantaj ve
Dezavantaji, diinya’da gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve Turkiye'de gayrimenkul

yatirim ortakliklari ile ilgili bilgiler verilmektedir. Ikinci béliimde; girisim sermayesi



yatirim ortakliklari ile ilgili temel kavramlar, diinya’da girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 ve Tirkiye’de girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin gelisimi
anlatilmaktadir. Ugiincii bolumde; finansal oran analizi yonteminin amaci, 6nemi ve
kullanimmdan bahsedilmektedir. Son bolimde ise, Tiirkiye’deki gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin  performanslarmin

karsilastirilmast ile ilgili uygulama yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI iLE iLGIiLi TEMEL
KONULAR

1.1. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Sermaye Piyasasi Kanunu cergevesinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
diizenlenen gayrimenkul yatrim ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirim

yapmak amaciyla kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri

kurumlar vergisinden istisna tutulmus sermaye piyasasi kurumlaridir(www.spk.gov.tr ,
2020).

GYOQO'lar, bireysel ve kurumsal yatirimcilardan Ssermaye toplayan ve bu
sermayeleri gayrimenkul, ipotek kredisi ve ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim
yapan finansal aracilardir. Krewson-Kelly ve Thomas'a (2016) gore, GYO’lar gelir
getirici mulkiyete sahip olan veya finansman yoluyla gelir elde eden isletmelerdir.
ABD'de bu fonlarin olusumu ve ticareti, 1960°tan itibaren Amerikan Emlak Yatirim
Ortaklig1 Yasasi ile saglanmistir. ABD’de GYO'larin faaliyetlerini diizenleyen
mevzuatlar, yaklasik 10 yil sonra Yeni Zelanda, Hollanda ve Avustralya'da
uygulanmaya konurkan, bu fonlarin diinyanin diger bolgelerinde kullanimi 20. yiizyilin
sonrasinda ve 21 ylizyilin baslarinda ortaya ¢cikmustir.

GYO'lar 1960'da Amerika Birlesik Devletleri'nde ortaya ¢ikarken, 1960-1990
doneminde cok az sayida iilke bu yapiyr benimsemistir. Baz1 piyasalarda 1990'l
yillarda GYO tipi enstrumanlar tanitildi. Mesela, Belgika (1995), Brezilya (1993),
Kanada (1994) ve Ispanya (1994) yillarinda bu enstrumanlar piyasalarinda kullanidi.
Ancak biiylik bliylime donemi 2000 sonrasinda gergeklesti. Mesela Japonya (2000),
Hong Kong (2003) ve Singapur (2002) gibi biiyilk Asya pazarlarmin tiimiinde,
milenyumun baslamasmdan hemen sonra 359 GYO piyasaya ¢ikarken, Fransa, 2003
yilinda bir GYO’yu piyasaya siiren ilk biiyiik Avrupa iilkesi olmustur. Ingiltere ve
Almanya’da ise 2007'de baslatilmigtir (Stevenson, 2013, 18).

GYO'lara yapilan yatirimlarin yatirimeilar agisindan temel avantajlart likidite,
giivenlik ve yatirim getirisidir. Yatirimlarin likidligi, bu fonlarin hisselerinin borsadaki

paylarinin nispeten hizli bir sekilde satimasi durumundan kaynaklanmaktadir;
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giivenlik ile, degisik bdlgelerdeki gayrimenkullere yatirim yaparak, c¢esitlendirme
sayesinde riskin azaltilmasi ifade edilmektedir. GYO hisselerinin satin alinmasi,
gayrimenkul piyasasinda yatirimlari ¢esitlendirmenin en kolay yolunu temsil etmekte
ve yatirimlarin ¢esitlendirilmesi ise, varliklarin glivenligini saglamanin en iyi yoludur.
Yatrimin getirisi ise, bu ortakliklarda yillik karin %90’nin ortakliklara dagitilma
zorunlulugunun olmasi ile artmaktadir. Gayrimenkul fonlar1 gelir vergisinden muaf
olma hakkina sahiptir (Jagodis, 2012).

Bu sekilde, GYQO'lara yatirim yapmanin ekonomik avantaji ve motivasyonu
artmaktadir. Bununla birlikte, bir GYO'nun karmin en az % 90'm1 kar pay1 olarak
o6deme yikimliiliigii, kendi fonlarmdan finanse edilebilecek buyime potansiyelini
onemli 6lglide azaltmaktadir (Masis, 2009: 146).

1.1.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Tanim

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, elli yildan fazla bir siiredir kullanilmaktadr.
Bireysel yatirimcilarin biiyiik 6lgekli, gelir getiren emlaklara yatirim yapmalarini
saglamak i¢in 1960 yilinda GYO'lar kurulmustur. GYO'lar, bireysel yatirimeilarm ticari
gayrimenkul alim ve satimi yapmadan, ortakligin hisselerini alarak kar saglamalarina
imka tamimaktadir (Celik, 2019:28).

Gayrimenkul yatrim ortakliinin  amaci, getiri  potansiyeli  yiiksek
gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirim yapmak, portfoyiindeki
gayrimenkullerden kira geliri ve gayrimenkul alim satim kazanci elde etmektir.
Portfoylindeki gayrimenkullerin alim satimindan kar saglayan gayrimenkul yatirim
ortakligi, yilsonunda bu kar1 ortaklarina temettii olarak dagitabilmekte ve bu suretle
gayrimenkul gelirini ortaklarima aktarabilmektedir. Boylece gayrimenkul yatirim
ortakliginin paylarmi satin alarak ortak olan bir yatirimcl, yiliksek getirili
gayrimenkullerin gelirlerinden dolayli olarak yararlanmis olmaktadir. Yatmrimeilar
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin temettiilerine ortak olmak yaninda, bu ortakliklarin
paylarmin borsada olusan olas1 fiyat artislarindan da yararlanma imkania sahiptirler.
Gayrimenkul yatirim ortakli1 sisteminde, likiditesi daha diisiik olan gayrimenkuliin
kendisinden ziyade, ona yatrim yapan bir sirketin paylarinin satin alinmasi,

gayrimenkul yatiriminin likidite edilmesi sorununu ortadan kaldirmaktadir (Celik,
2016:4).



GYO, gelir getiren gayrimenkul veya gayrimenkulle ilgili varliklara sahib olan
bir sirkettir. GYO'nun sahip oldugu gelir getirici gayrimenkul varliklari arasinda ofis
binalari, alisveris merkezleri, apartmanlar, oteller, tatil kdyleri, depolama tesisleri ve
depolar yer alabilir. GYO'larm ¢ogu, apartman daireler gibi tek bir alanda
uzmanlagmaktadir. Az sayida olmak tizere perakende GYO'lar, ofis GYO'lar1, konut
GYO'lary, saglik GYO'lar1 ve endistriyel GYO'lar vardir. GYQO'lar1 gayrimenkul
sirketlerinden aywran temel 6zellik, GYO'nun, gelistikten sonra miilklerini satmak
yerine, kendi yatirim portfoyiiniin bir pargasi1 olarak faaliyet gostermek i¢in tutma

zorunlulugunun olmasidir.

GYO, daireler, ofis binalari, depolar, aligveris merkezleri gibi gelir getirici
gayrimenkuller isleten bir sirkettir. Bazt GYO'lar da gayrimenkul finansmani ile

ugrasmaktadir. GYO'larin hisseleri borsalarda islem gérmektedir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklar,, sadece gayrimenkule dayali portfoyiin
isletilmesi kapsaminda faaliyet gosterebilirler. Bunun dogal bir sonucu olarak,
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 aktiflerinde makine ve ekipman bulunduramazlar.
Ayrica, insaat islerini kendileri iistlenemez, proje yliriitemez, ancak insaatin1 baska
sirketlerin gergeklestirdigi projelere finansman saglayabilirler. Sirketlerin mevcut
faaliyetlerini gayrimenkul yatirim ortakliklarinin faaliyetlerine degistirmesi kosuluyla

gayrimenkul yatirim ortakligina déniismesi miimkiindiir (Yener, 2017:5).
1.1.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Amaci

Gayrimenkul Yatrim Ortakhigi'nin amaci, kar saglama potansiyeli yiksek
gayrimenkul projelerine yatirim yaparak, ortaklar icin gayrimenkullerden kira geliri
elde etmektir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarmin hissedari olan bir yatirimei, dolayl
olarak yiiksek getirili gayrimenkullerden yararlanmaktadir. Ayrica, portfoyindeki
gayrimenkullerin alim satimindan kar elde eden gayrimenkul yatirim ortakliklari, bu

karlar1 da, pay sahiplerine donem iginde temetti olarak dagitmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarmmin temel amaci, getiri potansiyeli yiliksek
gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirim yapmaktir. Boylece portfoylerinde
bulunan gayrimenkullerden kira geliri ve alim satimdan kazang elde ederler.
Gayrimenkul yatirimi yapmak isteyen kii¢lik yatirimcilar mali giigleri yetmediginden

bu yatirimlari i¢in kredi kanalina bagvurmakta, bu da onlara faiz ytikii getirmektedir.
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GYO'lar sayesinde kiigiik yatirimcilar gayrimenkullere yatirim firsat1 elde ederler.
Boylece yatirimcilar ellerinde hisse bulundurduklari i¢in temettiilere ortak olurlar ve
borsada olusan fiyat dalgalanmalarindan yararlanma imkanmna sahip olurlar (Uyar,

2009:46).

GYO'larmn kurulmasi ile, nakde nakde doniisiimii zor olan gayrimenkuller i¢in
menkul krymetlestirme yolu agilmistir. GYO'lar halka arz edilmekte ve borsada islem
gOrmektedir. Yatirimcilar hisse senedi alim1 yoluyla, GYO'lara ortak olabilmektedirler.
Yatirimei, bu yatirimimi diledigi zaman hisselerini satarak nakde ¢evirme imkanina

sahiptir.
1.1.3. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgina Ait Temel Bilgiler

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin paylarinin halka arzi sirasinda ve sonrasinda
yatirimcilar ihtiyag duyduklar1 bilgileri asagidaki kaynaklardan elde edebilirler
(https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/409, 2020).

1.1.3.1. Esas Sozlesme

Sirketin kurulusuna iligkin olarak Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kurulu mevzuati ¢ergevesinde diizenlenen ve sirketin ticaret unvani, amaci ve faaliyet
konusu, siiresi, yetkili organlar1 gibi konular1 iceren bir belgedir. Sirket, esas

s0zlesmenin tescili ile tiizel kisilik kazanir.
1.1.3.2. izahname

Halka arzda, sirketin paylarin1 satin almak suretiyle sirkete ortak olacak
yatirimcilara sirketin amaci, siiresi, ticaret unvani, tescil tarihi ve numarasi, halka arz
edilecek paylarin tutar1 ve orani, sirketin faaliyet ve yatirimlari, sirketin finansal
tablolari, imtiyazli paylar gibi konularda bilgi vermeyi amaclayan bir kamuyu

aydinlatma aracidir.
1.1.3.3. Sirkuler

Sirket paylarni satin almak suretiyle sirkete ortak olacak yatirimeilarm, halka

arza ¢agrilmasi amaciyla yayinlanan bir duyurudur.


https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/409

Izahname ve sirkiiler, bagvuru yerlerinde yatirimeilarn incelemesine agik tutulur
ve ayrica, Kamuyu Aydmnlatma Platformu (www.kap.gov.tr) ile sirketin internet

sitesinde de yayimlanir.
1.1.3.4. Finansal Tablolar

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 Sermaye Piyasast Kurulu’nun finansal
raporlamaya iligkin diizenlemeleri ¢cergevesinde finansal tablolarini hazirlar ve kamuya

agiklarlar.
1.1.3.5. Yonetim Kurulu Faaliyet Raporlar

Gayrimenkul yatirim ortakliklary, tiger aylik donemler itibartyla yonetim kurulu
faaliyet raporlar1 diizenlerler. Bu raporlarda asgari olarak, portfoyde yer alan varliklara
iliskin olarak hazirlanan degerleme raporlarmin 6zetine, son li¢ aylik doneme iligkin
gelismelerin 6zetine, projelere iliskin mevcut durum, tamamlanma orani ve siiresi,
ongoriilerin gergeklesme durumu, sorunlar gibi ilave agiklamalara, portfoyde yer alan
varliklardan kiraya verilenler ile ilgili ayrintili bilgilere, ortakligin ilgili hesap
dénemine ait karsilastirmali finansal tablolarina ve portfoy sinirlamalarmin kontroliine

iligkin bilgilere yer verilir.
1.1.4. Gayrimenkul Yatinmlarinin Ozellikleri

Gayrimenkullin bazi 6zellikleri onu alternatif yatirimlardan (hisse senetleri,

tahviller, doviz vb.) ayrmaktadir. Bu 6zellikler sunlardir (Chinloy, 1987):

Bilgi farkhliklari: Gayrimenkul islemlerinde, alici ile satict agisindan bilgilerde
farkliliklar bulunmaktadir.

Yerellestirilmis pazarlar: Piyasalar fiziksel varliklar agisindan yereldir ve ulusal bir

borsada islem yapilmamaktadir.

Heterojen 6zellikler: Butiin 6zellikler ayni degildir ve 6zelliklerde gok fazla farklilik

vardrr.

Diisiik  Likidite: Gayrimenkuller hareketli veya tasnabilir degildir ve

boliniilebilirliligi diisiik oldugundan islemler zordur.


http://www.kap.gov.tr/

Vergi Muamelesi: Gayrimenkuller, olumlu veya olumsuz vergi uygulamalarina

sahiptir ve vergi avantajlari yatirim kararlarinda dikkate aliman 6nemli faktorlerdir.
Arz kisitlamalari: gayrimenkul arzi, nispeten esnek almayan bir yapiy1 sahiptir.

1.1.5. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi Finansal Modeli

GYO'larla ilgili en 6nemli noktalardan birisi, enflasyon riskine karsi en iyi
koruma saglamasidir. Gayrimenkuller bazi makroekonomik nedenlerden dolay1
yatirimcilar i¢in avantajli goriilmektedir. Yiiksek faiz oranlar1 ve ingaat maliyetleri
nedeniyle gayrimenkuller yatirimcilar igin karl bir yatirimer aracidir. Gayrimenkul
gelirleri doviz ve borsa piyasalarindan daha fazladir. Yatirimcilar faiz oranlarindaki
artigtan zarar gorebilirler. Ancak, faiz oranlar1 genellikle enflasyonla birlikte artmakta
ve enflasyon gayrimenkullerin degerlerini artirmaktadir. Borsadan bagimsiz olan bazi
gayrimenkuller olsa da, GYO piyasast borsaya bagimli olmakta ve bosadaki
degismeden etkenlenmektedir (Irwin, 1998:164).

Iki farkl1 gayrimenkul fonu bulunmakta olup, bunlar agik uclu fonlar ve kapali
uclu fonlardir. A¢ik uglu gayrimenkul fonlarmin avantaji likit olmasidir.

Kapali uglu fonlar, ilk olarak 1970'lerin sonunda Amerika Birlesik Devletleri'nde
kullanilmaya baslandi. Bu fon tipinin likiditesinin diisiik olmasi, gayrimenkul
yatirimlarmin uzun vadeli olmasindan kaynaklanmaktadir (Raijin,1998:48). Bu GYO
fon tlrlnin faydalarindan bazilar1 sunlardir: gelirlerinin tahmin edilebilirliliginin
yiiksek olmasi ve pay sahiplerinin gayrimenkul deger artislarindan yararlanabiliyor
olmasidir (Meretsky, 1998:17).

1.1.6. Gayrimenkul Yatirnm OrtakhKklarimn Tarleri

Gayrimenkul Yatirim ortakliklar1 farkli bir yapiya sahiptir ve yatirimcilara cazip
firsatlar sunmaktadir. GYO'lar i¢in ti¢ farkli yatirnm yaklasimi vardir. Bunlar; 6z
sermaye, ipotek ve hibrit yatirim sekilleridir (Akkaya, Kutay ve Tikenmez, 2005:41).

1.1.6.1. Oz Sermaye GYO

Oz sermaye GYO, gelirleri esas olarak kira gelirlerinden olusmaktadir. Bu tir
GYO'lar en yaygin olanlardir. Yatirimcilar nispeten istikrarl bir temettii 6demesine
sahipler ve gayrimenkul genellikle sermaye kazanct da saglamaktadir. Genel olarak

yatirimlari, ofis binalarimi, evleri, daireleri ve aligveris merkezlerini icermektedir.
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1.1.6.2. ipotek GYO

Ipotek GYOQ'lar gayrimenkul sahiplerine bor¢ para vermektedir. Gelirler,
ipotekli kredilerinden kazanilan faizlerdir. Ayrica bazi ipotek GYO'lar1 ipotege dayali
menkullere de yatirim yapmaktadir. Mortgage GYO'lar, genellikle miilk sahibi degildir
ve gelirleri, faiz oranlarindaki ve kredi temerriitlerindeki dalgalanmalardan

etkilenebilmektedir ( Investor.com, 2019).

1.1.6.3. Hibrit GYO

Hibrit GYO'lar, 0z sermaye ve ipotek GYO'larinin bir karisimi olup
gayrimenkul varliklara sahip olmakta ve gayrimenkul sahiplerine kredi vermektedir.
Oz sermaye ve ipotek GYO’larm biitiin avantajlaria sahiptir. Sermaye artis1 kazancina
ve zarar etme ihtimaline sahip iken ayn1 zamanda gelir saglanmakta ve ana paranin geri

6denmesi ile son bulmamaktadir (Irwin, 1998).

1.1.7. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarimin Bulunabilecegi Faaliyetler

Alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis,
aligveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tirli
gayrimenkulii satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almay1 veya
satmay1 vaad edebilirler.

Kendi miilkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani sira, hasilat paylagimi veya kat
karsilig1 arsa satis1 sozlesmeleri, akdettigi baska kisilere ait arsalar {izerinde,
gayrimenkul projesi gelistirebilirler veya projelere iist hakk: tesis ettirmek suretiyle
yatirim yapabilirler.

Otel, hastane veya buna benzer faaliyetleri gergeklestirebilmek icin belirli asgari
donanima ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin kiraya verilmeden oOnce tefrisini temin
edebilirler.

Miilkiyeti baska kisilere ait olan gayrimenkuller iizerinde kendi lehine tist hakkai,
intifa hakki ve devren miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklar1 iigiincii kisilere
devredebilirler.

Miilkiyetine sahip olduklar1 gayrimenkuller iizerinde baska kisiler lehine Ust
hakki, intifa hakki ve devren miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklarn ti¢iincii kisilere

devrine izin verebilirler (https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/409 , 2020).
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Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla, Yap-islet-Devret modeliyle
gelistirilecek projeleri, diizenlemelerde belirtilen sartlarin saglanmasi kosuluyla kendisi
veya bagkalar1 lehine iist hakki tesis ettirmek suretiyle gergeklestirebilirler.

Aracilik faaliyeti kapsaminda olmamak kaydiyla sermaye piyasasi araglarini
alabilir ve satabilir, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemi yapabilir, Tiirk Lirast
veya yabanci para cinsinden mevduat veya katilma hesab1 agtirabilirler ve sermaye
piyasast araglarini odiing verebilirler. Kurulun ilgili diizenlemeleri g¢ercevesinde
yapilacak bir sozlesme ile herhangi bir anda portfoylerindeki sermaye piyasasi
araclarinin piyasa degerinin en fazla %50’si tutarindaki sermaye piyasasi araclarini,
gerekli teminatin saglanmasi kosuluyla 6diing verebilirler.

Isletmeci sirketlere, diger gayrimenkul yatirim ortakliklarma, Yap-islet-devret
projeleri kapsaminda kurulan sirketlere, belirli gayrimenkullerin ya da gayrimenkule
dayali haklarin portfoye alinmasi amaciyla sinirli olarak faaliyet konusu yalnizca
gayrimenkul olan yurt disinda kurulu sirketlere, gayrimenkullerin ya da gayrimenkule
dayali haklarin degerinin, istirak edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif
toplaminin en az %75’ini olusturdugu Tiirkiye’de kurulu sirketlere, portféylerinde yer
alan ve/veya yer almasi planlanan gayrimenkul, gayrimenkule dayali hak veya
gayrimenkul projelerine iliskin altyapi hizmetlerinin; ilgili mevzuatta yer alan yasal
zorunluluklar geregi yalnizca bu hizmetlerin yerine getirilmesi amaciyla smirl olarak
kurulmus veya kurulacak sirketler tarafindan yapilmasinin zorunlu olmasi halinde, bu

sirketlere istirak edebilirler (https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/409 , 2020).

Ozel sdzlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek amaciyla
ticlincii sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlar1 tekrar kiraya verebilirler.

Risklere karsi korunmak amaciyla swap ve forward islemleri yapabilirler,
opsiyon yazabilirler, mala dayali olanlar hari¢ vadeli islem s6zlesmeleri alabilirler.

Kat karsilig1 ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gerceklestirilecegi
arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya diisiik bedel karsilig1 ortaklik lehine iist
hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortaklik portfoyiinde bulunan gayrimenkuller iizerine ipotek veya diger
sinirli ayni haklar tesis edebilirler. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin
ve gayrimenkule dayali haklarin satin almmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin
finansmanma iliskin olarak ya da yatirimlar i¢in kredi temini amaciyla portfoydeki

varliklar lizerinde ipotek, rehin ve diger smirli ayni haklari tesis edebilirler.
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Kisa siireli fon ihtiyaclarint veya portfoyleri ile ilgili maliyetlerini karsilamak
amaciyla, hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklar1 finansal tablolarinda
yer alan konsolide olmayan 6z sermayelerinin bes kat1 kadar kredi kullanabilirler.

Sermaye piyasast mevzuatindaki smirlamalar dahilinde bor¢lanma araci ihrag
edebilirler.

Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde gayrimenkul sertifikasi ve portfoydeki
gayrimenkullerin satis veya satis vaadi sozlesmeleri ile satisindan kaynaklanan senetli
alacaklar1 ile kira gelirlerinin teminat1 altinda varlik teminatli menkul kiymet ihrag
edebilirler.

Miinhasiran bir projeyi gergeklestirmek maksadiyla, bir veya birka¢ ortakla adi
ortaklik olusturabilirler (https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/409 , 2020).

1.1.8. Gayrimenkul Yatirnm Ortakliginin Isleyis Yapisi

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 asagidaki bes sirket vasitasi ile faalitlerini

yuritmekdirler (www.spk.gov.tr, 2020).

1.1.8.1. Muteahhit

Gayrimenkul projelerinin insaat islerini Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
portfoyiinde yiirlitmeyi taahhiit eden gercek veya tiizel kisilerdir.

1.1.8.2. Isletmeci Sirket

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar; otel, hastane, alisveris merkezi, is merkezi
ticari parklar, ticari depolar, konut miilkleri, siipermarketler ve ticari amagli benzeri
gayrimenkullerin sahibi olan veya kiralayan sirketlerdir. isletmeci sirket ise, bu

gayrimenkulleri, GYO adina isleten sirketlerdir.
1.1.8.3. Damisman Sirket

Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 ile imzalanan bir s6zlesme kapsaminda, proje
gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak tzere gayrimenkul portfoyii gelistirme
ve alternatif yatirim firsatlarmi belirleme amaci ile GYO’lara danigmanlik yapan

sirketlerdir.
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1.1.8.4. Gayrimenkul Degerleme Sirketi

Bu sirketler, sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak gayrimenkul,
gayrimenkul esaslt haklar ve gayrimenkul projeleri icin degerleme hizmeti saglayacak
sirketler listesinde yer almaktadir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Sermaye Piyasast
Kurulu tarafindan listelenen bagimsiz bir gayrimenkul degerleme sirketinin iglemine
konu olan varlik ve haklarin gercege uygun degerlerini belirlemekle yiikiimliidiir.
Dolayisiyla, bu degerleme faaliyetini, gayrimenkul degerleme sirketi vasitasi ile

gerceklestirmektedir.
1.1.9. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Tipleri

GYO'larin 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri'nde bircok degisik yatirim tipi
vardir. Apartmanlar, ofisler, depolar, perakende merkezleri, saglik tesisleri, veri
merkezleri, altyap1 ve oteller GYO'larin en yaygin tipleridir. GYO'larin ¢ogu belirli bir
gayrimenkul iizerine uzmanlagsmistir. Gayrimenkul Yatmrim Ortakliklar1 Birligi
(NAREIT) GYO'lar1, asagidaki tiplerde gruplandirmaktadir:

1.1.9.1. Ofis GYO'lan

Ofis GYO'lar1, ofis binalarina veya gayrimenkullerlere yatirimda bulunur ve
onlar1 yonetir. Ayrica bu gayrimenkulleri kiracilara Kiralarlar. Bunlardan bazilari, is
merkezi alanlar1 gibi belirli sektor tiirleri iizerinde uzmanlasmustir. Ozellikle devlet

daireleri veya biyoteknoloji isletmeleri gibi kiracilarla ilgilenmektedirler.
1.1.9.2. Endustriyel GYO'lar

Endustriyel GYO'lar, endistriyel alanlara sahip, endiistriyel alanlar1 yoneten ve
endlstriyel alanlar1 kiralayan sirketlerdir. Depolar ve dagitim merkezleri bu tip

gayrimenkullere drnek verilebir.
1.1.9.3. Perakende GYO'lar

Perakende GYO'lar, perakende satis miilklerine sahip olmakta, bunlar1
yonetmekte ve kiracilara kiralmaktadir. Ozellikle, biiyiik bolgesel alisveris merkezleri,
outlet merkezleri, market baglantili aligveris merkezleri ve enerji merkezleri, Perakende

GYO'lardan bazilaridir. Normal kiralama disinda, bu gayrimenkullerin finansal
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kiralama islemleri, Perakende GYO'lar i¢in 6nemli bir gelirdir. Bu sekilde, bu
GYO'larin kiracilar1 sadece kira degil, ayn1 zamanda bir gayrimenkulun isletme

giderlerinin biyiik bir kismin1 da dderler (Sumer, 2017:25).
1.1.9.4. Konut GYO'lan

Konut GYQ'lari, birgok konut tiiriine sahip olarak bunlar1 yonetir ve kiracilara
Kiralarlar. Bazi konut GYO Ornekleri arasinda apartmanlar, 6grenci konutlar1 ve

mistakil aile evleri bulunmaktadir.
1.1.9.5. Pansiyon GYO'lan

Pansiyon GYO'lar, tatil yerlerine ve otellere ve kiralik alanlara sahip almakta
ve bunlar1 yoneterek kiralamaktadir. Pasiyon GYO'lar1 ¢esitli otellere sahip olup bu

oteller ile isadamlarindan tatilcilere kadar gesitli miisterilere hizmet vermektedir.
1.1.9.6. Ormanhk Arazi GYO'lan

Ormanlik arazi GYO'lar, farkh tiirlerde ormanlik alanlara sahiptir ve bunlari

yonetmektedir. Bu GYO'lar 6zellikle kereste Uretim ve satimiyla ilgilenmektedirler.
1.1.9.7. Saghk GYO'lan

Saglik GYO'lari, saglikla ilgili gayrimenkullere sahip olarak onlar1 yonetir ve
kiralayarak gelir elde ederler. Yash bakim tesisleri, hastaneler ve tibbi ofis binalari,
Saglik GYO'larm turleridir.

1.1.9.8. Altyap1 GYO'lan

Altyap1 GYO'lary, altyapr ile ilgili gayrimenkullere sahip olarak bunlar1 yonetir
ve miisterilere Kiralarlar. Fiber kablolar, kablosuz altyapi, telekomiinikasyon kuleleri

ve enerji boru hatlari, varlik tiirlerinden bazilaridir.
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1.1.10. Gayrimenkul Yatirnmlarinin Avantajlari

Bir gayrimenkul veya bir projenin ne sekilde finanse edilecegi karari, projenin
biiyiikligiine, kullanim ve insaat haklarina, sirketin karlilik potansiyeline, finansman
maliyetine baghdir. Devletin konut ve gayrimenkul sorununu kamusal bir olgu olarak
algilamas1 neticesinde uygulanan vergi tesvikleri, gayrimenkul finansmaninda

gayrimenkul yatirim ortakligini cazip hale getirmektedir.

Yatirimeilar acgisindan ise, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali yatirimlarin
psikolojik bir giiven unsuru olusturdugu inkar edilemez. Ayrica, ¢esitlendirme yoluyla
riskin azaltilabilmesi, yatirimin bor¢lanma ile finanse edilebilmesi ve amortisman
ayrilabilmesi gibi hususlar yatirimcilar i¢in gayrimenkul yatrimmi cazip kilan

unsurlardir.

Yatirimceilar gayrimenkul yatirim ortakhigi paylarmi borsada satabilmenin
yaninda, bu paylari borsada olusan olas1 fiyat artiglarindan da yararlanma imkanina
sahiptirler. Ayrica, sirket portfoyli gayrimenkul alaninda uzman kisiler tarafindan
yonetildiginden, herhangi bir kisinin kendi basina yatirim yapmasindan daha etkin

sonuclar elde edilebilmektedir.

Bu sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin bir kisminin da uluslararasi kuruluslar
oldugu goriilmektedir. Bu kuruluslar, gelismekte olan iilkelerdeki gayrimenkul
getirilerinden faydalanmak amaciyla, organize bir sekilde isleyen ikincil piyasalarda
islem goren gayrimenkul yatirim ortakli§i paylarini almayi, dogrudan gayrimenkul

yatirmmina tercih etmektedirler (Ozcan, 2018: 5-7).
1.1.10.1. Gayrimenkul Yatirimlarinin Anlasilmasinin Daha Kolay Olmasi

Yatirim yapmaya baslarken, kar etmek icin bilinmasi gereken her seyi bilmek
zor olabilir. Bir¢ok yatirim tiirii, 6zellikle anlasilmasi zor olan soyut kavramlara ve

karmasik algoritmalara dayanmaktadir.

Buna karsin gayrimenkul, fiziksel miilk satin alinmasini igermekte ve ¢ogu kisi
belli bir dereceye kadar gayr1 menkuller hakinda bilgi olmaktadir. Gayrimenkullere
yatirirm yapmak, matematikciler tarafindan gelistirilen karmasik modellere dayali

yatirimlardan daha kolay anlasilabilmektedir.
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1.1.10.2. Gayrimenkullerin Gelestiribilir Olmasi

Bir hisse satin alindiktan sonra, bir siire bekletirlir ve kar etmek icin satirlir.

hissenin basarisi, sirket yonetimine ve kontroliiniiz disindaki sirket basarisina baglhdir.

Buna korsin, gayrimenkul yatirimlart dogrudan kontrol altindadir. Demografik
ve ekonomik degisiklikler kontrol edilemese de, fiziksel varliklar ve kiracilar ile ilgili
bircok sey kontrol edebilir. Genel olarak, gayremekul portfoyinin iyi yonetimi ile

yatirimin degeri somut bir sekilde artirilabilir.
1.1.10.3. Gayrimenkullerin Enflasyona Kars1 bir Koruma Saglamasi

Gayremenkuller enflasyona karsi ayni oranda tepki veren az sayidaki

varliklardan birisidir. Enflasyon arttik¢a, konut degerleri ve kiralar1 da artar.

Genel olarak garemenkuller, enflasyona karsi iyi bir koruma saglamasina
ragmen, her yil yeniden kiralanan kiralik gayremenkuller igin daha etkilidir. Clnku

aylik kiralar, enflasyonlu donemlerde yukar1 dogru ayarlanmaktadir.

Bu nedenle gayrimenkullere yatirim, bir yatirim portfoyiinii enflasyona karsi

koruma altma almanmn en iyi yollarindan biridir.
1.1.10.4. Gayrimenkul Varhklariin Etkin Olmayan Piyasada Olmalar

Borsadan farkli olarak, gayrimenkul piyasasi bir ¢ok etkinsiz duruma sahiptir.
Mesela, varliklar ile ilgile seffatligin olmamasi gibi. Bu da, gayri menkul yatirimlarinin

cok yuksek kar potansiyeline sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Aragtirmalara dayali olarak yatirim yapan gayrimenkul yatirimeilari, biyik

oranda gayrimenkul kazanglar1 saglayabilirler.
1.1.11. Gayrimenkul Yatirnmlarinin Dezavantajlan
1.1.11.1. Gayrimenkullerin Islem Maliyetlerinin Yiiksek olmasi

Hisse senedi satin aliminda, iglem maliyeti ¢ok diisiik olurken gayrimenkul satin

aliminda islem maliyeti oldukca yiksek olmaktadir.
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Diger yatirim tiirlerinin aksine, gayrimenkul yatirimlarinda iglem maliyetleri
yatirimin degerini 0onemli Ol¢iide etkileyebilir ve kar elde etmeyi zorlastirabilir
(Tawfeeq, 2018: 13-17).

1.1.11.2. Gayrimenkullerin Likiditesinin Diisiik Olmasi

Pek ¢ok yatirim oldukc¢a oldugundan, yuksek mikarli alim satim yapilarak
saniyeler icinde kér elde etmek mimkiin olabilir. Ancak gayrimenkul yatirimlari
nispeten likit degildir. Clnkl gayremenkullerin degerinde énemli bir diisiis olmadan

hizl1 ve kolay bir sekilde satilmasi zordur.

Gayrimenkul yatirimcilarinin, gayrimekulleri 6zellikle aylik yada yillik olarak

kiralamak durumunda, iyi ve uzun dénemli bir arastirma yapmalari gerelir.
1.1.11.3. Gayrimenkullerin Yonetim ve Bakim Gerektirmesi

Bir yatrime1 gayrimenkul satin aldiginda, onun yeniden bigimlendirilmesi,
bakiminm yapilmas1 ve yonetilmesi gerektir. Ozellikle gayrimenkullerin uzun bir
dénem bos kalmalar1 durumunda, finansman 6demeleri, gayrimenkul vergileri, sigorta,

yonetim giderleri ve bakim giderleri hizli bir sekilde artis gosterebilir.

1.2. DUNYA’DA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
1.2.1. Amerika Birlesik Devletleri

ABD’de Gayrimenkul Yatirim Ortakligt (GYO) sistemi 1960’da ABD
Kongresi’nin ¢ikardigi yasa ile yiirtirlige girmistir. Kongre, GYO'larin 6zkaynaklarini
satin alarak Klcgik 6lcekli yatirimeilarm, blylk Olcekli gayrimenkul yatirimlarina
katilabilmeleri gerektigini ifade etmistir (EPRA, 2019). Dolayisiyla, GYO'larin
kurulmasimin amact, 6zellikle kii¢iik yatirimeilarin gelir getirici blyik gayrimenkullere
ulagmalarini saglamakti (Bruggeman ve Fisher, 2011; NAREIT, 2019).

Diger sirketlerin hissedarlar1 gibi GYO hissedarlari‘da, ticari malkleri ile gelir
getiren GYQO'lardan faydalanabilirler. Ayrica, biiyiik 6lgekli ve ¢esitlendirilmis

portfoyleri ile hissedarlara, tek bir yatirima gore daha fazla yarar saglamaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde GYO'larin yonetiminde bir veya daha fazla

miitevelli veya yonetici olmak zorunlulugu vardir. Gayrimenkul konusunda tecriibe
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sahibi olan profesyoneller, GYO'larm yoneticileridir. GYO’larin Kurumlar vergisinden
muaf olmak gibi vergi avantajlar1 da vardir. GYO'lar yalnizca vergilendirilebilir
kazanglarini ve miilklerinin satisindan elde ettikleri sermaye kazanglarini hissedarlarina

dagitmaktadirlar (EPRA, 2017; NAREIT, 2018).

Amerika Birlesik Devletleri'nde 192 GYO faaliyete bulunmaktadir. Asagidaki
Tablo-1'de, ABD’deki GYO sektord ile ilgili bilgiler yer almaktadir.

Tablo-1. 2019 Yilinda Amerika Birlesik Devletleri'ndeki Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 Sektori

EPRA GYO Sektor Piyasa Global GYO

Ulke GYO Sayis1 | Endeksindeki GYO | Degeri (EUR Endeksindeki
Sayisi €m) Y Uzdesi
Amerika 192 124 € 1,040,060 64.98%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019.

Ayrica, asagidaki Tablo-2’de, European Public Real Estate (EPRA)'da yer alan
ilk bes ABD Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 goriilmektedir.

Tablo-2. 2019 Yilinda Avrupa’daki EPRA Endeksinde Yer Alan ilk Bes ABD
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Sektor Piyasa Global GYO
Sirket Adi Degeri éfié‘:.'; Iéf“f;f‘syl‘ Endeksindeki
(EUR €m) & Yiizdesi
Prologis € 44,368 28.99% 2.65% 3.85%
2”“0” Property € 43,347 0.90% 5.07% 3.76%
roup
Public Storage € 36,500 11.89% 3.36% 2.70%
Welltower Inc. € 28,991 40.37% 4.27% 2.53%
é"a'onba.y. €24.872 25.40% 2.99% 2.16%
ommunities

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019
1.2.2. ingiltere

Ingiltere'de GYO'lar sistemi, 2007 y1linda Birlesik Kralliktaki 2006 Mali Yasas1
ile baslamustir. Sistem, Ingiltere-GYO seklinde isimlendirilmektedir. 2010 yilinda
yiriirlige giren GYO'larla ilgili yasa, gayrimenkul sirketlerinin sayisinda artis
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saglamistir. Ayrica, mevzuatta yapilan iyilestirmeler ile, UK-GYO kurumsal

kuruluslari, cesitlendirilebilir yatirim yapabilme, esnek nakit yonetimi ve daha basit

vergi islemleri gibi esnek uygulamalar imkanina kavusmustur.

Ingiltere'de 55 GYO faaliyette bulunmakta ve bunlarm 33 tanesi EPRA GYO

Endeksinde yer almaktadir ve sektdr Piyasa degeri 63,988 milyon Euro'dur. Aymi

zamanda, kiresel GYO Endeksinin % 4.79'una esittir.

Asagidaki Tablo-3’te Ingiltere'deki GYO sektorii ile ilgili bilgiler yer

almaktadir.

Tablo-3. 2019 Yilinda Ingiltere'deki Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 Sektori

I EPRA GYO Sektor Piyasa Global GYO
Ulke GYO Sayis1 | Endeksindeki GYO | Degeri (EUR : U .
Endeksindeki Y tzdesi
Sayisi €m)
Ingiltere 55 33 € 63,988 4.79%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019

Asagidaki Tablo-4’te, EPRA'da yer alan ilk bes Ingiltere Gayrimenkul Yatirim

Ortaklig1 goriilmektedir.

Tablo-4. 2019 Yilinda Avrupa’daki EPRA Endeksi'nde Yer Alan Ilk Bes Ingiltere
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Sektor Piyasa Global GYO
Sirket Ad1 Degeri é:{g‘l‘l'; 'éirtﬁ?s{‘ Endeksindeki
(EUR €m) g Yiizdesi
Segro € 8,907 11.90% 2.57% 0.78%
'(‘;a”d Securities € 6,904 -8.17% 5.47% 0.58%
roup

British Land Co €5,712 -15.29% 5.76% 0.50%
Derwent London € 3,888 2.46% 2.11% 0.30%
Tritax Big Box REIT € 2,944 4.42% 4.12% 0.26%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019
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1.2.3. Almanya

Almanya, 2007°de Alman Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’n1 (G-GYO) kurdu.
G-GYO, GYO kanunlar1 tarafindan belirlenen ve 6zel kurallar1 olan bir anonim
sirkettir. GYO kanunu, 1 Haziran 2007 tarihinde yiiriirliige girmistir ve 1 Ocak 2007
tarihinden itibaren geriye doniik etkisi bulunmaktadir. GYO kanunu, Alman Gelir
Vergisi Kanunu ve Yatrim Vergisi Kanunu gibi ¢esitli vergi kanunlarindaki

degisikliklerle desteklenmektedir.

Almanya'da 5 GYO faaliyette bulunmakta ve bunlarm 2 tanesi EPRA GYO
Endeksinde yer almaktadir ve sektor piyasa degeri 4,241 milyon Euro'dur. Ayni
zamanda, kuresel GYO Endeksinin % 0.25'ine sittir.

Asagidaki Tablo-5’de, Almanya'daki GYO sektoru ile ilgili bilgiler yer

almaktadir.

Tablo-5. 2019 Yilinda Almanya'daki Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Sektor(

EPRA GYO Sektdr Pivasa Global GYO

Ulke GYO Sayisi Endeksindeki Deseri (EU}I/? €m) Endeksindeki
GYO Sayisi g Y Uzdesi
Almanya 5 2 EUR 4,241 0.25%%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019

Asagidaki Tablo-6’da, EPRA Endeksinde yer alan iki Almanya Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 goriilmektedir.

Tablo-6. 2019 Yilinda Avrupa’daki EPRA Endeksinde Yer Alan iki Almanya
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1

Sektor Piyasa Kar pavi Global GYO
Sirket Adi Degeri |1 Yillk Degisim | - til; isyi Endeksindeki
(EUR €m) Y Uizdesi
ﬁ'ét“a office REIT EUR 2,526 14.81% 3.65% 0.20%
Hamborner REIT AG EUR 718 3.94% 5.11% 0.05%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019
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1.2.4. Fransa

2003 tarihli Maliye Kanunu'nun 11. Maddesi (30 Aralik 2002 tarihli ve 2002-

1575 sayili Kanun), se¢im ve sartlara bagl olarak borsada islem goren gayrimenkul

yatirim sirketlerine uygulanacak 6zel bir kurumlar vergisi muafiyeti getirmistir.

Fransa’da 30 GYO faaliyette bulunmakta ve bunlarn 6 tanesi EPRA GYO

Endeksinde yer almaktadir ve sektor piyasa degeri 51,010 milyon Euro'dur. Ayni

zamanda, kiresel GYO Endeksinin % 1.77'ine esittir.

Asagidaki Tablo-7’de Fransa'daki GYO sektor ile ilgili bilgiler yer almaktadir.

Tablo-7 2019 Yilinda Fransa'daki Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Sektori

EPRA GYO Sektsr Pivasa Global GYO

Ulke GYO Sayisi Endeksindeki GYO . AP y Endeksindeki
Degeri (EUR €m) . .
Sayisi Y Uzdesi
Fransa 30 6 EUR 51,010 1.77%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019

Asagidaki Tablo-8’de, Avrupadaki EPRA Endeksi'nde yer alan ilk bes Fransa

Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 goriilmektedir.

Tablo-8. 2019 Yilinda Avrupa’daki EPRA Endeksi'nde Yer Alan Ilk Bes Fransa
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1

Sirket Adi Sek};)ergz?i/asa 1;;;;11‘[‘; Igg“‘; e gnl Sgﬁlifqe%
(EUR €m) Y Uizdesi
Gecina €9,755 -6.19% 4.10% 0.60%
Klépierre € 8,564 5.36% 3.56% 0.49%
Covivio €7,643 8.47% 5.00% 0.35%
Icade €2,146 3.46% 9.53% 0.04%
Carmila SA € 1,064 -27.99% 9.65% 0.06%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019
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1.2.5. Kanada

Kanada’da GYO’lar sistemi yasal olarak 1994’te baglamistir. Kanada GYO'lar1
(C-GYO) i¢in minimum sermaye gereksinimi sz konuyu degildir. Kanada’nin yasal
sistemine gore en az 150 hissedarin olmasi gerekmektedir. C-GYO'lar, borsadaki halka
arz yoluyla hisse senedi ihra¢ etmek zorundadirlar. C-GYO sistemi, Kanada Gelir
Vergisi Kanunu (ITA) tarafindan yonetilen yatirim fonu trostleri (MFT'ler) olarak

adlandirilmaktadir.

Asagidaki Tablo-7’de goriiliige gibi Kanada’da 46 tane C-GYO faaliyette
bulunmaktadir. Bunlarin 19 tanesi EPRA GYO Endeksinde yer almaktadir ve sektor
piyasa degeri 53,170 milyon Euro'dur. Bu rakam ayni zamanda, kiresel GYO
Endeksinin % 3,23 ’iine tekabll etmektedir.

Asagidaki Tablo-9’da, Kanada'daki GYO sektorii ile ilgili bilgiler yer

almaktadir.

Tablo 9. 2019 Yilinda Kanada'daki Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Sektori

) EPRA GYO Sektor Pivasa | Global GYO
Ulke GYO Sayisi Endeksindeki GYO . y Endeksindeki
Degeri (EUR €m) s .
Sayisi Y Uzdesi
Canada 46 19 € 53,170 3.23%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019

Asagidaki Tablo-10’da, Avrupadaki EPRA Endeksi'nde yer alan ilk bes Kanada
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 goriilmektedir.

Tablo-10. 2019 Yilinda Avrupa’daki EPRA Endeksinde Yer Alan ilk Bes Kanada
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1

Sektor Piyasa Global GYO

Sirket Adi Degeri ];e‘{g‘l‘; Iéaertil;?syi‘ Endeksindeki
(EUR €m) g Y Uizdesi
Riocan REIT €5,359 16.64% 5.54% 0.47%
Canadian Apartment € 4,761 22.22% 2.85% 0.41%

Props REIT

H&RREIT € 4,385 26.34% 6.04% 0.38%
Allied Properties REIT €3.473 25.10% 3.37% 0.30%
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Smart Centre’s Real €3.166 20.51% 5.38%6 0.24%
Estate Investment Trust

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019

1.2.6. Avustralya

Avustralya’da ilk GYO mevzuati 1985°te yiiriirliige girmistir. Kazanilan gelirin
vergilendirilmesi, Gelir Vergisi Kanunu'nun diizenledigi giivene dayali ortaklik gelir
kurallar1 uyarinca, ITAA 1936'nin 6. Bolimii tarafindan ayarlanir. Giivene dayali
ortakliklar veya listelenen giivene dayali ortakliklar borsaya kote olmak zorunda
degildirler. Ancak borsaya kote olmuslarsa, en az 50 yatirimciya sahip olmalar1 veya

emeklilik fonlarmin asgari% 20'sini kapsayacak bir yapiya sahip olmalar1 gerekir.

Avustralya’da 44 GYO faaliyette bulunmakta ve bunlarm 11 tanest EPRA GYO
Endeksinde yer almaktadir ve sektér pdegeri 86,776 milyon Euro'dur. Ayn1 zamanda,
kiresel GYO Endeksinin% 5.91 'ine esittir

Asagidaki  Tablo-11’de, Awvustralya'daki GYO sektérinin  durumu

gorulmektedir.

Tablo 11. 2019 Yilinda Avustralya'daki Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Sektori

EPRA GYO Sektdr Pivasa Global GYO

Ulke GYO Sayisi Endeksindeki GYO . . y Endeksindeki
Degeri (EUR €m) L .
Sayisi Y Uzdesi
Avustralya 44 11 € 86,776 5.91%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019.

Asagidaki Tablo-12’te, Avrupa Endeksi'nde yer alan ilk bes Avustralya
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 goriilmektedir.

Tablo-12. 2019 Yilinda Avrupa’daki EPRA Endeksi'nde Yer Alan Ilk Bes Avustralya
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1

Sektor Piyasa Kar pavi Global GYO
Sirket Adi Degeri 1 Yillik Degisim | til; isyi Endeksindeki
(EUR €m) Y iizdesi
Goodman Group 16,800 55.20% 2.00% 1.44%
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Scentre Group 12,582 -10.50% 5.77% 1.05%

Dexus Property

8,731 36.04% 3.87% 0.76%
Group
Mirvac Group 7,544 46.66% 3.71% 0.66%
GPT Group 7,340 26.24% 4.22% 0.64%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019

1.2.7. Japonya

Japonya’da Yatmrim Ortakhigi (J-GYO), 2000 yilinda Yatirim Ortakligi ve
Yatrim Ortakhigi Kanunu mevzuatina uygun olarak baglamistir. J-GYO Sistemi,
Yatirim Ortaklig1 ve Yatirim Ortakligi Kanunu, Finansal Araclar ve Borsa Kanunu'nu
icermektedir. Yatirim Ortakligi Kanunu, J-GYO'larin “yatirim ortaklar1” ve “yatirim
sirketleri (toshi hojin)” olmak tizere iki tiirine sahip olmasini gerektirmektedir. Tum J-

GYO'lar, Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gérmektedir.

Japonya'da 66 GYO faaliyette bulunmakta ve bunlarin 36 tanesi EPRA GYO
Endeksinde yer almaktadir ve sektor piyasa degeri 118,827 milyon Euro'dur. Ayni
zamanda, kuresel GYO Endeksinin% 6,71'ine esittir.

Asagidaki Tablo-13’te Japonya’daki GYO sektoru ile ilgili bilgiler yer

almaktadir.

Tablo-13. 2019 Yilinda Japonya’daki Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Sektor

) EPRA GYO Sektér Pivasa Global GYO
Ulke GYO Sayisi Endeksindeki GYO . y Endeksindeki
Degeri (EUR €m) L .
Sayisi Y Uzdesi
Japonya 66 36 € 118,827 8.23%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019.

Asagidaki Tablo-14te, Avrupadaki EPRA Endeksi'nde yer alan ilk bes Japon
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 goriilmektedir.

Tablo-14. 2019 Yilinda Avrupa’daki EPRA Endeksi'nde Yer Alan ilk Bes Japon
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
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Sektor Piyasa Global GYO
Sirket Ad1 Degeri ];:{illllll; Iéael;ﬁ ?s)ill Endeksindeki
(EUR €m) g1y Yzdesi

Nippon Building Fund €8,493 25.31% 2.81% 0.66%
Japan Real Estate 0 0 o
Investment Corporation €7,406 21.68% 2.93% 0.61%
Nomura Real Estate 0 0 o
Master Eund €6,141 16.51% 3.75% 0.51%
Nippon Prologis REIT €4,750 18.75% 3.55% 0.36%
Japan Retail Fund €4,652 19.99% 4.06% 0.41%
Investment

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019

1.3. TURKIYE'DE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
1.3.1. Turkiye’de Gayrimenkul

Turkiye'de glven diizeyi diisiik oldugundan, GYO'lar Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 olarak yapilandirilmistir. GYO’lar, gayrimenkule yatirim yapabilecek bir
sermaye piyasasi kurumu, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul
projeleri ve gayrimenkule dayali ortakliklardir. Gerekli yasal diizenlemelerin Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan tamamlanmasindan sonra, 1995 yilinda uygulamaya
konmustur. Tiirk GYO’lar1, Istanbul’da organize bir borsaya kote olmasi1 gereken ve
kurumlar vergisi istisnasi olan sermaye ortakliklaridir. Tiirkiye emlak piyasasi ¢ok hizl
bir sekilde biiyiiyerek son birkag¢ yil i¢inde olaganiistii bir performans gostermistir.
Talepteki artigsa ve yiiksek kaliteli ofis ve perakende alanina paralel olarak, yeni ipotek
sisteminin olusturulmasi ve faiz oranlarmin diisiiriilmesi, emlak piyasasmin kayda

deger biiyiimesinde temel faktorler olmustur (spk.gov.tr, 2020).

GYO Tiirkiye emlak piyasasina, devasa gayrimenkul portfoylerinin karmna
kolay erisim saglayan avantajli bir ara¢ olarak girmistir. Bu yiizden GYO’lar, yurtici
ve yurtdis1 yatirimeilarin ilgisini ¢ekmistir. Borsadaki, GYO’larm toplam aktif degeri,
31 Mart 2018 itibariyle yaklasik 13,310 milyon AVRO seviyesine ulagmistir. GYO'lara
iliskin hukuki agidan ilk ayr1 ve 6nemli diizenleme, 28 Mayis 2013 tarihinde Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan yaymlanan 48.1 Seri III sayil1 Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 Prensiplerine Iliskin Teblig'dir. Bu teblig, GYO’larda kurulus, yasal form,

sermaye, yonetim yapisi ve benzeri genel ve temel ilkeleri ortaya koymaktadir.
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Asagidaki Tablo-15te, Turkiye'deki GYO sektori ile ilgili bilgiler yer

almaktadir.

Tablo-15. 2019 yilinda Tirkiye'deki Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Sektoriiniin

Durumu
EPRA GYO Sektér Pivasa Global GYO
Ulke GYO Sayis1 | Endeksindeki Deseri (EU)I/? €m) Endeksindeki
GYO Sayisi & Y Uzdesi
Tarkiye 33 4 EUR 2,582 0.04%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019

Asagidaki Tablo-16’da, Avrupadaki EPRA Endeksinde yer alan Tiirkiye’deki ilk
dort Gayrimenkul Yatirim Ortakligi goriilmektedir.

Tablo-16. 2019 Yilinda Avrupa’daki EPRA Endeksinde Yer Alan Ik Iki Tirk
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Sicthd | g | k| Karpa | S0
(EUR €m) YUzdesi
SE(';'I?EHKOOEL:I(%/XE?”‘(“' €631 52.02% | 2.86% 0.028%
xﬁr?r's‘roff‘il‘gfg‘fgf €293 42.45% | 2.59% 0.004%
éﬁﬁlgﬁfg"enm Yatinm €154 5.21% | 11.97% 0.004%
igrz?(yrimenkul Yatirim €147 -16.96% 7.08% 0.006%

Kaynak: EPRA Global Survey, 2019

1.3.2. Turkiye'de Gayrimenkul Sektoru

Gayrimenkul, emek yogun bir sektor oldugundan ve yaklasik 240 alt sektorl
beslediginden, Tiirkiye ekonomisinin 6nde gelen sektorlerinden birisidir. Bu nedenle,
issizlikle miicadelede ve toplam {iretim ve gelirin arttirilmasinda biiylik rol
oynamaktadir. Devlet Planlama Teskilat1 verilerine gore, gayrimenkul sektdriine bir

birim yatirim yapilmasi, Ulke ekonomisine 2.5 birim katki saglamaktadir.

Tiirkiye'de emlak sektorii son yillarda hizli bir sekilde artis gostermistir.

Nitekim, son yillarda gayrimenkul ve insaat sektorleri 539,9 milyar YTL'ye yiikselen
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Gayri Safi Milli Hasila'nin yaklasik yiizde 10'unu olusturmustur (devlet hesaplarina
gore 381 milyar dolar). Ayrica, gayrimenkul yatirimlarmmin Turkiye'deki toplam
sermaye yatirimlarmin yiizde 40'ina sahip oldugu tahmin edilmektedir (Teker, Murat:
2000).

Gayrimenkullerin hizli artmasmin altindaki en O6nemli sebeplerden birisi,
Turkiye'nin geng ve dinamik bir niifusa sahip olmasidir. Devlet Istatistik Enstitiisii'ne
gore, Tirkiye niifusunun yarisindan fazlasi 30 yasimn altinda bulunmakta ve bu kisiler
buyumekte, evlenmekte, is kurmakta ve ev almaktadir. BOylece, 6zellikle Tirkiye
niifusunun neredeyse yarisinin ikamet ettigi istanbul, Ankara, Izmir, Bursa ve Adana

gibi biiylik sehirlerde gayrimenkul talebi strekli olarak artmaktadir.

Buna paralel olarak, 1996 ve 2006 yillar1 arasinda kentli hanelerin sayisinda bu
dénemde ylizde 33'liik bir artis ile bir patlama yasanmistir. Kentsel hane halklarindaki
artigin biiyiik kismi, kirsal kesimden olan go¢ artisindan kaynaklanmaktadir. CUnkd
geleneksel emek yogun tarim yontemlerinin yerini makineler almaktadir. Buna karsilik,
kirsal kesimdeki hane sayis1 ayn1 donemde yalnizca ylizde 3 artarak 5,1 milyona
ulagsmustir. Bltln Ulkedeki hane sahipleri sayisindaki artis, 2001 ve 2006 arasinda
yiizde 8'lik niifiis artisina baglanabilir. Ozellikle 1996°dan bu yana, Tiirkiye’de hane
sahibi sayisinda garpici bir artis olmus ve 2006’da toplam 15.7 milyon olarak yilizde

22’lik bir artis olmustur.

1.3.3. Tiirkiye'de Yabanci Yatirim

Geligsmis bolgelerde fiyatlarin yeterince ylikselmesi nedeniyle gayrimenkul
piyasalarina yapilan yatirim firsatlarinin azalmasi sonucunda, uluslararasi fonlar ve

yatirimcilar son yillarda Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelere yonelmektedir.

Turkiye gayrimenkul piyasasinin yabanci yatirimcilar agisindan popularitesini
artiran ¢esitli faktorler bulunmaktadir. Bunlara 6rnek olarak, ekonomik ve yasal
durumdaki iyilesmeler gosterilebilir. 2001 ekonomik krizinden sonra, ekonomik
rakamlar ve bankacilik sektoriindeki diizenleyici reformlar, Tiirkiye ekonomisinin
iyilesmesinin gegen yila gore daha iyi bir seviyeye gelmesini saglamistir. 2001
krizinden sonra enflasyondaki diisiis ve GSMH biiyime oranindaki artig, Turkiye

ekonomisindeki iyilesmenin en 6nemli belirtileridir.
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Dabha istikrarli bir ekonomi olmasinin yani sira, Tiirkiye son zamanlarda yapilan
reformlarla yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir. Tiirkiye'de Tiirk vatandasi
olmayanlarm gayrimenkul satin alimin1 diizenleyen yasalar, 1934 Milkiyet Kanunu'na
tabidir ve bu kanun 2003 tarihinde ilk kez degistirilmistir. Bu yeni mevzuatla, Turk
vatandaslarinin iilkelerinde emlak satin almalarina izin veren {ilkelerin vatandaslarinin

Tiirkiye'de emlak satin almalarina izin verildi.

Asagidaki iilkelerin Turk olmayan bireyleri, Tlrkiye'de gayrimenkul satin alma
hakkma sahiptirler. Bu Ulkeler, Ingiltere, irlanda, Almanya, Hollanda, Norveg, Isvigre,
Danimarka, Isvec, Belcika, ABD, Ispanya, italya, Kanada, Liksemburg, Fransa,
Yunanistan, Portekiz, Polonya, Israil, Finlandiya, Estonya, Macaristan ve bazi1 Afrika

ve Guney Amerika Ulkeleridir (Y1ldirim, 2008:25-29).

1.3.4. Turkiye'de Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar
1.3.4.1. Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

Emlak Konut, 1953 yilinda Emlak Bankasi'nin istiraki olarak kuruldu. Tirkiye
genelinde konut projelerinde uzman bir firmadir. 2002 yilinda basarisiz olan Emlak
Bankasi'nin tasfiyesiyle birlikte sirketin miilkiyeti TOKi'ye devredildi. Ancak Emlak
Konut, TOKI’nin destegne gerek kalmadan karli olarak faaliyetlerine devam etmistir.
2010 yilinda Emlak Konut’un Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda hisse senedi
satis1 ger¢eklesmistir (Emlak Konut, 2019).

Emlak Konut, Tiirkiye merkezli bir gayrimenkul yatirim ortakligidir. Ticari
birimler, egitim birimleri, sosyal tesisler ve tiim ilgili hususlarin yani sira ¢ogunlukla
konut olmak Uzere gayrimenkul mulk projelerinin koordine edilmesi ve yirGtilmesi,
devam eden projelerin denetim hizmetlerinin kontrol edilmesi ve olusturulmasi, bitmis
konutlarin pazarlanmasi ve satilmasi konularinda faaliyet gostermektedir. Sirketi nihali
kontrol eden taraf, T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanlig1 (Turkiye Toplu
Konut idaresi Baskanligi, TOKI) dir. Sirket projeleri arasinda, Agaoglu My Towerland,
Alemdag Emlak Konutlari, Varyap Meridian, Mavisehir Modern, Spradon Quartz ve

Gebze Emlak Konutlar1 bulunmaktadir.

TOKI'nin yedi tane istiraki bulunmaktir. Bunlardan iki tanesi gayrimenkul

yatirim ortakliklaridir. Digerleri proje yonetimi, emlak pazarlamasi, miiteahhitlik,
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yonetim hizmetleri, emlak degerleme, degerleme hizmetleri, restorasyon fonlari, ticaret
ve danigmanlik gibi g¢esitli hizmetler sunmaktadir. Emlak Konut GYO, 2002 yilinda
tasfiye edilen Emlak Bankasindan devredilen TOKi'nin en biiyiik istirakidir. TOKI ile
birlikte, Hazine Miistesarligi'ndaki Konut Edinme Yardimindan (KEY) faydalananlar
GYOQO’ya da sahip olmuslardir. Sermaye azaltiminin Nisan 2009'da yapilan olagan genel
kurul toplantisinda ¢oziilmesinin ardindan, TOKI nin miilkiyeti% 99’a ulasmistir.
Clinkii KEY yararlanicilar1 hisse 6demelerini almaya baglamistir. Alaninda biiyiik bir
geegmise sahip olan Emlak Konut GYO, ¢esitli bolgelerde genis bir faaliyet yelpazesine
sahiptir ve 6zel sektor ile gelir paylasimi likks konut projeleri olusturmada biiyiik rol
oynamaktadir. Ticari sartlar altinda faaliyet gosteren bu bagh sirket, kendi kendini
desteklemis ve TOKI'nin finansman ihtiyacina ihtiyag duymamustir (Emlak Konut,
2019).

Emlak Konut GYO'nun sermayesi, 17 Agustos 2010 tarihinde 2,5 milyar TL'ye
cikarilmig ve 625 milyon TL'lik kismi halka arz edilmistir. Bu tutar toplam
sermayenin% 25'ine tekabiil etmektedir. Son talep toplama surecinin sonunda hem ig
hem de dis piyasalardan gelen taleplerle, Cumhuriyet tarihinin en buyik halka arz

islemlerinden birisi ger¢eklesmistir (Emlak Konut, 2019).

1.3.4.2. Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

Faaliyetleri arasinda kaynak bulma, arazi satin alma, proje finansmani, izin
alma, tasarim, ingaat denetimi, satis ve pazarlama gibi proje gelistirme ve yonetimi

bulunmaktadir. Sirket, 20 Eyliil 1996 tarihinde kurulmustur ve merkezi Istanbul'dadir.

Insan ve yasam odakli alisveris merkezleri, eglence alanlari, konutlar, ofisler ve
oteller gibi yasam alanlar1 gelistirmede Tiirkiye'nin en yenilik¢i emlak yatirimlarindan

biri olan Torunlar GYO, sektorde 30 yili agkin bir deneyime sahiptir.

Torunlar GYO, "yatirim yapmaya deger, yasamaya deger" vizyonuyla,
milyonlarca insanin hayatin1 degistiren ve Istanbul, Ankara, Bursa, Antalya, Samsun
ve Mugla gibi Tiirkiye'nin ¢esitli illerinde fark olusturan bir¢ok proje gerceklestirmistir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin ilk 50 degerli sirketi arasinda yer alan Torunlar
GYO, portfoy degeri bakimindan Tiirkiye'nin en biiylik 6zel emlak yatirim ortakligi

unvanm tasimaktadir. Torunlar GYO, aym1 zamanda, Tiirkiye'nin en biiylik yerli
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aligveris merkezleri yatirimeisi olarak perakende sektoriiniin gelisimine katkida

bulunan lider sirketlerden birisidir (Torunlar, 2019).

Torunlar GYO'nun operasyonel varliklar1 arasinda Istanbul Alisveris Merkezi,
Korupark AVM, Bursa Zafer Plaza, Torium AVM, Antalya Deepo AVM, Antalya
Alisveris Merkezi, Bursa Korupark Evleri, Nish Istanbul, Torun Merkezi, Torun
Kulesi, Bulvar Samsun, Ankamall, Crowne Plaza ve Marmaris Netsel Marina
bulunmaktadir. Torunlar GYO'nun devam eden yatirimlari arasinda 5. Levent ve Mall

of Istanbul'un 2. Etap projeleri yer almaktadir (Torunlar, 2019).
1.3.4.3. AKIS Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

2005 yilinda Akis Gayrimenkul Yatirim A.S. olarak kuruldu. Sirket, Sermaye
Piyasas1 Kuruluna bagvurusunu tamamladiktan sonra 18.05.2012 tarihinde resmen
“Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1” unvanini aldi. Aligveris merkezleri, konutlar, fabrika
binalar1 ve parsellerden olusan cesitlendirilmis ve zengin bir varlik yapisina sahip olan
Akis GYO, yatirimcilara farkli varlik smiflarina tek bir hisse senedi iizerinden yatirim
yapma imkani sunmaktadir. Halka arz tarihi 09.01.2013 olan Akis GYO hisse senetleri
Borsa Istanbul'da islem gormektedir (Akis, 2019).

Akis GYO, grubun stratejik is alanlar1 arasinda konumlandirdigi gayrimenkul
sektoriinde edindigi tecriibe ve wuzmanhigi ¢esitli projelerde uygulamayi
hedeflemektedir. Akis GYO, “Gelistirdigimiz her projede mutlulugunuza
odaklaniyoruz” sloganiyla gayrimenkul sektoriinde kaliteyi on plana ¢ikaran projeler

gergeklestirmeyi hedeflemektedir.

2011 yilinda agilan Akbati Aligveris Merkezi ve Rezidanslar1 ile
gerceklestirdigi onemli basarilarin ardindan Akis GYO, 2014 yilinda hisselerinin
bulundugu Akasya Aligveris Merkezi'nin tamamlanmasiyla bir bagka biiyiik projeye
imza atmistir. 2017 yilinda, Akis GYO, SAF GYO ile birlesme siirecini tamamlamis ve
sonug olarak emlak sektoriindeki konumunu saglamlastirmistir. Aligveris merkezlerine
yapilan yatirimlara alternatif bir yaklasim olan cadde perakendeciligine odaklanarak
Tiirkiye'deki emlak yatirim sirketleri arasinda yeni bir ¢181r acan Akis GYO, Bagdat
Caddesi'ndeki dort farkli noktadan hissedarlarina diizenli kar pay1 geliri saglamay1

hedeflemektedir (http://www.akisgyo.com/fag, 2019)
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Akis GYO, kent dokusuna uygun olarak sundugu yasam alanlar1 sayesinde
miisterilerine 6zel hissetmelerini saglayacak, yliksek kalite standartlarina sahip bir
proje yaklasimi benimsemistir. Akis GYO, bu perspektifi sokak perakendeciligini
uluslararasi standart mimari yaklagimlarla desteklemektedir. Sirket, dogru zamanda ve
dogru yerde gelistirilen yeni trend belirleme projeleriyle sektordeki kilit oyunculardan
biri haline gelmistir. Siirekli degisen sektor trendlerini ve sosyo-ekonomik gelismeleri
yakindan takip eden Akis GYO, gayrimenkul sektoriinde fark olusturan projeler
baglatmaya devam etmektedir (Akis, 2019).

Akis GYO, 2016 yilinda kentsel doniisiim alanindaki projelere dahil olmus ve
bu alanda ortaya gikabilecek firsatlari takip etmektedir. Dogru zamanda ve yerde
trendleri sekillendiren ve trend olusturan basarili projeleriyle Akis GYO, hizla sektoriin
onde gelen aktorlerinden biri olmakta ve sektorel trendleri yakindan takip ederek

gayrimenkul sektoriinde 6ne ¢ikan projeleri uygulamaya devam etmektedir (Akis,
2019).

1.3.4.4. Dogus Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S.

1997 tarihinde Osmanli GYO unvan altinda faaliyete gegerek 1999 tarihinde
halka arzin1 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gorecek ii¢iincii gayrimenkul
yatirim ortakli§i olarak gergeklestirmistir. Grup, gayrimenkul sektoriinde Dogus
Gayrimenkul ve Dogus GYO ile faaliyet gostermektedir. 2001 yil1 sonunda iki Dogus
Grubu sirketi, Osmanli Bankas1 ve Garanti Bankasi birlesti ve bu islemle Osmanli GYO
hisselerinin yiizde 51't Garanti Bankasi'na devredildi ve Sirket, Garanti GYO unvani
altinda Garanti Bankasi'nin istiraki oldu. Garanti GYO, Kasim 2004'te ilk konut projesi
olan Evidea'nin temellerini atti. Garanti GYO ve Yap1 Kredi Koray'n gayrimenkul
gelistirme ve finansman konusundaki deneyimlerinin bir araya gelmesiyle gelistirilen
EVIDEA Projesi kapsamindaki tiim evler 2007 yil1 sonu itibariyle sahiplerine teslim
edilmistir (Dogus, 2019).

Garanti GYO, 2005 yili Haziran aymda Istanbul Maslak'taki Dogus Center
Maslak projesinin ingaatina basladi. Toplam alan1 63.202 metrekare olan Dogus Center
Maslak, 47.398 metrekare kiralanabilir alan1 ile 9 Kasim 2006 tarihinde agilmistir
(Dogus, 2019).
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26 Aralik 2013 tarihinde tamamlanan kismi bdliinme igleminin sonucunda
Gebze Center Aligveris Merkezi, Dogus GYO'nun emlak portfoyiine dahil edilmistir.
Gebze Center Aligveris Merkezi ile Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 3 Eyliil
2010'da 59.054 m? kiralanabilir alana ve yaklasik 130 magazaya ve 180 milyon ABD

Dolar1 tutarinda bir yatirim biit¢esine sahip oldu.

2015 yilinda baglayan Gebze Center Otel ve Ek Binalar projesi 2017 yilinda
tamamlanmis ve otel “Hyatt House Gebze” markasi ile agilmistir. Otomotiv showroom
ve servis alani ile ek AVM iiniteleri i¢in kiralama iglemleri tamamlanmistir. Antalya
2000 Plaza'nin satis islemleri Haziran 2018'de tamamlanmis ve gayrimenkul yatirim

portfoyiinden ¢ikarilmistir.

Dogus GYO, Dogus Merkez Maslak, D-Ofis Maslak, Dogus Merkez Etiler -
Ofis Binasi, Dogus Merkez Etiler - Spor Merkezi (D-GYM), Gebze Merkez - Alisveris
Merkezi ile Tiirkiye'nin 6nde gelen gayrimenkul yatirim ortakligi sirketlerinden biri
olmaya devam etmektedir. Gebze Center - Otel (Hyatt House Gebze), Gebze Center -
Otomotiv Showroom ve Servis emlak yatirim portfoyleri gibi devam eden yatirimlari
bulunmaktirdir (Dogus, 2019).

1.3.4.5. Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.

Is GYO, oncelikle Tiirkiye'deki emlak projelerinin yatirim ve gelistirilmesinde
yer alan gayrimenkul yatirim ortakligidir. Gayrimenkul portfoyiiniin biiyiik boliimii ofis
binalari, alisveris merkezleri ve hipermarketler, arsalar, oteller, para ve sermaye
piyasasi araclarindan ve diger projelerden olusmaktadir. Sirket'in baz1 miilkleri arasinda
Is Kuleleri Kompleksi, Kanyon Projesi, Ger¢ek Hipermarket Binasi, Cinari Bahge
Tuzla, Taksim Ofis Projesi ile Tuzla Arazi ve Izmir Projesi gibi planlanan projeler yer

almaktadir. Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S., Is Grubu iiyesidir (Is GYO, 2019).
1.3.4.6. Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S.

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S., Tiirkiye merkezli bir gayrimenkul
yatirmm ortakligidir. Akfen GYO, 2006 yilinda ticaret sicilinde ismi degistirilerek ve
25 Haziran 1997 tarihinde kurulan Aksel Turizm Yatirimlar1 ve Operasyonlarinin

(Aksel) yeniden armdirilmasi yoluyla areal emlak yatirimlar: glivencesiyle kurulmustur
(Akfen, 2019).
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Akfen GYO’nun ana isi gayrimenkul bazli sermaye piyasasi araglara yatirim
yapmak ve gayrimenkul portfoyii olusturmak ve gelistirmektir. Orta blyuklikte otel
projelerinin gelistirilmesi ve ingaatinda uzmanlagmig olan Akfen GYO, Avrupa'nin en
biiyiik uluslararasi otel igletmecisi olan Accor ile stratejik igbirligi yaparak Ibis Otel ve

Novotel markalari altinda sehir oteli projeleri gelistirmektedir.

Akfen GYO’nun halihazirda faaliyette olan otelleri Istanbul’da Ibis ve
Novotel’i; Esenyurt'ta Ibis; Ankara'da Ibis; Eskisehir'de Ibis; Trabzon'da Novotel;
Kayseri'de Ibis ve Novotel; Gaziantep'te Ibis ve Novotel; Bursa'da Ibis; Adana'da Ibis;
Izmir'de Ibis; lbis Yaroslavl,Ibis Samara, Kaliningrad'da Ibis, Moskova'da Ibis,
KKTC'de bes yildizli Merit Park Hotel, Karakéy'de Novotel ve Tuzla'da Ibis olmak
uzere, Sirket toplam 20 otel portfoyiine sahip bulunmaktirdir (Akfen, 2019).

Akfen GYO’nun i¢ yatmrimlarma yonelik yenilikgi yOnetim anlayisi,
Tiirkiye’nin orta sinifinin artan turizm talebine ve Tiirk is diinyasinin hareketliliginin
artmasina dayanmaktadir. Net varlik degeri bakimindan Tiirkiye'nin 6nde gelen
GYO'larindan biri olan Akfen GYO, diinya standartlarinda gayrimenkul gelistirme
projeleriyle glvenilir ve piyasa lideri konumunu daha da giclendirmektedir. Akfen
GYO 11 Mayis 2011 tarihinde BIST'te, “AKFGY” adi altinda islem gormeye
baslamustir (Akfen, 2019).

1.3.4.7. Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.

Deniz Gayrimenkul Yatwrimm Ortakhigi A.S., Tirkiye merkezli bir yatirim
ortaklig1 Sirketidir ve 1995 yilinda Istanbul Ticaret Siciline tescil edildi. Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na kayitlidir ve hisseleri 1995 yilindan beri Borsa Istanbul'da islem
gOormektedir. Sirket, yerli ve yabanci borsalarda islem goren yatrim ve portfoy
yOnetimi sermaye piyasasi araglarinin yani sira, altin ve diger kiymetli madenlerde

uzmanlasmis, diger borsa dis1 piyasalarda faaliyet gostermektedir.

Sirketin faaliyetleri arasinda, ortaklik portfoyii olusturmak ve gerektiginde
degistirmek, riskin dagitilmasi, borsa piyasasmi ve ilgili diger kuruluslar1 gerekli
onlemleri almak i¢in yakindan gdzlemlemek ve portfoyiin degerini sabitlemek veya
arttirmak igin aragtirma yapmak yer lamaktadir. Sirketin portfoyu, devlet ve hazine

bonosu, halka acik ve Ozel sirket hisse senetleri ve ters repo enstriimanlarindan
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olusmaktadir. Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. bir Denizbank A.S.
kurulusudur (Deniz, 2019).

Sirket'in hissedar1 olan Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin kontroliinde
bulunan ve ana hissedar1 olan Denizbank A.S.'nin %99,85'ini temsil eden hisse
senetleri, Rusya Sberbank'in nihai ortagma aittir. Sirket'in 2013 yilinda yapilan
olaganiistii Genel Kurul toplantisinda, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Bakanligin izinleri

dogrultusunda gayrimenkul yatirim ortakligina iliskin asagidaki kararlar alinmastir.

2014 yilinda yapilan Sirket Yonetim Kurulu toplantisinda PUPA Gayrimenkul
Kiralama ve Yonetim Hizmetleri A.S. ile birlesmeye karar verilmistir. Sirketin tlim
sermaye ve oy haklarmi temsil eden hisselerinin tamamina sahip oldugu bagl ortaklig1
(PUPA), Sirket'in Tiirk Ticaret Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu gergevesinde tiim

varlik ve yiikiimliiliiklerini devralmasi sartiyla basitlestirilmistir (denizgyo, 2019).
1.3.4.8. Halk Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.

Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, 2010 yilinda gayrimenkul ve gayrimenkul
projelerine yatirim yapmak, iilkemiz emlak piyasasinda yasanan degisimi ve gelismeyi
hizlandirmak, Tiirkiye ekonomisine deger saglamak, diinya capinda projeler
gelistirmek amaciyla faaliyetlerine baslamistir. Ilk hedefi, hissedarlar1 igin
paylasilabilir ve artan degerler saglamaktir. Halk GYO, 2013 yilinda halka arz
edildiginden beri BIST 100'de "HLGYO" kodu ile islem gormektedir (Halk, 2019).

1.3.4.9. Vakif Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S.

1996 yilinda Tiirkiye'de ilk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi olarak kurulan Vakif
GYO, gii¢lii sermayesi, her gegen gilin artan portfoy biiyiikliigli, piyasa degeri ve

glivenilir ortaklik yapisi nedeniyle sektorde 6nemli bir yere sahiptir.

Sirket, Ankara ve Istanbul'da ticari ve ofis binalar1 kiralamakta, gayrimenkul
projeleri gelistirmekte ve kalkinma amagli gayrimenkullere yatirim yapmaktadir.
Sirket'in projeleri arasnda Ankalife Yasam Kompleksi ve Bakirkdy Is Merkezi
bulunmaktadir. Gayrimenkul portfoyii Kavakli Vakif Is Merkezi, Levent Is Merkezi,
Kadikdy Is Merkezi, Bagdat Caddesi Magazasi, Mustafakemalpasa Diikkan,
Kavaklidere Diikkan, Finans Market Is Merkezi ve Vakif s Merkezi'dir (Vakif, 2019).
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Hissedarlar1 arasinda, bankacilik sektoriinde oncii bir kurulus olan T. Vakiflar
Bankast TAO ve uzun yillardir faaliyet gosterdigi alanlarda konut iiretimi ve
finansmani1 konusunda biiyiik destek veren Tiirkiye Toplu Konut Idaresi Bagkanlig: dir.
Sirket, halka agik hissesini 24 Aralik 1996 tarihinde halka agiklik orani1 %42,58 ile

halka arz etmistir.

Sektorde oncii olarak edindigi tecriibeye ve ortaklik yapisindan edindigi giivene
dayanan prestijli, cevre dostu ve kaliteli projeler tireten sirket, tlkemize ve sektore

deger katmaktadir (www.vakifgyo.com.tr, 2020).

1.3.4.10. Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S.

Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S., Tiirkiye merkezli bir
gayrimenkul yatirim sirketidir. Baslica faaliyetleri arasinda, gayrimenkul portfoyiiniin
olusturulmas: ve varlik yonetimi ile gayrimenkul araglarma yatirim yapilmasi yer
almaktadir. Ayrica, sektordeki proje gelistirme faaliyetlerinde yer almaktadir.
Tamamlanan konut projeleri Ankara Ankara, Neo, Evidea, Istanbul Bis, Istanbul Zen

ve Istanbul Istanbul.

Avyrica Elit Residence, Bomonti Apartman, Levent Loft Garden ve Kagithane
Ofispark gibi projelere yatirim yapti. Sirketin diger projeleri arasinda, bir konut projesi,
Riva ve Ankara'da bir aligveris merkezi bulunan ve Ankara Cankaya adli bir konut ve
ticari kompleks bulunmaktadir. 2011 yili itibariyle gayrimenkul gelistirme sirketi,
Gelisim Gayrimenkul ve Yatirim Ticaret A.S.'nin ve bir tesis yonetim hizmeti sirketi
olan YKS Tesis Yonetim Hizmetleri A.S.'nin bagl ortakliklar1 olmustur. 2014 yilinda
en blyiik hissedar1 % 26 pay ile Yap1 Kredi Bankasiydi (Yap1 Kredi, 2019).

1.3.4.11. Akmerkez Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.

1993 yilinda istanbul Etiler'de acildi. Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
A.S., Tirkiye'de ofis kuleli dort katli bir aligveris merkezi isletmektedir. Sirket alisveris
merkezi, 1 aligveris bolgesi, 14 ve 17 katli ofis kuleleri, 1 otel ve 23 kath bir konut
binasindan olugsmaktadir (AKMGY, 2019).
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1.3.4.12. Alarko Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

Alarko Gayrimenkul Yatwrim Ortakligi A.S., bir gayrimenkul yatirim
ortakligidir. Sirket, arsa ve binalar, gayrimenkul projeleri ve kira geliri amagh

gayrimenkuller dahil ¢estli gayrimenkullere yatirim yapmaktadir.

1954 yilinda Ishak Alaton ve Uzeyir Garih'in ortakligiyla kurulan Alarko, 1973
yilinda bir holding sirketi olarak kuruldu ve 1974 yilinda halka acildi. Bugiin, 60 yil
askin bir siiredir faaliyet gosteren ve faaliyetleri ile Turkiye'nin 6nde gelen sanayi
kuruluglarimdan birsi durumundadir. Bes farkli faaliyet alaninda, uluslararasi ortak
girisim dahil 24 istirak, 7.000 ¢alisan ve 2018 y1l sonu itibariyle yillik toplam 4,3 milyar
TL gelir elde edilmistir (Alarko, 2019).

Alarko Holding, lider markalari, cesitli alanlarda genis bilgi birikimi ve
tecriibeleri, yiiksek teknoloji odakli Ar-Ge yatirimlari, ulusal satis agi, uluslararasi
projeler ve kuresel rekabet tutkusu ile Tiirkiye ekonomisinin en saygin isletmelerinden
birisidir. Alarko Holding, kurulusunun ilk giiniinden bu yana taviz vermeyen kurumsal
etik degerleri, tiim iirlin ve hizmetlerde iistiin kalite ilkesi ve insana yatirim politikasi

ile guven ve prestij semboll olmustur.

Arazi Gelistirme Grubu, 45 yili askin deneyim ve bilgi birikimiyle tiim
projelerinde farklik olusturarak, 2000'li yillarin en prestijli markalarindan Alkent'i

gelistirdi.

Alarko Holding, tiim faaliyet alanlarinda istlendigi birinci sinif projelerle

Turkiye ekonomisine deger katmaya devam etmektedir (Alarko Holding, 2019).

1.3.4.13. Ata Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.

Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., hissedarlar i¢in yatirim portfoyleri
olusturan gayrimenkul yatirim ortakhigidir. Sirket, esas olarak ticari gayrimenkul
varliklarindan hem yiiksek kira geliri hem de sermaye kazanci saglayan projelere
odaklanmaktadir. Ata Gayrimenkul Yatirmm Ortakhgi, Tirkiye'de faaliyet

gostermektedir.

Ata GYO'nun yatirim hedefi, oldukca kérl bir yatirim portfoyti olusturmak i¢in
cesitli gayrimenkul projeleridir.
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Ata GYO, esas olarak ticari gayrimenkul varliklarina ve zamanla hem yiiksek
kira geliri hem de gelecekteki deger kar1 veren projelere odaklanmaktadir. Herhangi bir
kiralanabilir gayrimenkul, perakende satis, ofis, lojistik, tanim geregi esas olarak bu
kategoridedir. Ata GYO, ticari gayrimenkul ararken, genel kurul kararinda belirtildigi
gibi, konut gibi sektoriin diger boliimlerine de yatirim yapabilmektedir (Ata, 2019).

Bir kira geliri bazli gayrimenkul portfoyl olustururken, perakendeye yonelik
gayrimenkullere oncelik verilmektedir. Alimlar, piyasanin beklenen akiciligindan, kira
artiglarmi ve / veya kira / gider oranini diisiirme yontemlerini kullanarak alimlar1 kar
haline doniistiirmeyi amaclamaktadir. Firma dinamik bir yatirim stratejisi
uygulamaktir. Bu sekilde, yatirim stiresi stirekli gayrimenkul alim satimini igerebilir.
Banka subeleri, elektronik perakende zincirleri, siipermarketler diger potansiyel

perakende kiracilar arasindadir (Ata, 2019).

1.3.4.14. Atakule Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.

Atakule GYO, calisma esaslari, politikalart ve portfoy yatirim yonetimi,
Sermaye Piyasas1 Kurulunca diizenlemeye tabi bir yatirim sirketidir. 21 Agustos 2000
tarithinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim Ortakligi konusundaki
yeni diizenlemeleriyle kurulan Atakule GYO, hisselerinin islem gormeye baslamasi ile
ilk olarak %49'luk hissesi halka arz edildi. 14 Subat 2002 tarihinde Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasina kayit oldu.

Tirkiye'nin en giicli GYO'larindan Atakule GYO, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde
kurumsal bir yapilanma siirecine basladi. Uzun yillara dayanan tecriibesi ve ilk
hissedarlarin biraktigi mirasin giiclendirilmesiyle sermaye piyasasinda en iyi bilinen
marka olmay1 ve bu alanda oncii olarak taninmay1 hedefledi. Uzun zamandir bilinen bir
isim olarak, bu alanda tanindi ve hem tecriilbeye hem de dinamizme deger veren ve
Atakule GYO'nun hem likidite hem de saglam gayrimenkul yatirimlari i¢in sermaye

piyasasinda lider markalardan biri oldugunu takdir eden yatirimcilar1 cezbetmektedir

(Atakule, 2019).

Bu hedefe yonelik olarak, Atakule GYO, birikmis sermayesi ile gii¢lendirilen
portfoyiine katki saglamak icin her zaman siirdiiriilebilir projeler {izerinde
caligmaktadir. Profesyonel yonetim kadrosu, uzman danigmanlar ve deneyimli ortaklar1

ile, sektdrdeki birgok projede basar1 saglamaktadir.
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Atakule GYO, arsa gelistirme, proje tasarimi, satis ve pazarlama projelerinde
hissedarlara diisiik riskli ve yiiksek kazangli firsatlar sunmaktadir. Atakule GYO
kavrami, bastan sona, Tirkiye'nin emlak piyasasma hakim miiteahhit-yatirimei

kavraminin 6tesine gecen bir GYO planlamak ve organize etmek olmustur.

Atakule GYO, sahip oldugu bu avantajlarla, biiylik sehir merkezlerinde,
hedeflere ulasmay1 saglayacak yatirim projeleri i¢in siirekli arayis i¢inde olan pazar
dinamiklerini, arz / talep dengesini, yeni gelismekte olan bolgeleri ve yeni ¢ekim
merkezlerini surekli takip etmetedir (Atakule, 2019).

1.3.4.15. Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.

Sirket 1996 yilinda kurulmustur. 2005 yilinda Galip Oztiirk’iin ¢ogunluk
hisselerini satin almasiyla yeni bir kimlik kazanmistir. Sirket, Metro Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan portfoy yonetim hizmeti almaktadir ve 14.10.2010 tarihinde
Gayrimenkul Yatmrim Ortakhigma donismistiir. Sirketin amaci, gayrimenkul ve
gayrimenkule dayali haklardan olusan bir portfdoy olusturmak ve s6z konusu
gayrimenkul portfoylinii gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin mevzuatla

belirlenmis ilke ve kurallar ¢ercevesinde yonetmektir (Avrasya, 2019).
1.3.4.16. idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.

Sirket 1994 yilinda kuruldu ve gogunluk hisselerinin 2005 yilinda Galip Oztiirk
tarafindan satin alinmasinin ardindan yeni bir kimlik kazandi. Metro Yatirim Menkul

Degerler A.S. firmaya yatirim danigmanligi hizmeti vermektedir.

Sirketin amaci, sermaye piyasasi araglarinin yani sira ulusal, uluslararasi ya da

borsada islem goren altin ve diger kiymetli maden portfOyiiniin ticaretini yapmaktir

(Idealist, 2019).
1.3.4.17. Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S.

Kiler Ailesi, Grup sirketlerinin ihtiya¢ duydugu gayrimenkul gelistirme ve
ingaat islerinin yonetimi ile basladig1 insaat faaliyetlerinde, 6zellikle perakende isinin
en dnemli unsurlarmdan olan magaza ag1 gelistirilmesi ve hizmete agilmasi sirasinda
Tiirkiye ¢apinda dogru lokasyonlarin tespiti, arsa ve miilk satin alinmasi, magaza

kiralanmasi, projelendirilmesi, dekorasyonlarinin yapimi ve ruhsat islemlerinin
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yonetilmesi gibi kilit konularda genis deneyim kazanmistir. Biskon Yapi'nin kurulmasi
ile ingaat faaliyetleri grup i¢i ihtiyaclarin karsilanmasinin 6tesine gecerek disina ¢ikmis
ve profesyonel insaat faaliyetine doniismistiir. Buglne kadar Turkiye genelinde
170’den fazla magazanm 150.000 metrekare ingaatinin kaba ince, elektrik, mekanik,
1sitma, aydinlatma, dekorasyon ve altyapi islerini eksiksiz olarak tamamlamis ve

magazalar1 hizmete hazir hale getirmistir.

Kiler Grubunun ingaat faaliyetleri 1994 yilinda baslamig olmasima ragmen bu
faaliyetler 2000 yilina kadar perakende sirketinin biinyesinde yiiriitiilmiis olup, 2000
yilinda insaat faaliyetleri su anki unvan1 KLR Insaat Ticaret Limited Sirketi (“KLR
Insaat™) olan tek bir sirket biinyesinde toplanmustir. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiginm
baslangicini olusturan Sirket ise,“Kiler Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.” unvam ile
kurularak 01.09.2005 tarihinde 563609-51191 sicil numaras: ile Istanbul Ticaret Sicili
Memurlugu nezdinde tescil edilmistir ve bu tescil 06.09.2005 tarihinde ve 6383 sayili
TTSG “de ilan edilmistir. Akabinde, Sirket unvan1 2006 yilinda dnce “Biskon Insaat
A.S.” ve daha sonra da “Biskon Yapi A.S.” olarak degismistir. Sirket, SPKn
hiikiimlerine gore ve SPK’nun 08.02.2008 tarih ve 4/174 sayili karar1 ile GYO’ya
dontismiis ve unvam Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S.” olarak degismistir
(kilergyo, 2020).

1.3.4.18. Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S., Tiirkiye merkezli bir gayrimenkul
yatirmm ortakligr sirketidir. Sirket'in portfoyiinde Istanbul'un Anadolu yakasindaki
Kartal ilgesinde bulunan bir konut ve ticaret bolgesi ortak projesi olan Kartal Horizon

Projesi ile Gur Facility ve Kilyos Land olmak Uzere iki arsa yer almaktadir.

Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, gayrimenkul yatirim ortakligi olarak
faaliyet gostermektedir. Faaliyetleri arasinda yatirim, ingaat ve ofis ve konut binalari,
aligveris merkezleri ve arsa gibi gayrimenkul projelerinin gelistirilmesi yer almaktadir.

Sirket 1996 yilinda kurulmustur ve merkezi Istanbul'dadir (Korfez, 2019).
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1.3.4.19. Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S.

1967 yilinda kurulan, Tiirkiye'de ¢evre dostu tatil alanlarmin yiliksek yasam
standartlarina uygun olarak gelisimini gbz oniinde bulundurarak, turizm sektoriinde

faaliyetlerne bosladi. Turizm sektord, Tiirkiye'nin en karli yatirim alanlarindan birisidir.

Tiirkiye'nin en eski turizm sirketlerinden olan Marti'nin hisseleri 1989 yilinda
Borsa Piyasasi'na devredildi ve halka agilan ilk turizm sirketi oldu ve boylece Sermaye
Piyasas1 Kurulu ile Istanbul Hisse Senedi ve Tahvilleri mevzuatma ve denetimine

girmis oldu (Marti, 2019).

Kurulusundan bugiine kadar birgok basarili projeyi hayata geciren Marti, % 94
oraninda istiraki olan Akdeniz Marti'nin, dncii girisimci olarak Tiirkiye Sermaye

Piyasasi'ndaki gelismelere gére Martt GYO'ya doniigmesine onciiliik etti.

Marti GYO, Akdeniz Mart1 Turizm ve Yatmrmm A.S.'nin Emlak Yatirim
Ortaklhigi'na donistiiriilmesi sonucu, Mayis 2006'da kurulan Mart1 Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S dir. SPK'nin ¢alisma esaslari, portfoy yatirim politikalar,

yonetim kisitlamalari ve ilgili mevzuat ile ilgili diizenlemelere uymakla yiikiimliidiir.

Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.'nin kurulusunun temel amaci, Marti
Grubu’nun turizm alanindaki is ve yatirim faaliyetlerinin farklilastirilmasi ve halka
acilacak Mart1 GYO daha verimli bir yatirim stratejisinin izlenmesidir. Mart1 GYO'nun
kurulmasiyla birlikte, Grup gayrimenkullerinin degerinin daha likit hale gelmesi ve
Grubun biiylimesine ve yatrimlarinin  finansmanina Onemli katki saglamak

hedeflenmistir.

Mart1 GYO, Antalya Tekirova'da Mart: tarafindan isletilen 545 odali Marti
Myra, 371 yat kapasiteli Marmaris Orhaniye Mart1 Marmarisi, 371 yat kapasiteli Marti
Hemitea Hotel yatirimi ve Marmaris'in Marmaris yat limanin i¢cemektedir. Yakin
gelecekte en biiyuk otel projesi olacak olan Marti'nin arsas1 Sarigerme arsasidir. Ayrica,
Aydmn Korfezi ve Aydin Karacasu'daki 2 arsa ve bir butik otelin insa edildigi arsa
GYO’nun portfoyiinde yer almaktadir. Son olarak, Narin Park konut projesi Istanbul'a
yakin bolgelerden biri olan ve hizla deger kazanan Cerkezkdy'de 436.000 m?'lik bir arsa

uzerinde bulanmaktadir.
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Mart1 digindaki diger turizm isletmecileri, gerektiginde, Martt GYO’nun
portfoyundeki gayrimenkullerin isletilmesinde alternatif olarak degerlendirilecektir.
Benzer sekilde, Martt GYO'nun gayrimenkulleri disindaki turizm tesisleri de Marti
tarafindan isletilebilir. Boylece Marti, tamamen deneyimli bir otel isletmecisi olarak
hizmet verirken, Martt GYO, kendi is kolunda basarili gayrimenkul yatirim ortakligi

sirketleri arasinda yer almak {izere faaliyetlerine devam etmektedir (Marti, 2019).
1.3.4.20. Mistral Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S., Tiirkiye merkezli bir Gayrimenkul
Yatirim Ortakligidir. Sirketin ¢ok c¢esitli ticari konut ve gayrimenkul yatmrimlari
portfoyiinde yer almaktadw. Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin
portfoylinde, konut, otel, ofis ve ¢arsidan olusan Mistral Izmir projesi yer almaktadir.
Projede 150'den fazla ofis, 100'den fazla konut birimi, 90'dan fazla otel odasi, 30'dan

fazla dikkan ve bir fitness merkezi bulunmaktadir.

Sirketin pazari, magazalar, restoranlar, kafeler, sinemalar, ylizme havuzunun
yani sira fitness ve spa alanlarindan olusmaktadir. Projenin sosyal alanlar1 arasinda,
spor salonlari, sauna ve buhar odalar1, havuz, giineslenme teraslari, oyun alani, havuz,

teras ve masaj odalari ile yesil bir ¢at1 bulunmaktadir (Mistral, 2019).

1.3.4.21. NUROL Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

Yarim asirdan fazla bir siireden beri, Tiirkiye i¢in ¢calisan ve iilkedeki en degerli
markalardan biridir. Yollardan kopriilere, konutlardan fabrikalara, altyapidan
havaciliga, savunma sanayinden finansmana, turizmden enerji ve madencilige kadar 20
binin iizerinde ¢alisani ile Nurol Holding, 3 kitada ve 20 iilkede projeleri ile yeni

degerler saglamaya devam etmektedir.

Nurol GYO, 50 yil1 askin bilgi birikimi ve tecriibesi ile Tiirkiye ve diinyadaki
en biiylik uluslararas1 miiteahhitlik firmalarindan biri olarak tanimlanan Nurol grup
sirketlerinin bir pargasidir. Koklerinden elde edilen gii¢ ve tecriibe ile Nurol GYO 1997
yilinda kurulmus olup, arazi gelistirme, proje tasarimi, pazarlama ve satig alanlarinda
hizmet vermektedir. Nurol GYO, insanlarin psikolojisini ve fizyolojisini olumlu yonde
etkileyen, pozitif enerjiyi yayan ve mutluluk ve sakinlik saglayan yasam alanlari

olusturmaya ¢aligmaktadir. Halkin ihtiya¢ ve beklentilerini gdz 6niinde bulundurarak
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yiikksek kaliteli bir yasam kiltiirlinlin olusturulmas1 i¢in ¢odziimler sunmaya
caligmaktadir (Nurol, 2019).

1.3.4.22. Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.

1995 yilinda Int-Er Yapr firmasiyla insaat sektdriine giren Ozak Global
Holding, 2009 yilinda alanindaki tecriibesiyle Ozak Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi'n1
kurdu. OZAKGYO, Eyliil 2014'te tamamlanan Bayrampasa'daki Hayat Tepe konut
projesinin yani sira, Istanbul Ikitelli'de 34 Portall Plaza ve Is Istanbul 34 adinda
tamamlanan yiksek Kkaliteli ofis projeleri, Eylul 2014'te tamamlanan Hayat Tepe konut
projesi ve Bulvar adinda 2016'da Atasehir'de yiiksek kaliteli ofis ve perakende projesi
ile biiytimesini siirdimektedir (Ozak, 2019).

1.3.4.23. Ozderici Gayrimenkul Yatirnm Ortakhig A.S.

1992 yilinda Tiirkiye’de banka ve finans gruplarindan bagimsiz olarak halka
acilan ilk faktoring sirketi olan Oz Finans Factoring Hizmetleri A.S., hizla biiyiiyen
gayrimenkul sektoriinde daha biiyiik projelere imza atabilmek amaciyla 04.03.2008
tarithinde gayrimenkul yatirim ortakligina doniisme karari almis ve 2009 yilinda da
SPK’dan yetki belgesi alarak faaliyetine Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

olarak devam etmektedir.

Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., gayrimenkul yatirimlari ve
gayrimenkul gelistirme projelerinde yer alan, Tiirkiye merkezli bir gayrimenkul yatirim
ortakligidir. Sirket, konut ve ticari binalarin satisi, kiralanmasi ile de ilgilenmektedir.
Gayrimenkul portféyinde konut kompleksi olan Nuvo Dragos ve Akevler ile bir ofis
binas1 ve Yap1 Kredi Plaza bulunmaktadir (Ozderici, 2019).

1.3.4.24. Panora Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.

Sirket 2004 yilinda bes ortak ve binde 50 olan kayitli sermaye ile kurulmustur.
2004 yil1 sonunda, hem Ankara hem de yore halkinin ihtiyaglarini karsilayacak nitelik
ve diizeyde bir “Aligveris ve Yasam Merkezi kalitesi” olusturulmasina karar vermistir.
Yatirim giderlerini ve istiraklerin katilimi i¢in Nisan 2005'te yapilan olaganiistii Genel
Kurul Toplantisinda almman kararla ortaklik yapis1 genisletilmis ve biytkligu

nedeniyle, ihtiya¢ duyulan siirede ve miktarlarda sirketin sermayesi arttirilmistir.
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SPK doniisiimiiniin onaylanmasindan sonra Sirket, 31.03.2013 tarihinde GYO

Genel Kuruluna doniistiiriilmesine karar vermistir.

Sirketin hedefi, her yil Uluslararast Aligveris Merkezleri Konseyi (ICSC)
tarafindan diizenlenen Avrupa Alisveris Merkezi Odiillerinde Basar1 Belgesi almaktir.
Alisveris merkezini Jiiri Ozel Odiilii ile destekleyerek ziyaretci sayisini artirmak ve

uluslararas1 markalarin yasama alani haline getirmegi amaglamaktadir (Panora, 2019).
1.3.4.25. Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S.

Peker Holding'in temelleri 1986 yilinda Hasan Peker'in gayrimenkul gelistirme
projeleriyle atilmistir. 1997 yilinda Peker Holding olarak faaliyet gostermeye baslamis

ve hizla bliylimeye devam etmektedir.

Diinya standartlarinda bir sirket olmay1 hedefleyen Peker Holding, kazan-kazan

slogani ile etik ve giivenilir olma ilkesini benimsemistir.

Anthill Residence, Sultan Makami Cengelkdy ve NEF Atakdy 22 gibi
Istanbul'daki iinlii projeleriyle arsa gelistirme konusunda uzmanlasmis olan Peker
Holding, ayrica arazi sahibi ve gelistirici olarak Bomonti Is Merkezi gibi projeler ile de
kimya alaninda faaliyet gostermektedir. Camlica, Maslak ve Tekirdag / Yenice projeleri
gelistirilmeye devam etmektedir. Peker Holding'in su anda Ingiltere ve Almanya'da

gelistirilmekte olan bir¢ok projesi blunmaktadir.

Peker Holding, insaat alanindaki faaliyetlerinde, Istanbul mimarisine katki
saglayacak projelere imza atmayi, mimari degeri olan ve dogaya saygili projeler
yapmay1 hedeflemektedir. Miisterilerinin haklar1 ve memnuniyeti ana felsefesinin

merkezidir.

Peker Holding, dunya standartlarmin {istiinde katma deger saglayan projeleriyle
farklilik olusturma vizyonuna sahiptir (Peker, 2019).

1.3.4.26. Pera Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.

Pera Reit, turizm ve emlak sektorlerinde derin bir deneyime sahip 6zel bir
profesyonel ekipten olusmaktedir. Mevcut portfoyli denetlerler. Pera GYO, ticari

projelere odaklanan gayrimenkul gelistirme faaliyetlerinde bulunmaktadir. Mevcut
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isletme ve devam eden yatirim portfoyt, ticari, cok kullanimli ticari ve konut gelistirme
projelerini igerir. Grup, gayrimenkul yatirimlarinda uzun vadeli bir bakis acisina
sahiptir ve tamamlanan projelerin kazanilmasi konusunda yesil alan gelisimine dncelik
vermektedir. Grup'un gayrimenkul projelerinin bir kismi dncelikle Borsa Istanbul'da
gayrimenkul yatirim ortakligi yapan Pera GYO tarafindan yonetilmektedir (Pera Reit,
2019).

Pera GYO Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasast Kurulu'ndaki siki
kurumsal yonetim duzenlemelerine tabi olmakla birlikte, kurumsal ve bireysel
yatirimcilar i¢in borsada islem goren bir igletme olarak cazip bir gayrimenkul yatirim
secenegi sunmaktadir. Diger tiim gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gibi, bu sirket de
kurumlar vergisinden muaf olmak dahil, belirli tesviklerden yararlanmaktadir (Pera,

2019).
1.3.4.27. Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Reysas GYO, Tiirkiye'de gayrimenkul yatirimi yapmak ve gelistirmek i¢in
kurulmustur. Reysas GYO'nun ana odak noktasi depolama pazaridir. Reysas GYO,
portfoyiinden siirekli ve istikrarli bir gelir elde etmek i¢in depolarini uzun siire
kiralamaktadir. Yeni gelistirilen A smifi depolar1 ile Reysas GYO, bu yeni pazara
odaklanan ilk ve tek GYO'dur. Bdyle bir konumla, Tturk emlak sektoriine yeni bir soluk
getirildigine inanaktadir. Reysas GYO’nun hedefi, hissedarlar1 icin strekli gelir elde
etmektir (Reysas, 2019).

Reysas GYO, agirlikli olarak uluslararasi mavi ¢ip sirketleri tarafindan
olusturulan genis bir kirac1 profiline sahiptir. Bu kiracilardan Reysas GYO, kalic1 kira
geliri olusturmata ve bu gelirin bir kismimi yeni depo projelerini sirket i¢inde bulunan

bos alanlara insa etmek i¢in kullanmay1 amag¢lamaktadir.

Bunu yaparak, Reysas GYO siirekli olarak yillik kira gelirini artirarak, her yil
hissedarlariyla paylasacak ve daha fazla gelir elde edebilecektir. Depolama pazari her
giin gelistiginden, Reysas GYO pazarin lideri ve Onciisii olarak en avantajli konuma
sahip olmaktadir. Reysas GYO, potansiyeli yiiksek pazarm en iyisi olarak Tiirkiye'nin
lider depolama sirketi olmaya devam etmey1 planlamaktadir (Reysas, 2019).
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1.3.4.28. Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.

Sinpas Grubu'nun bagarisinin arkasindaki gii¢, 44 yillik faaliyeti boyunca en
iyiye ulagmak ilkesiyle her adimi atmis olmasi, yenilik¢i vizyonu, giivenilirligi ve
Ozglinliigli olmustur. Gayrimenkul Gelistirme, Sanayi, Hizmet, Finans ve Enerji
sektorlerinde 28 sirket ve 3.000'den fazla ¢alisaniyla Sinpas Grubu, bu sektorlerde

onciilik etmis ve bir¢cok yeniligi baslatmistir.

Almanya'dan Giircistan'a, Suudi Arabistan'dan Umman'a kadar diinyanin bir¢ok
ulkesinde faaliyet gosteren Sinpas Holding, bugiin diinya ¢apinda toplam 80 iilkeye

thracat gergeklestirmektedir.

Ihracat hacminin % 52'sini Avrupa ile, %42'sini Asya iilkeleri ile gergeklestiren
Sinpas Group, Kuzey Amerika'dan Gliney Amerika'ya, Afrika'dan Avustralya'ya kadar
farkli kitalarda bir¢ok iilkeyle isbirligi yaparak kiiresel vizyonunu en giiclii sekilde
sergilemektedir (Sinpas, 2019).

1.3.4.29. Servet Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

Servet Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S., Tiirkiye merkezli bir gayrimenkul
yatirim ortaklhigidir. Sirket'in portfoyiinde: Deposite Alisveris Merkezi, Celik ve Turun
Endiistri Merkezi, Celik ve Ozer Is Merkezi ve Celik ve Tuzun Lojistik Merkezi
bulunmaktadir (Servet, 2019).

1.3.4.30. Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Trend GYO A.S., Tiirkiye'de yabanci sermaye firmasi olarak kuruldu. Bugiine
kadar ¢esitli gayrimenkul projelerinin gelistirilmesinde danigman olarak goérev yapti.
Bu projeler arasinda konut, otel ve iiniversite binalar1 gibi g¢esitli alanlarda

gayrimenkuliin insas1 veya gelistirilmesi bulunmaktadir.

Trend GYO'nun kendi belirledigi hedefleri arasinda, istenen projeleri analiz
ederek ve miisteri memnuniyetini saglamak i¢in uygun pozisyonlar ve yollar kullanarak

diinya standartlarinda faaliyette bulunmaktir.
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Y onetici kadrosunun ve personelin sahip oldugu tecriibe ve bilginin yan sira,
yurti¢i ve yurtdisindaki miisterilerine en iyi hizmeti vermek i¢in ¢alismaktadir (Trend,
2019).

1.3.4.31. TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S.

Tirkiye Smayi Kalkinma Bankasi (TSKB) GYO, emlak ve gayrimenkul
projelerine yatirim yapan bir portfoy yonetim sirketidir. 2006 yilinin basinda kurulan
sirket, hissedarlarina yiiksek getiri saglamak amaciyla karli bir gayrimenkul
portfoyiiniin gelistirilmesi ve yonetilmesini amaglamaktadir. Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas1 A.S.'nin bagl ortakligi olan TSKB GYO Tiirkiye'nin ilk 6zel yatrim ve
kalkinma bankasi, Bankanm kurumsal yonetim ilkelerinden ve 69 yildan uzun bir

stiredir devam eden essiz uzmanhigmdan da faydalanmaktadir.

Bir sermaye piyasasi kurumu olan TSKB GYO, gayrimenkul, gayrimenkul
tarafindan desteklenen sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul gelistirme projeleri ve
diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilir, belirli projeleri gerceklestirmek i¢in
ortakliklar kurmak ve SPK'nin ilgili Tebligi c¢ergevesinde daha fazla faaliyete
bulunmasina izin verilmektedir (TSKB, 2019).

TSKB GYO kurumsal stratejisinin temel unsurlar1 tutarhilik, seffaflik, kalite,
miisteri odaklilik ve ekip calismasidir. Sirket'in yatirim stratejisi, risk yonetiminin temel
unsurlarmin uygulanmasiyla ve proje gelistirme yoluyla surdirtlebilir bir portfoy

biliylimesine dayanmaktadir.

[k 6denmis sermayesi 10 milyon TL olan TSKB GYO'nun aktif biiyiikliigii 497
m TL'ye ulasmis olup, yonetim altindaki briit kiralanabilir alan, yatirimlar nedeniyle
2019 Eylil sonu itibariyle 3 k'dan 66 k'ya yiikselmistir. sirket'nin 6denmis sermayesi
2018'de 300.000.000 TL artarken, 115.500.000 TL'yi temsil eden paylar 9 Nisan 2010

tarihi itibariyle "TSGYO" sembolii ile Borsa Istanbul’da islem gérmeye boslamustir
(TSKB, 2019).

1.3.4.32. Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.

Stipermarketler ve oteller i¢in gayrimenkul yatirim ortakhig1 sektoriinde faaliyet
gosteren Tlrkiye merkezli bir sirkettir. Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S., gayrimenkul yatirim ortaklii olarak faaliyet gdstermektedir. ANKAmall aligveris
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merkezi ve Crowne Plaza Oteli'nin sahibidir. Sirket 30 Temmuz 1999'da kuruldu ve

merkezi Ankara ve Istanbul'dadir ((TSKB, 2019).
1.3.4.33. Yesil Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.

Yesil Gayrimenkul Yatwrim Ortakhigt A.S., 23 Aralk 1997 tarihinde
gayrimenkul ve gayrimenkul projelerine yatirim yapmak {izere kurulmus bir portfoy
yonetim sirketidir. Sirketin hisseleri 1999 yilindan beri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IMKB / IMKB) islem gérmektedir.

2010 tarihli Olaganiistii Genel Kurul Toplantis1 karart ile sirketin “Yesil Insaat
Yap1 Diizenleme ve Pazarlama Ticaret A.S.” ile birlestirilmesi kararlastirilmistir.
Sirket'in  ¢ikarilmis sermayesi birlesme nedeniyle 24.131.319.01 TL'den
235.119.706.01 TL'ye yiikseltilmistir. Birlesmeden sonra sirket tinvami “Yesil
Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S.” olarak degistirilmistir.

Yesil GYO, seffaflik ilkelerine bagliligi dogrultusunda “Kurumsal Ydnetim
Derecelendirme Notu” alan ilk dur. 31 Agustos 2007 tarihi itibariyle Kurumsal
Yonetim Ilkelerini uygulayan sirketleri iceren Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer

almaya baglamistir (Yesil, 2019).

Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.nin kurumsal yonetim ilkelerine
verdigi onem 1s1¢1nda, sirketin bunu siirekli ve dinamik bir siire¢ olarak uygulamadaki
istekliligi ve ilk derecelendirmenin verildigi 2007'den bu yana gergeklestirilen
tyilestirmeler dikkate alinmistir. 2012 yilinda 10 tizerinden 8,66 olan sirketin kurumsal

yonetim notu, yeni derecelendirme doneminde 9,02'ye yiikselmistir.

Seffaf kurumsal yapis1 ve global tecriibesiyle ¢esitli konut projelerine yatirim
yapan bir sirket olarak, YESIL GYO, gelecege her alanda yatirrm yapma istegi ile

sorumluluk bilincinin korunmasina énem vermektedir. (YESIL GYO, 2019).
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IKiNCIi BOLUM
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI
2.1. GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI

Kayith sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini esas olarak girigim
sermayesi yatirimlarma yonlendiren ortakliklardir.

Teknoloji agirlikli sanayilesme stratejisinin benimsendigi basta ABD, Ingiltere,
Fransa, Japonya, Hollanda ve Almanya gibi iilkelerde 6zellikle II. Diinya Savasi'ndan
sonra ortaya ¢ikan girisim sermayesi genel olarak, dinamik ve yenilik¢i, ancak finansal
giicii yeterli olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini ger¢eklestirmeye imkan taniyan
bir yatirim finansmant bigimi olarak tanimlanabilir.

Ornegin, okul veya is yasaminda sik¢a kullanilan post-it not kagitlar1 veya tipp-
ex kapatici boyalari ile temizlikte kullanilan scotch-brite temizlik stingerleri vb. gibi
urlinleri 6nce icat etmek, sonrada piyasaya sunmak isteyen sirketlerin finansman
ihtiyaclar1 girisim sermayesi finansmanmin konusudur. S6z konusu finansman ihtiyaci,
yukarida sayilan Uiriinleri arastirma gelistirme asamasindan, pazarlama asamasina kadar
olan tiim siire¢ igin ortaya ¢ikarmaktadir. Ote yandan, bu iiriinlerin piyasada basarili
olmast durumunda ise, yiksek kar marjlar1 ve bilylik piyasa paylar
gerceklestirilmektedir.

Girisim sermayesi yatiriminda varolan risk, ilerleyen boliimlerde detayli olarak
aciklanacagi tizere, yeni bir Uriin gelistirilmesi ve piyasada kabul gérmesi riskidir.
Ancak yliksek riskin yiiksek getiriyi getireceginden yola ¢ikan bu finansman
modelinde, alinan riskin basariya doniismesi durumunda saglanacak yiiksek kar marji
ve biiylik satis hacminden kaynaklanan verimlilik artis1 bu sirketlere ortak olmak
suretiyle finansman saglayan yatirimeilarn kazancini olusturur.

Bu cercevede girisim sermayesi, fon fazlasina sahip yatirimcilarin, gelisme
potansiyeli yiiksek olan kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi
icin  yaptiklar1 uzun vadeli bir yatrim olarak da ifade edilebilir

(https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/206 ,2020).

2.1.1. Girisim Sermayesinin Tanim

Girigim Sermayesi kavraminin orijinal karsilig1 Venture Capital’dir. Kader, ciiret,

cesaret anlamina gelen venture terimi, yontemin 6zline uygun bicimde genellikle yeni
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veya spekiilatif yatirim konusunda istekli olan girisimcilerin sermayelerine katkida
bulunan veya bu yatirimlar i¢in kullanilabilen kaynak anlamimda kullanilmaktadir.
Venture capital, cesaret sermayesi veya Sermaye Piyasasi Kurulu tebliglerinde
yeraldig1 sekliyle girisim sermayesi gibi farkli terimlerle ifade edilse de en bilinen
kullanimi Risk Sermayesidir (Aypek, 1997: 7)

Tiirkiye de uzun yillar risk sermayesi olarak bilinen bu finansman modelinin adi,
son yillarda girisim sermeyasi olarak degistirmistir. Teknolojiye dayali isletmeler gerek
triinlerinde gerekse tretim siireclerinde kullandiklar1 yiksek teknolojik imkanlar
sayesinde piyasada onemli rekabet avantaji saglamaktadirlar. Teknolojiye dayali olan
bu isletmelerin, piyasadaki rekabet avantajlarni koruyup gelistirebilmeleri i¢in
teknolojik gelismeye siireklilik kazandirmalar1 gerekmektedir (Yilmaz Igerli, 2001:3)

Girigim sermayesi olarak bilinen yatirim tird, girisim sirketlerine uzmanlasmis
girisim sermayesi sirketleri tarafindan yapilan yatirimlardir. Girigim Sermayesi
sirketleri, bireylerin ve kurumlarin fonlari ile birlikte kendi fonlarini bir yatirim sirketi
olarak yoneten kurumlardir.

Cesitli yazarlar Girisim sermayesini farkl sekilde tanimlamiglardir. Kortum ve
Lerner'e gore (1998) Girisim sermayesi, “yeni kurulmus, 6zel sektore ait sirketlere
yapilan sermaye veya sermaye benzeri yatirimlar” olarak tanimlanmaktadir. Balboa ve
Marti (2003), Girisim sermayesini “baslangi¢ ya da girisim asamasinda olan sirketlere
yapilan yatirimlardan olusan profesyonel finansal faaliyet” olarak tanimlamaktadir.
ABD'de Girisim sermayesi, baslangi¢c asamasmdaki, yuksek biyiume potansiyeline
sahip sirketlere sermaye saglayan yatirim sirketlerini ifade etmektedir. Bununla
birlikte, Avrupa'daki Girisim sermayesi 6zel sermaye sirketleri gibidir. Avrupa Girisim
Sermayesi ve Ozel Sermaye Birligi (EVCA), girisim sermayesini veya 6zel sermayeyi,
borsaya kote olmayan isletmelere sermaye saglayan sirketler olarak tanimlar (Marti &
Balboa, 2004:3).

Girisimler oldukga biiylik bir kazang beklentisi ile risk icerir. Girisim Sermayesi
yatirimi ayni zamanda riskli sermaye olarak da adlandirilir. Girisim basarili olmazsa
veya istenilen oranda getiri saglanamaz ise, yatirimci sermayesini kaybedebilir.

Girisim Sermayesi tipik olarak kurumsal yatiwrimcilarin ve biytik varlikh
bireylerin bir araya gelmesiyle olusur. Yeni, blylyen veya riskli bir isi finanse etmek

i¢in dig yatirimei tarafindan saglanan paradir. Girisim sermayaleri sirketin gelecekteki
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gelir ve nakit akisi ile ilgili 5nemli bir risk oldugunu bilerek finansman saglar. Sermaye,
bir kredi olarak verilmek yerine, isletmedeki 60z sermaye hissesi gibi kullandirilir.

Girigsim Sermayesi, alternatif secenegi olmayan ve biyik sermaye gereksinimi
olan igletmeler i¢in en uygun finasman segenegidir. Yazilim ve fikri miilkiyet alanlari,
genellikle degeri ispatlanmamis en yaygin alanlardir. Bu yuzden, girisim sermayesi
fonlamasi, hizla biiyiiyen teknoloji ve biyoteknoloji alanlarinda en yaygin olarak
kullanilmaktadir (Timo, 2003:9-10).

Girisim sermayesi, yiiksek ve yeni teknoloji tabanli girisimlerin finansmani
olarak kabul edilmektedir. Girisim sermayesinin yeni veya nispeten denenmemis
teknolojiye dayali yatirimlari igerdigi sOylenir. Yetersiz fonlarla, teknik agidan nitelikli
girisimciler tarafindan baslatilan yatirimlar, girisim sermayesi tarafindan finanse edilir.
Girisim sermayelerinin aksine, geleneksel finansorler, agirlikli olarak ispatlamis
teknolojileri ve mevcut olan piyasalardaki faaliyeleri finanse ederler.

Bununla birlikte yuksek teknoloji, girisim sermayesi i¢in olmasa olmaz bir sart
degildir. Girisim Sermayesi ayrica “teminatsiz Girisim finansmani” olarak
tanimlanmistir. Girigsim sermayesinin nispeten yiiksek riski, genellikle orta vadede
kayda deger sermaye kazanglariyla ve yuksek getiri ile telafi edilmektedir. Genis
anlamda girisim sermayesi, yalnizca yeni kurulmus bir firmaya fonlarin aktarilmasi
degil, ayn1 zamanda firmay1 kurmak, pazarlama stratejisini tasarlamak, organize etmek
ve yonetmek icin gereken tecriibe ve bilgilerin de aktarilmasidir (Gompers,1995:50).

Girigimcilerin piyasa imkanlarindan yararlanmasi ve boylece sermaye kazanci
saglamalar1 igin, girisim sermayesi tarafindan finans ve is tecrubeleri ile
desktelenmeleri saglanmaktadir. Girisim sermayesi, yalnizca baglangi¢ finansmani
veya tohum finasmani sermayesinin saglanmasini degil, daha sonraki asamalar igin
kalkinma sermayesini de saglar. Girisim sermayesindeki uzun vadeli fon taahhidu

Ozsermaye yatirimlari seklinde gerceklesir.

2.1.2. Girisim Sermayesi ile Saglanan Finansman

Bir projenin hemen her asamasi girisim sermayesi ile finanse edilebilir.
Temel olarak bir projenin arastirma gelistirme asamasinda finanse edilmesi en
bilinen finansman seklidir. Yiksek belirsizligi nedeniyle ayni zamanda en riskli
finansman agamasi olan bu ilk devrede, ortada heniiz hig¢bir fiziki {iriin olmay1p yalnizca

bir fikir ve bunun gerceklestirilmesine iliskin maliyetler s6z konusudur.
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Ikinci en riskli finansman asamasz, {iriin gelistirme siirecinin veya pazara sunma
asamalarinin finansmanini kapsayan baslangi¢ sermayesi finansmanidir. Bu devrede,
ticari amagl iiretim ve satis i¢in fon gereksinimi duyan firmalara kaynak aktarilir. Bir
bagka finansman teknigi ise, tam kapasiteye ulagsmak i¢in halen ek finansmana ihtiyac
duyan firmalara yonelik olanidir.

Ileri asama finansman tekniklerinden olan gelisme ve biiyiime sermayesi ise,
halen faaliyette olan sirketlerin biiyiimelerinin finansmanina yoneliktir. Eger sirket
halka ac¢ilma asamasina gelmis ve halen bazi ek kaynaklara ihtiya¢ duyuyorsa bu
kapsamdaki finansmani giindeme gelecektir.

Diger girisim sermayesi yatirimlar: ise, yerine koyma veya sirket kurtarma
finansmani tarzindadir. Yerine koyma finansmaninda, halka agilma &ncesi projeden
cikmak isteyen ortaklarin paylarmm satiginin saglanmas: hedeflenir. Kurtarma
finansmaninda ise, zarardaki bir firmanin bazi ek finans imkanlar1 ile karli bir hale

getirilmesi s6z konusudur ( https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/206, 2020).

2.1.3. Girisim Sermayesi Piyasasinin Yapisi

Bir sermaye piyasasinda ¢ taraf vardir. Bunlar, yatirimeilar, aracilar ve portfoy
sirketleridir. Piyasadaki yatirimcilar, banka gibi finansal kuruluslari, emeklilik fonlari,
sirketleri ve varlikli bireyleri igerir. Portfoy sirketleri, risk sermayesi yatirimlar1 yapan
ve biiylime potansiyeli yiiksek girisimleri ifade eder. Girisim sermayesi sirketleri,
yatirimcilardan portfoy sirketlerine para transferi yapmak i¢in araci olarak hizmet
vermektedir. Bu {i¢ ¢esit taraf, girisim sermayesi piyasasinin yapisini olusturur.

Girisim sermayesi piyasasinin isleyis yapisi, borsaya oldukca benzermektedir.
Aslinda bu piyasa, sermaye piyasasmin bir alt piyasasidir. Farkliliklar, girisim
sermayesi piyasasinda dis finansman alan sirketlerin genellikle borsaya kote olmak i¢in
cok kiigiik olmalar1 ve risk sermayesi sirketlerinin genellikle portfoy sirketlerine daha
fazla yonetim destegi vermeleri gerceginden kaynaklanmaktadir (MacMillan, Kulow,
Khoylian,1989: 47).

2.1.4. Girisim Sermayedar

Girigim sermayedar1 girisim sirketlerine yatirim yapan kisi veya yatirim sirketidir
ve bu girisim sermayedarinin yatirimlarina sermaye destegi ile birlikte yonetimsel ve

teknik uzmanlik destegi saglamasi da beklenir. Bir Girisim Sermayesi fonu, standart
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sermaye piyasalar1 veya banka kredileri i¢in ¢ok riskli olan yatirimlara yatirim yapan
birlestirilmis bir yatirim aracidir ( EduPristine, 2017).

Girigsim sermayesindeki temel bir beceri, baslangic asamasinda yuksek ticari
getiri saglayabilcek yeni teknolojileri belirleme yetenegidir. Tanimi geregi, girisim
sermayedarlari, girisimcilik sirketlerinin baslangi¢ asamasinda ve yonetilmesinde rol
oynamakta, boylece sermayenin yanisira tecrlbelerle de girisim sirketi
desteklenmektedir. Asir1 derecede yiiksek getiri elde etmenin dogasinda var olan risk,
baslangi¢ seviyesindki bir sirketin tiim yatirimlarini kaybetme riskidir.

Girisim sermayesi yatirimlarmin cogu bir havuz yatirimi seklinde gerceklestirilir.
Yani, gesitli yatirimeilar sermayelerini bir havuzda toplar ve burada biriken fonlar
cesitli  yeni kurulan girisim sirketlerine aktarilarak yatrima = doniistiiriiliir
(Nowicki, Kilmer, 2016: 22-24).

2.1.5. Girisim Sermayesi Turleri
2.1.5.1. Ozel Girisim Sermayesi Ortakhklar

Girigim sermayesi sirketleri, her yil yiizde 30'luk yatirim getirisi elde etme
kapasitesine sahip isletmeleri bularak onlara yatirim yapmaya calisirlar. Finanse
ettikleri isletmelerin planlama ve yonetimine aktif olarak katilmay: tercih eden ve her
asamada yatirim yapmak i¢in 500 milyon dolara kadar ¢ok buyiik sermayeye sahip olan

sirketlerdir.

2.1.5.2. EnduUstriyel Girisim Sermayesi

Genellikle yiiksek teknolojiye sahip, en son teknolojiyi benzersiz bir sekilde
kullanan ve yiiksek basari ihtimali olan firmalara finansman saglamaya odaklaran

girisim sermayesi yatirim ortakliklardir.

2.1.5.3. Yatirnm Bankacihig1 Firmalan

Bir sirketin hisselerini, kamu ve 0zel sermaye yatirimcilarina satan araci
kurumdur. Bunlardan bazilari, ayrica genisleme ve erken asama girisim sermayesi
finansmani saglamak i¢in kendilerine bagl girisim sermayesi sirketlerine sahiptirler (
https://www.entrepreneur.com » encyclopedia > ventu, 2019).
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2.1.6. Girisim Sermayesi Asamalar

Girigim Sermayesi yatirimlari, projenin farkli agamalari igin ¢esitli bigimlerde
olabilir. Bir projenin gelistirilmesinin ardigik dort asamasi vardir. Bunlar, proje fikrinin
gelistirilmesi, fikrin uygulanmasi, ticari iiretim ve pazarlama ve nihayet Olcek
ekonomisinden yararlanmak ve istikrarin saglanmasi icin biiyiikk o6lcekli yatirim.
Finansal kurumlar ve bankalar genellikle projeyi ikinci veya ligiincii asamada, ancak
nadiren ilk asamada finanse edeler. Buna karsin, Girisim sermayedarlari, fikir
asamasinda bile finansman sagmaktadir. Girisim Sermayesi finansmanindaki gesitli

asamalar asagida agiklanmaktadir (Kilahci, 2015: 41):

2.1.6.1. Fikir Gelistirme Asamasi

Bu asamaya tohum finansman1i da denmektedir. Bu asamada girisim
sermayedarlar1, bir fikri somut bir faaliyete ¢evirmek i¢in tohum sermayesi saglarlar.

Bu asamada, normalde bir y1l veya daha fazla siiren derinlemesine bir inceleme yapilir.

2.1.6.2. Uygulama Asamasi

Bu asamaya baslangi¢ finansmani da denmektedir. Bir driin Gretmek veya hizmet
vermek icin firma yeni kuruldugunda, firmaya Girisim sermayedar1 tarafindan
baslangi¢ finansmani saglanir. Birinci ve ikinci asama sermaye, tam 6lgekli imalat ve

blylime igin kullanilir.

2.1.6.3. Tiiylendirme Asamasi

Bu agamaya ek finansman asamasi denmektedir. Bu agsamada, firma bir miktar
ilerleme kaydetmis ve bir iiriin iiretme asamasina gelmistir. Ancak, bir bebek misali,
dis ¢ikarma problemleriyle karst karsiya kalmaktadir. Yeterli kaynak
tretemeyebilecegi i¢in, pazarlama altyapisini gelistirmeye yonelik bu asamada ek

finansman saglanir.

2.1.6.4. Kurulus Asamasi

Bu asamada kurulus finansmani saglanir ve firmanin piyasaya girmesi ve hizli bir
sekilde genislemesi beklenir. Biiyiime ve gesitlendirme i¢cin daha fazla finansmana
ihtiya¢ duyulmaktadir. Kurulus agamasmim sonunda, firma borsaya kote olur ve bu

noktada girisim sermayedarlari, piyasadan mevcut ¢ikis yollar1 iizerinden paylarmni
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devrederek ¢ikarlar. KUgUk, yeni ve yiiksek teknoloji isletmelerine yatirim yapmadan
once girisim sermayedari, girisim sermayesi projesinin basar1 durumunu analiz eder.
Projelerin uygulanabilirligini degerlendirdikten sonra yatirimcilar, girisim sermayesi
yatirrmint - hangi asamada yapmalar1 gerektigine karar verir ve bodylece daha fazla
sermaye kazanci elde edilir. Finansmanin yukaridaki tiim asamalari, farkli derecelerde
degisik riskler igerir. Bu riskleri analiz ettikten sonra bir veya daha fazla asamada
yatirim yapilir. Dolayisiyla, girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 bir veya daha fazla
finansman asamasinda uzmanlagirlar. Ancak, nadiren hepsinde uzmanlasirlar (

Garipcin, 2017: 55).
2.1.7. Girisim Sermayesinin Ozellikleri

Bir finansman kaynagi olarak girisim sermayesi, kendine 6zgi Ozellikleri
nedeniyle diger finansman kaynaklarindan asagidaki gibi farkliliklara sahiptir
(Ozsarag, 2014: 23):

Girisim sermayesi esasen Ozkaynak destegi yoluyla yeni girisimlerin
finansmanidir. Bununla birlikte, bu tiir bir yatirim, uzun vadeli bor¢lanma, opsiyon
alimlar1 veya doniistiiriilebilir menkul kiymetler seklinde de olabilir. Ozkaynaklara
yapilan yatirimin asil amaci, isletme karli oldugunda, oradan sermaye kazanci elde
etmektir.

Girigim sermayesi, 5-10 y1l gibi uzun bir siire sonra geri doniisimi mimkin
olabilen teknik agidan gii¢lii ve uzun vadeli yatirimlar yapar.

Girisim sermayesi, sermaye arzi ile smirli kalmamakta, aynm1 zamanda
isletmelerin biiylimesini ve gelismesini tesvik etmek icin yOnetim destegi de
saglamaktadir. Girisim sermayedarlari, girisimci firmaya pazarlama, teknoloji,
planlama ve yonetim konullarinda destek saglar.

Girisim sermayesi finansmani, yUksek risk ve yiksek getiri 6zelligine sahiptir.

2.1.8. Girisi Sermayesinin Avantajlar
2.1.8.1. Sirketin Biyiimesi i¢in Firsat Olmasi

Girigsim Sermayesi, sirketelere biiyiime imkani saglamaktadir. Bu, banka kredisi
gibi diger yontemlerle miimkiin olmamaktadir. Banka kredileri teminat gerektirir ve
kredinin geri 6denmesi zorunlulugu vardir. Ancak, girisim sermayesinde yatirimcilar

sirketin uzun vadeli basarisina inandiklar i¢in risk almay: kabul ederler. Bu nedenle
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girisim sermayesi finansmani, baslangic maliyeti ylksek ve yeni kurulmus girisimler

i¢in uygun olmaktadir.

2.1.8.2. Rehberlik Ve Uzmanhk Bilgisi Saglamasi

Sermaye finansmanmin yani sira, girisim sermayesi degerli bir rehberlik,
uzmanlik ve danigma kaynagidir. Girisim sermayesi firmasmdan bir {iye genellikle yeni
kurulan sirketin yonetim kuruluna atanir. Bu, girisim sermayedarmin sirketin
kararlarma aktif katilimini saglar. Girisim sermayedarlari, yeni is kurma ve isi biiyiitme
konusunda deneyime sahip olduklarindan, uzmanliklar1 ve rehberlikleri yararli
olmaktadir. Isin basarili olmasi i¢in stratejiler olusturma, teknik yardim, kaynaklar vb.

konularinda yardimci olabilirler (Yenidinya, 2005).

2.1.8.3. Piyasadaki Sirket ve Miisteri iletisim Aglarindan Yararlanma imkam

Saglamasi

Girisim  sermayedarlarinin, 1s diinyasinda c¢ok biiyilk bir iletisim ag1
bulunmaktadir. Bu iletisimler, yeni baslayan sirketlerin blylmesi ve basarili olmasi
icin avantaj saglamaktadir. Potansiyel miisterilerle veya sirketlerle ittifaklar kurma

konusunda girisim sirketlerine yardimci olabilirler.

2.1.8.4. Geri Odeme Yiikiimliiliigiiniin Olmamasi

Yeni kurulan sirket basarisiz olursa veya kapanirsa girisim Sermayesi
yatirimcilarina geri 6deme yukiimliiliigli s6z konusu degildir. Bu nedenle, girisim
finansmani yeni is kuronlar icin dnemli bir yéntemdir. Banka kredilerinde oldugu gibi

geri 6deme yiikiimliilgii yoktur.
2.1.8.5. Girism Sermayedarlarmin Guvenilir Olmasi

Girisim sermayesi, kesinlikle yasal kurumlar tarafindan diizenlenir. Ornegin,
ABD'de girisim sermayesi, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan
diizenlenmektedir. Diger 6zel menkul kiymet yatirimlar: gibi benzer diizenlemelere
tabidirler. Bir girisim sermayesinin ahlaki olmayan bir etkinlik gerceklestirdigini

gormek nadirdir.
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2.1.8.6. Kolayaca Ulasilabilir Olmasi

Girisim sermayesini, dakikalar i¢inde ¢esitli dizinlerde bulmak ¢ok kolaydir. Bu
durum, girisim fonlarinin aranmasinda harcanan zamani, ¢abayi ve parayi azaltir.
Isteyen herkes hizl1 ve verimli bir sekilde girisim sermayelerine ulasabilir. Ornegin,
herhangi bir arama motoruna yazarak girisim sermayesi sirketlerinin biiyiik bir listesi

almabilir (http://vikaspedia.in/social-welfare/scheduled-caste-welfare-1/venture

capital-funds-for-scheduled-caste-1#section-1, 2019).

2.1.9. Girisim Sermayesinin Dezavantajlar
2.1.9.1. Ortakhg ve Sirketin Kontrol Giiciinii Zayiflatmasi

Girigim sermayedari, yeni kurulan sirketin hisse senetlerine ortak olur. Eger yeni
kurulan girket basarili olursa, buyiik miktarda kar saglar. Girisim sermayedarlari, yeni
kurulan sirketin yonetimine katilirlar. Clnkl girisim sermayedarlar1 yatirimlarini
korumak isterler. Girisim sermayedarlar1 finansman sagladiklar1 sirketin kararlarina
aktif olarak katililar. Dolayisiyla, finansman destegi sagladiklar1 sirket ile aralarinda

goris ayriligi oldugu zaman sikint1 yasanabilir (Atilla, 2006).

2.1.9.2. Girisim Sermayedariin Yatirnmdan Erken Cikmasi

Girisim sermayedar1, 3 ila 5 yil iginde yatirimdan g¢ikmaya karar verebilir.
Oncelikli amaglar1 sermaye kazanci elde etmektir. Bu yiizden, geri doniisiimii uzun
vadede gergeklesecek faaliyetlerin finansmani i¢in girisim sermayesi uygun

olmayabilir.

2.1.9.3. Karmasik ve Zaman Alci Bir Siire¢ Olmasi

Yeni kurulan girisim sirketinin sahibi ilk 6nce ayrintili bir is plan1 sunar. Bundan
sonra, girisim sermayedar1 is planini detayli olarak analiz eder ve is planin1 ayrmntili
olarak tartigmak i¢in birebir toplant1 yapilir. Daha sonra, eger girisim sermayedari
finansman saglamay1 kabul ederse, ayrintilar1 goriismek icin detayl bir analiz yapilir.

Dolayist ile, girigim sermayesi finansman igleminde siire¢ uzun zaman almaktadir.

2.1.9.4. Girisim Sermayedarmin Karar Vermesinin Uzun Zaman Almasi

Girisim Sermayesi fonlar1 biiylik miktarda risk igermektedir. Bu nedenle, girisim

sermayedarlarmin yatirim yapip yapmama konusunda karar vermeleri genellikle ¢cok
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zaman alir. Girisim finansmani, yeni girisim sirketleri icin avantajli bir fon kaynagi
olabilir. Ancak, fonlar1 almak igin uzun sure beklemek c¢ok buyik bir dezavantaj

olmaktadir.

2.1.9.5. Orijinal Yatinm Uzerinden Yiiksek Getiri Gerektirmesi

Bazi girisim sermayesi, yatirimin ilk 3-5 yillik ddneminde yiiksek yatirim getirisi
gerektirmektedir. Yatirimdan yiksek getiri elde etmek igin daha fazla zamana ihtiyag
olacaksa, girisim sermayesini segmek dogru se¢im olmayabilir. Yiiksek yatirim getirisi

beklentisi yliksek bir stres seviyesine neden olabilir.

2.1.9.6. Finansmanin Parca Parca Saglanmasi

Girigim sermayesi finansmani biiyiikk miktarda sermaye icerdiginden, tiim fonlar
ayni anda serbest birakilmayabilir. S6zlesmelerin ¢ogu, sirketin talep ettigi fonu
alabilmesi igin belirli hedeflere ulagsmasin1 gerektirmektedir. Bu durum, yeni kurulan

sirket {izerinde asir1 baski olusturabilir.

2.1.9.7. Deger Diisiikliigiine Neden Olmasi

Girisim sermayedalarlari, 0zsermaye paylarin1 satmak icin acele ederek
gelirlerini gergeklestirmek isterler. Bu nedenle, sirketin borsada islem gdérmesi icin
sirket sahibine baski yapabilirler. Sirketin zamansiz bir sekilde borsaya agilmasi,
sirketin hisselerinin degerinin diisiik olmasma yol agabilir. Bu durum, sirketin sahibi

icin bir dezavantaj olabilir (Yildiz, 2007).
2.2. DUNYA’DA GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI

Yeni bir fikir olarak Girisim Sermayesi ABD'de ortaya ¢ikarak yetmisli yillarin
ikinci yarisindan bu yana diinya ¢apimnda olaganiistii bir gelisme gdsterdi. ikinci Diinya
Savasi'ndan kisa bir slire sonra General Doriot tarafindan kurulan Amerikan Arastirma
ve Gelistirme Sirketi'nin (ARDC) ABD'deki Girisim Sermayesi'nin kurumsallagsmasin1
sagladig: ifade edilmektedir. O zamandan beri Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya'daki
bircok Ulkede girisim sermayesi finansman modeli gelisme goéstermistir. Girisim
Sermayesindeki gergek gelisme ise 1985 yilinda gergeklesmistir. 1985 yilinda, yalnizca
ABD'de, yillik 1-5 milyar dolarlik birikimi olan yaklagik 40 milyar dolarlik sermayeyi
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yoneten 800 Girisim Sermayesi sirketi vardir. Guniimuzde Apple, Micro soft, Xerox
vb. dev sirketlerin girisim sermayesinden yaralandiklar1 ifade edilmektedir.

Ingiltere, ABD'den sonra Girisim Sermayesi'ne yatirim yapanlar agisindan ikinci
srada yer almaktadir. Girisim sermayesi diisiincesi Ingiltere'de altmushi yillarin
sonlarinda yaygin hale geldi. Bireylerin borsaya kote olmayan sirketlere yapilan
yatirimlar i¢in vergi indirimi talep etmelerine izin veren hiikiimetin s Genisletme
Programu, Ingiltere'de girisim sermayesinin basarisma katki saglamustir. Charter House
Development Limited, 1934 yilinda Ingiltere'de kurulan en eski Girisim Sermayesi
sirketidir. Ingiltere Merkez Bankasi, 1940’11 yillarin sonlarinda girisim sermayesi
sirketini kurdu. Ingiltere, 1970’lerde ve 1980’lerde biyik bir sanayi bilylimesi
gerceklestirdi. 1988 yilinda Ingiltere'de 1000'in iizerinde firmaya 68 milyar dolar
saglayan 1000'in izerinde girisim Sermayesi sirketi vardu.

Girisim Sermayesi'nin bu {ilkelerdeki basarisi, diger iilkelerin Girigim
Sermayesini tesvik etmek icin yeni kanunlar ¢ikarmalarmi ve uygulamalarini

saglamistir.

2.2.1. Avrupa'da Girisim Sermayesi

Avrupa'da, Girisim Sermayesi seksenli yillarda basladi. Baz1 Avrupa tilkelerinde
1983 yilinda kurulan Avrupa Girisim Sendikalar1 Birligi (EVCA) iiyesi olan Girisim
Sermayesi sirketleri bulunmaktadir. Bu gelismelere ragmen, Avrupa'daki Girisim
Sermayesi yatrimmm yaklasik dortte {icii Ingiltere, Fransa ve Hollanda’da
bulanmaktadir.

Avrupa'daki Girisim Sermayesinin ilk yillardaki yavas biiyliimesi, bir dizi
faktore baglanabilir. Ornegin, finansal kurumlarm, hisse senedi piyasalarmnm ve sirket
hukukunun bu iilkelerde farklilik arzettigi, bunun sonucu olarak girisim Sermayesi’nin
ABD’nin Ve Ingiltere’nin smirlarmin disinda ¢ok az gelistigi ileri siiriilmektedir.

Seksenlerin sonlarinda, Avrupa kamu politikalarindaki ve ekonomik kosullardaki
degisiklikler nedeniyle girisim Sermayesi'nin hizli bir sekilde biyiidi gorilmektedir.
Tezgah Ustll veya ikincil borsalarin olugmasi, Girisim Sermayesi'nin geligmesine daha
fazla ivme kazandirdi. Ornegin, Girisim Sermayesi yatirimlar: 1986'da 8,95 milyar
ABD dolarindan 1990'da 29 milyar ABD dolarma yiikselmistir. Bu da, ABD deki
Girigim Sermayesi bilyiikliigiiniin yiizde 80'inden biraz daha fazladir (OECD, 1986).
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Ozel sermaye ve Girisim Sermayesi, kurumsal ve profesyonel yatirimcilara
yatirim firsatlar1 saglamaktadir. Bu 0zel sermayenin ve Girisim Sermayesi
yatirimeilarinin biiyiik cogunlugu simnirl ortak olarak adlandirilmistir. Avrupa'daki en
biiyiik fon kaynagi, sermayenin yaklagik yiizde 20'sine katkida bulunan banka olup,
bunu devlet kurumlari, kurumsal yatirimeilar, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri
izlemektedir. Ingiltere disinda, baska higbir iilkenin Ingiltere gibi fon kaynaklar1
yoktur. Sermayenin yiizde 25'i emeklilik fonlarindan gelmektedir. Yatirim yaptiklari
tim fonlar1 yonetmezler ve yatirim yapilan sirketin yonetimine midahale etmezler.
Ancak, kendi adlarina yapilan yatirimlar1 diizenli olarak degerlendirirler. 2007 yilinda
toplanan 79 milyar avroluk fondan 60 milyar avro (ylizde 76,0) satin alimlara, 10,3
milyar avro (yiizde 13,1) girisim ve biiylime sermayesine tahsis edildi. Avrupa'daki
Girisim sermaydarlar1 sanayi Urtnlerine, tiketici trtnlerine, bilgisayar trinlerine ve
diger elektronik Urlnlere odaklanmaktadir. Teknolojinin gelisimine verilen 6nem
nedeniyle, Almanya, Ingiltere, Fransa ve daha az derecede Hollanda ve Italya,
Aragtirma ve Gelistirme'ye biiylik yatirimlar yaptmislardir (Bygrave and Timmons,
1992).

2.2.2. ABD'de Girisim Sermayesi

Amerika Birlesik Devletleri'nde, Girisim Sermayesi ekonominin biiylimesine
biiyiikk katki saglamustir. Bilgisayar ve yari iletken endiistrilerin gelisimine 6nemli
katkilarda bulunmustur. Ayrica, cok biiyiilk 06lgekli entegrasyon teknolojisinin
uygulanmasmda da etKili olmustur. Girisim Sermayesi, Amerikan ekonomisinin
gelisiminde etkili olmasina ragmen, kurumsallagsmasi II. Diinya Savasi'ndan sonra
baslamigtir. Bundan oOnce, varlikli bireyler, yatirim bankacilar1 ya da birkag¢ aile
tarafindan organize edilen sendikalar igin girisim yatirimlart yapmak yaygin bir
uygulamaydi. Kurumsallagsma siireci, 1946’da Boston’daki Amerikan Arastirma ve
Gelistirme Kurumu’nun (ARDC) olusturulmasi, 1958’de Kiigiik Isletmeler Yatirim
Sirketi (SBIC) Yasast’nin kiiciik isletme finansman araci olarak ¢ikmasi ve yatirim
yapanlara saglanan Onemli vergi tesvikleri ile kolaylastirilmistir. Georges Doriot
tarafindan baslatilan ARDC, ilk basarili Girisim Sermayesi firmasiydi. 1957 yilinda
61.400 ABD Dolar1 tutarindaki ilk yatirimi, satig, c¢alisan sayist ve hisse degeri
bakimindan olaganiistii bir bitylime gosteren, Digital Equipment Corporation'in hisse

senetlerine olmustu.
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Doriot’un felsefesi, girisimcilerin sirketlerini kurmakti. Onun i¢in sermaye
kazanci, bu felsefenin bir 6duluydi. Bu sirketin amaci, yapilmasi gerekenler
vizyonuyla girisimci erkeklerin aranmasi, yeni fikirlerin, streglerin ve uUrunlerin
sermaye destegi ile hayata gegirilmesiydi.

1958'de kiigiik isletme finansman yoluyla, Kiigiik Isletme Yatirim Sirketlerinin
(SBIC'ler) olusturulmasi, ABD'deki Girisim Sermayesi endiistrisinin gelismesine
gercek bir ivme kazandirdi. SBIC Yasasmin amaci, yeni ve erken asamada is
gelistirmek icin hiikiimet tarafindan kontrol edilen girisim Sermayesi fonlari
olusturmakti. 1960°L1 ve 1970’11 yillarda bu fonlarin ¢ok etkili oldugu giiriilmiis oldu.

ABD'deki Girisim Sermayesi endiistrisi, kurulusundan bu yana biiylimektedir.
Bununla birlikte, biiylimesi 1978'den sonra, sermaye kazanci vergisinin ylzde 49'dan
yuzde 29'a diisiiriilmesi ile hizlandi. 1981 yilinda bu oran, bireyler igin ylzde 20'ye
diistiriildii. Bu tegvikler, yatirimcilara 6nemli getiriler sagladi ve Girisim Sermayesi
kolayca sermaye cekebilir hale geldi.

Girigim Sermayesi finansmani, ABD'deki tlim isletmelere saglanmasina ragmen,
ileri teknoloji sirketleri fonlarin ¢ogunu olmus oldu. ABD'deki Girisim Sermayesi
yatirimlarinin ¢ogu, yiiksek teknoloji, yliksek risk ve hizli degisen isletmelere
yapilmaktaydi. Girisim Sermayesi yatirimlarmin biiyiik bir kismi bilgi, iletisim, genetik
miihendisligi, tip elektronigi, biyoteknoloji ve yapay zeka alanlarina yapilmistir. ABD,
hacimce, 1984’tin sonunda 16,3 milyar ABD dolarindan 1991°de yaklasik 30 milyar
ABD dolar1 na yilkselen Girisim Sermayesi yatirimlarma sahptir.

ABD deki Girisim Sermayesi sirketleri dort ana gruba ayrilabilir (Clarke, 1987).

1- Ozel girisim sermayesi sirketleri (PVCF)
2- Kiigiik isletme yatirim sirketleri (SBIC'ler);

w
1

Finans kuruluslarinin bagl ortakliklar

4- Finansal olmayan kuruluslari bagli ortakliklar:.

PVCF'ler aile sirketlerini ve kurumsal olarak finanse edilen bagimsiz 6zel
ortakliklar1 igerir ve Girisim Sermayesinin en biyik kaynagidir. Girisim Sermayesi
sektorinlin sermayesinin yaklasik yiizde 60'mi olusturan ¢ok deneyimli ve bilgili
yatirmmeilardir. Kurumsal olarak finanse edilen 6zel sirketler, genel olarak smirh
sorumlu ortaklik olarak kurulmakta ve girisim sermayedar1 ortakligin yonetiminden

sorumlu olmaktadir. Ortaklarina yonetim igin yillik yonetim ticreti (genellikle yatirilan
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sermayenin yizde 2,5 ila 3'i kadar ve uzun vadeli net sermaye kazancinin yiizde 20'si)

0denmektedir.

2.2.3. Almanya’da Girisim Sermayesi

Almanya'da girisim sermayesinin  gelisimi, Ingiltere ve Fransa ile
karsilastirildiginda nispeten yavas ve alt1 asamaya ayrilabilir: ik dénem, Alman girisim
sermayesi endiistrisinin dogdugu 19601 yillardi. Bu siire zarfinda, Almanya'daki kiiglik
ve orta Olcekli isletmeler kalkinma i¢in yeterli fondan yoksundu. Sorunu ¢6zmek i¢in
Alman hiikiimeti, KOBI 'lere uzun vadeli sermaye saglayacak 6z sermaye yatirim
sirketlerinin (KBG) kurulmasimi tavsiye etti. Yatwrim fonlar1 gibi, KBG'ler ¢esitli
yatirimcilardan sermaye toplayarak sirketlere yatiracakti. Bu tiir yatirimlar, gizli bir
ortaklik seklinde olacakti ve girisimci KBG’nin paymi 5-10 yil icinde geri olacakti.
1965 yilinda, ilk KBG kuruldu ve bunlarin ¢ogu bankalarm istiraki seklindeydi.

Ikinci asama, 1980'den 1996'ya kadar sirdi. Bu donemde, Alman Girisim
Sermayesi (GS) endiistrisi genislemeye basladi. ABD girisim sermayesi modeli, Alman
meslektaslar1 tarafindan genis ¢apta kabul edildi. Gittik¢e daha fazla sayida yerel GS
firmas1 kuruldu ve ¢ok sayida yabanct GS kurumu ofislerini Almanca olarak actu.
Hiikiimet ayrica, girisim sermayesi yatirimlari i¢in bir dizi tesvik politikas1 yaymladi.
Piyasa aktif hale gelmesine ragmen, GS endiistrisi tarafindan yatirilan toplam miktar
hala diistiktii.

Uclincii asama, 1997'de baslad1 ve 2001'de sona erdi. Bu dénemde en 6nemli
olay, Neuer piyasasmin kurulmasiydi. Bu piyasa, girisim sermayedarlarmna yatirrmdan
¢ikis1 saglamaktaydi ve bundan sonra Alman GS piyasasi canlanmaya basladi.

Girisim Sermayesi sektorl, 2001'den sonra istikrara kavusmustur. Sirketler
agirlikli olarak girisim sermayesi piyasasindan, birlesme Yyoluyla piyasadan
cikmaktadirlar. Sonug olarak, erken ve sonraki asama GS yatirimlar1 ¢arpici bir sekilde
diiserken, satin alma yatirimlar1 artmaya devam etmis ve Almanca'daki GS fonlar1 igin
en Onemli yatirim asamasi olmustur. 2004 yilnin sonunda GS piyasas: yeniden
bliyimeye  baslayarak, = 2007 yilinda 7,45 milyar avroya ulasti
(https://pdfs.semanticscholar.org/c6f8/1450bced9704b4df51eblab34349abc2b67e.pdf,
2019).
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2.2.4. Avustralya’da Girisim Sermayesi

Bugun Avustralya Girisim Sermayesi endiistrisi nispeten gii¢lii gériinmektedir.
Ancak, girisim sermayasinin ge¢misi yanlis uygulamalari ile doludur. Cogu yorumcu,
diinyanin ilk GS firmasmin American Research and Development Corporation (ARDC)
oldugunu diisinmektedir. 1946'da kurulmus olmasina ragmen, 1957'ye kadar gercek
girisim sermayesi yatirimlarina girmedi ve o yil, mikrobilgisayar gelistirmekte olan
Digital Equipment Corporation'a yatirim yaparak blyuk bir basar1 sagladi. ARDC 14
yil sonra yatirimindan ¢iktig1 zaman, baslangictaki yatirimlarinin 5.000 katindan daha
fazla ve 350 milyon dolardan fazla (enflasyona gore ayarlanmig yaklasik 4 milyar dolar)
geri dontisiim sagladi.

1970 yilinda, ARDC paraya cevrildigi zaman, ilk tanman Avustralya girisim
sirketi kuruldu. Bill Ferris, International Venture Corporation't (IVC) 500K $ basglangic
sermayesiyle (2017 de 6 milyon $) kurdu. Kisa bir siire sonra, Macquarie Bank, selefi
olan Hill Samuel'ten 2 milyon dolar daha aldi. Az sayidaki diger girisim firmalar1
normal bir buyume gosterdiler. Fon olusturma c¢abalari, 1970'lerin basinda
Avustralya’daki varlik artisiyla desteklendi ve bu da bir¢ok yatirimci i¢in biiytlik
zenginlik olusturdu ve daha fazla risk almalari i¢in onlar1 cesaretlendirdi.

Merkez bankalar1 enflasyon konusunda endise duyuyorlardi ve bununla miicadele
etmek icin ellerindeki tek bir araca bagvurdular. Enflasyonun gercek tetikleyicisi EKim
1973'te gerceklesti. Misir ve Suriye'nin Israil'e siirpriz bir saldir1 baslattig1 ve ABD nin
Israil’in destegiyle cevap verdiginde, Arap Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC),
petrol Uretimini kesti ve belirli tlkelerde ambargo uygulandi. Sonraki alt1 ayda, kiiresel
petrol fiyatlar1 dort katina ¢ikti. Petroliin maliyeti hemen hemen her seyin fiyatini
etkiledi. Bu ¢arpici maliyet artis1 yakit enflasyonuna neden oldu.

Avustralya'da hisse fiyat1 ve gayrimenkul fiyat diistisleri yatirimcilarin 6nemli
kayiplarina neden oldu. Cambridge Credit ve bir dizi gayremenkul sirketi GOKtU.
Bankalar, mevduat sahipleri ile kars1 karsiya kaldilar. Mevduatlarin1 geri talep eden
miisteriler, hiikiimet ve merkez bankasinin miidahalesinin ardindan zar zor ¢okiisten
kurtulabildiler.

Durgunluk ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan yatirimcinin geri ¢ekilmesi, yeni
baglayan Avustralya girisim sermayesi sektorind durdurdu. Yeni fonlar sermaye
artramadi ve sermayeye ulagimimn yetersizligi, girisimcilik sektorini yok olmaya

mahkim etti. Hiikiimet, sorunun ve yatirimcilar1 tekrar tesvik etme ihtiyacinin
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farkindaydi. Sonunda hiikiimet, 1983 yilinda ABD'deki Kiigiik Isletme Yatirim Sirketi

(SBIC) programi iizerine modellenen Yonetim ve Yatirim Sirketi (MIC) programini

tanitarak harekete gecti (https://fundcomb.com/blog/the-history-of-venture-capital-in-
australia. 2019).

2.2.5. Ingiltere'de Girisim Sermayesi

Ingiltere'de Girisim Sermayesi 1930'larda baslamistir. Ingiltere, ABD disindaki
en bliylik Girisim Sermayesi endistrisine sahip ve Avrupa Toplulugu'ndaki toplam GS
yatirimlarinin yaklasik tigte ikisini olusturmaktadir.

Girigim Sermayesi sektorii 1979'da sadece 10 milyon sterlinlik yatirim yapmus,
ancak 1984'te bu miktar 284 milyon sterline ylikselmistir. Yiizlerce yeni girigimin
kurulmasinda ve girisimcilik ruhunun hizlanmasinda o6nemli katki saglamistir.
Ingiltere'de binlerce sirkete girisim fonu saglayan yiizlerce Girisim Sermayesi sirketi
oldugu tahmin edilmektedir. Ornegin 1988'de, Birlesik Krallik Girisim Sermayesi
endiistrisi tarafindan 1.500'den fazla sirkete 37.000 milyon fon saglanmustir. Ingiltere
Girisim Sermayesi endiistrisinin hizli blylimesinde asagidaki faktorlerin etkili oldugu
berlirtilmektedir (Lorenz, 1985).

- ABD'de Girisim Sermayesi'nin yiiksek karliliginin etkisi (6rnegin, Apple
Computer'in karliligi).

- Sanayi yatirimcilart gibi bolgesel Girisim Sermayesi organizasyonlarmin
kurulmas:.

- Girisim sirketlerine yatirim yapanlara saglanan vergi avantajlari.

- Borsada islem gormeyen sirketlere yorelik piyasasnin kurulmasi ve is biiyiitme
planlarmin olusturulmasi.

- Oz sermaye finansmanina olan talebi artiran sirket satin alimlarinim artamasi.

Gegmiste, Ingiltere'deki kiigiik sirketler yatirim fonlarindan sermaye finansmani
almiglardi. Ancak savas sonrasi donemlerde, borsaya kote olmus sirketlere yatirim
yapmaya basladilar. 1960'l1 yillarda ve 1970'lerin baslarinda yeni firmalar igin en
Onemli sermaye finansmani kaynagi, sektordeki yatirimcilardi. Finansmanin yaklagik
Ucte ikisi, kuclk firmalara gidiyordu. Krediler ve 6z kaynak yatirimlar1 seklinde
finansman saglanmaktaydi.

1980'lerin son kisminda, Ingiltere'de ¢ok sayida 6zel girisim sermayesi fonu

ortaya c¢ikmistl. Vergi tesvikleri, Borsada islem gormeyen sirketler icin Menkul
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Kiymetler Piyasasimin (USM) kurulmasi ve yatirim ortakliklarinin tesvik edilmesi vb.
gibi bir dizi faktor bu gelismeye katkida bulunmustur.

Ingiltere, Girisim Sermayesi yatirimlarmi gelistirmek igin bir dizi vergi tesviginin
baslatildig1 6rnek bir tilkedir. Aslinda, ingiltere'de yatirimeilarm vergi indirimlerinden,
yatirimlarin kalitesine goére daha fazla memnun olduklar tespit edilmistir.

Ingiltere’nin USM’si, 1980’lerde yeni kurulan sirketler icin oldukca esnek
kurallarla kuruldu. Borsa gibi ¢aligmaktaydi, ancak hisse alim satimi i¢in bagimsiz
dizenlemelere sahipti. USM'in kurulmasi, Girisim Sermayesi faaliyetlerini,
girigsimcilerin ve Girisim Sermayedarlarmin, sermaye kazanci gergeklestirmelerini ¢cok
daha kolaylastirdigi i¢in artirdi.

Ingiltere'de, girisim Sermayesi'ne katki saglayan bir diger politika degisikligi,
1981'de  yatrim ortakliklar1 ve yatwrim sirketleri ile 1lgili  kurallarmn
serbestlestirilmesiydi. Girisim Sermayesi tesvik edilerek, sirketlerin menkul
kiymetlerine yatirim yapmak daha kolay hale getirildi (OECD, 1986).

2.2.6. Fransa’da Girisim Sermayesi

1970'lerde ve 1990'larda, ¢ogu Avrupa ilkesi, uzmanlasmis ileri teknoloji
sektorlerinde uluslararasi alanda rekabet edebilmek i¢in inovasyon siirecinin gelisimini
tesvik etmeyi amaclayan kamu politikalarin1 benimsemistir. Almanya'da oldugu gibi,
Fransa'da da Girisim Sermayesi'ni destekleme politikas1 yeniligi desteklemek
programinin bir parcasiydi. Son 30 yil boyunca, Fransiz yetkililer siirekli olarak bu
alanda aktif bir politika stirdiirmeye calistilar.

Fransa'da, yeni yatirimlarin yizde 50'sine hitap etme avantajiyla, yenilikci
finansgilar grubu (SFI) 1972'de kuruldu, ancak cok basarili olamadilar. Ciinkii
sirketlere dogru yonetici gorevlendirmenin dnemini anlayamadilar. Fransiz hiikiimeti,
1983 yilinda Fonds Commun de Placement’mn kurulmasini salglayan Girisim
Sermayesi endiistrisini yeniden canlandirmak i¢in daha fazla vergi tesviki getirmistir.
Bu tegviklere gore, yatirimceilar bes yil sonunda vergiden muaf sermaye kazanci elde
etmektedir.

2000'den bu yana girisim sermayesi yatirim tutari hizla artmustir. 2003 yilinda,
Aragtirma Bakanligi ve Sanayi Bakanligi ortaklasa, fikir asamasindaki yatirimlara
onemli vergi muafiyetleri ve indirimleri saglayan ve ayni zamanda gen¢ yenilik¢i

KOBI'lerin Ar-Ge projelerine yatirim yapmay: tesvik eden “Inovasyon Planmni”
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yaymladi. Bu politikalar, arastirma sonuglarini igletme iiriinlerine doniistiirme siirecini
hizlandirmakta ve girisim sermayesi endustrisi igin uygun bir ortam olusturmaktadir.
2003’te sektore yapilan yatirirm 2000 yilindakinden daha yiiksekti ve bu da Fransiz
hikumetinin olumlu tesvek politakalarindan kaynaklanmaktaydi.

Girisim Sermayesi, Fransa'da hizli gelisen bir sektordiir ve ¢ogunlukla bankalarin
sahip oldugu veya destekledigi orijinal Girisim Sermayesi fonlarindan olusmaktadir.
Bu fonlarin ii¢ tanesi, 10 yildan fazla bir siiredir devam eden deneyime sahiptir.
Bunlarin disinda, 40 kadar kiigiik sirket girisim sermayesi kaynagi vardir. 1983 yilinda,
Ikinci Marche'm olusturulmasi, varantlar ve opsiyonlar gibi finansal araglarin
gelistirilmesi, Fransiz Girisim Sermayesi endiistrisinin biiylimesine ve son yillardaki

toplam yatirimin yiizde 65'ini olusturmasina katki saglamistir (Esmeray,1996).

2.2.7. Japonya’da Girisim Sermayesi

Japonya'da girisim sermayesinin tarihi ve girisim sermayesini gelistirme ¢abasi,
1963 yilinda baslad:.

1970'lerin basinda, Japonya ilk girisim sermayesi patlamasini yasadi. 1972
yilinda, ilk 6zel girisim sermayesi sirketi olan Kyoto Girisim Sirketi (KED), Kyoto
Menkul Kiymetler Borsasi, Kyoto Bankasi, Tateishi Electric ve Japonya Endiistri
Bankasi dahil olmak iizere 43 6nde gelen yerel firmanin yatirimlariyla kuruldu. KED'in
arkasindaki itici gii¢, bilgi yogun endiistrileri bélgesel bir kalkinma stratejisi olarak
tesvik etmeyi amacglayan Kyoto Kurumsal Yoneticiler Birligi idi. KED modeli,
ABD'nin ilk girisim sermayesi sirketi olan American Research and Development
moeline benzemekteydi. Bununla birlikte, KED basarisiz oldu ve sadece dort yil sonra
tasfiye edildi .

Ayrica, 1972'de Nippon girisim sermayesi (Tayvan ve Japonya Girisim
Gelistirme kurumu), 39 sirketten olusan bir grup tarafindan kuruldu ve hem finansal
kurumlart hem de girisim sirketlerini igeriyordu. 1973 yilinda, mevcut JAFCO'nun
onciisii olan Japonya Godo Finance, Nomura Securities ve diger 15 hissedar tarafindan
kurulmustur. Toplamda, 1972 ve 1974 arasinda, Sumitomo, Mitsubishi, Daiichi
Kangyo ve Yamaichi ve Nikko gibi giivenlik sirketleri ve biiyiik bankalar tarafindan
sekiz 0zel girisim sermayesi sirketi kuruldu. Bagka bir deyisle, biiyiik Japon finansal

kuruluslari, girisim sermayesi bagh ortakliklarmi kurdalar. Personelin ¢ogu birkag
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yilligina yatirimcilardan gorevlendirildi ve sonra asil kuruluslarina geri dondiiler.
Boylece, tecriibeli girism sermayesi profesyonelleri temin edilmis oldu.

Iiging bir sekilde, Japon yatirimcilarin girisim sermayesi islemlerine olan
taahhiidiinii ABD kurumsal yatirimeilariin taahhiidii ile karsilastirinca, dikkat geken
sey, Japonlarin dikkat ¢ekici bir sekilde taahiidiinii devam ettirmesi, buna karsin ABD'li
kurumsal girisimcilerin genellikle ilk zorluk durumunda geri gekilmeleridir. Ancak,
ABD firmalarinin girisim Sermayesi istiraklerinde calisan ana sirketin Amerikal1
personelleri, genellikle bagimsiz bir girisim sermayesi sirketi kurmak i¢in istifa
ederken, girisim sermayesi alt kurulusunda gorev yapan Japon profesyoneller
neredeyse her zaman ana sirkete geri donmiislerdir. Bu sekilde, Amerikan bireyleri,
kurumlar olmasa bile, uzun vadeli girisim sermayesi taahhiidiinde bulundular. Sonug
olarak ABD, egitimli girisim sermayedarlar1 sektoriinii olustururken, Japonaya’da bu

sektor oldukea yavas gelismistir (https://en.wikipedia.org/wiki/Venture capital#Types,

2019).

2.2.8. Kanada’da Girisim Sermayesi

Kanadali teknoloji sirketleri, kismen Bilimsel Arastirma ve Deneysel Gelisim
(SR&ED) yatirim programi araciligiyla, biyik vergi tesvikleri sonucunda kiiresel
girisim sermayesi toplulugunun ilgisini ¢ekmistir. Ar-Ge gergeklestiren herhangi bir
Kanadali kurulus i¢in mevcut olan temel tesvik, Ar-Ge harcamalarinin (isgiict,
malzeme, Ar-Ge sozlesmeleri ve Ar-Ge ekipmani) % 20'sine esit olan vergi iadesidir.

Semayesinin  %50°den fazlasmma kanadalilarin sahip oldugu uluslararasi
sirketlere, %35 vergi iadesi tesvigi yugulanmaktardir. SR&ED programi, SR&ED vergi
tesviklerinden yararlanmak icgin gelistirilen herhangi bir teknolojinin veya fikri
miilkiyetin ihracatini kisitlamamaktadir.

Kanada ayrica, Isgiicii Destekli Girisim Sermayesi Sirketlerinde (LSVCC)
oldukga sira dis1 bir girisim sermayesi bigimine sahiptir. Perakende Girigsim Sermayesi
veya Isgiicii Destekli Yatirrm Fonlar1 (LSIF) olarak da bilinen bu fonlar, genellikle
sendikalar tarafindan desteklenir ve perakende yatirimcilari fon satin almaya tesvik
etmek icin devletten vergi indirimleri saglar. Genel olarak, bu Perakende Girisim
Sermayesi fonlar1 yalnizca g¢alisanlarin ¢ogunlugunun Kanada'da oldugu sirketlere

yatirim yapamaktadir. Bununla birlikte, LSVCC’lerin Kanada disindaki iilkelerde
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bulunan sirketlerin Kanada’daki yan kuruluslarina dogrudan yatirim yapma imkani

saglayacak, LSVCC’lerin yenilik¢i yapilar1 gelistirilmistir (Cetin,1997).
2.3. TURKIYE’DE GiRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI

Girigim sermayesi(GS) sektori, Tiirkiye'de gelismekte olan bir piyasa ve son 10
yilda politik ve ekonomik istikrar ile birlikte olduk¢a hizli biiyiime gostermistir.
Turkiye GS fonlari, gelisen ekonomisi ve geng nefusu ile, Avrupa’daki alternatif
yatirrm bolgeleri arayan bati yatirimcilar1 ve artan gelirlerini iyi bir yatirima
doniistirmek isteyen Korfez fonlari igin 6zel bir yere sahiptir. Ayn1 zamanda,
Turkiye'de piyasalar giderek kiiresellesmektedir. Dolayisiyla, son zamanlarda GS
faaliyetlerinin sayis1 ve hacmi hizla artmaktadir. Su anda, 50'den fazla Ozel Sermaye
(OS) ve GS sirketi, yatirim yapmak i¢in yiiksek biiyiime oranlarina sahip yeni yatirimei
sirketleri arastirmaktadir (file:///C:/Users/Guest/Downloads/401740.pdf, 2020).

Teknolojik agidan bakildiginda, Tiirkiye bir¢ok sanayi bolgesinde yer almakta ve

biiyiik oranda disa bagimli bulunmaktadir. 1980'den sonra, disa doniik sanayilesme,
serbestlesme ve kiiresel ekonomiye entegrasyon cabalarina dayanan ekonomik
politikalar, devam etmekte olan ekonomik ve finansal kriz nedeniyle sik sik kesintiye
ugradi. Ekonomik istikrarin saglanamamasi ve dolayisiyla sermaye elde etmenin ¢ok
pahali olmasi, girisimcilerin yatrim yapmak icin gerekli fonlar1 saglamalarmin
oniindeki en biliyiik engel haline gelmistir. 2001 mali krizinden sonra uygulanan
Uluslararasi Para Fonu (IMF) destekli programla birlikte ekonomik istikrar saglanmis
ve finansman maliyeti azalmis, boylece tilkede girisimci sayisi artmistir. Tirkiye'de
girisimcilik, tekno-parklar, is gelistirme merkezleri ve girisimcilik programlar1 gibi
birgok yeni girisim ve aktivite ile hizla gelismektedir (Bayar, 2012: 139-140).

Turkiye ve diger gelismekte olan iilkelerdeki, geleneksel finansal kurum ve
bankalarin yiiksek bor¢ verme faiz oranlari nedeniyle, girisim sermayesi modeli 6nem
kazanmustir. Geleneksel yiiksek maliyetli fonlar1 kullanarak, uzun vadeli yatirimlara
ulagmak miimkiin degildir. Buna ek olarak, gelismekte olan tilkelerdeki girisimci sayisi
daha azdir ve bu nedenle 6zel yatirimcilarin yatirim miktar diisiik diizeydedir.
Dolayisiyla, anapara veya faiz 6demesi gerektirmeyen girisim sermayesi modelinin
finansman sekli, girisimciler i¢in ¢ok dnemli bir alternatif olmaktadir (Akkaya and
Icerli, 2001: 62-63).
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Girisimci sirketlerin piyasa degerlerini artirmaya baglamalar1 sonucuda, girisim
sermayedarlar1 sirketteki yatrimlarini gekerek, ortalama 3-10 yil slre zarfinda
ortakliktan ¢ikarlar. Ortakliktan ¢ekilme, genellikle halka arz, hisse senetlerinin toptan
satis1 veya sirketin hisselerinin sirket tarafindan satin almasi yoluyla gergeklestirilir.
Finansal sistemin ve borsalarin etkin isledigi bir ekonomide, diger projelere kiyasla
yenilik¢i projelerin uygulanmasi nispeten kolaydir. Gelismis finansal sistemler
asimetrik bilgi sorununu hafifletebilir ve boylece, hem girisimciler hem de girigimci
sermayedarlar1 i¢in katlanilan riskleri en aza indirmeye yonelik bir adim atilmis olur
(Tuna and Isabetli, 2014: 31, 36-37)..

Girisim sermayadarlari, yatirim yaptiklar: isletmelerin yenilik¢i faaliyetlerini
hizlandirdiklar1 ve arastirma-gelistirme faaliyetlerini destekledikleri i¢in, ekonomik
biiyiimeyi dogrudan ve dolayli olarak olumlu etkilemektedir. Girigim Sermayesi
yatirimlari ile, yeni is firsatlar1 ortaya ¢ikar, iiretim artar, ticret seviyesi yikselir, rekabet
hizlanir ve yatirim ve ihracattaki bu biiytime ile birlikte tecriibe saglanir ve bu nedenle
hem ulusal hem de bolgesel kalkinmaya katkida bulunulur (Bender and Lutz, 2009: 3).

Girisim sermayesi piyasasinin olusturulmasi i¢in, saglam birimlere dayali olarak
etkin bicimde isleyen kurumsal oyuncularin yapisal olusumu, Tirkiye'de cesitli
sekillerde gereceklestirilebilir. Girisim sermayesi sistemine erigim, 6zellikle girisim
sermayesi sisteminin temel unsurlar1 olan kii¢iik O6lgekli medya isletmeleri icin
kolaylastirilmalidir. 21 Ocak 2009 tarihinde, Resmi Gazete'de yayimlanan “Girisim
Sermayesi Yatirim Ortaklig1 Ilkelerinde Degisiklik Yapilmasma Iliskin Bildirim” ile,
Turkiye'de kurulan girisim sermayesi fonlari, Tiirkiye'de KOBI'lere yatirim yapmak
icin yurtdisindaki fonlara katillabilmektedir.

Boylece, Tiirkiye'deki yatirimlara sermaye saglayan yabanci kaynaklarin
artirilmasi hedeflenmektedir. Ocak 2016 itibariyle Tirkiye'de faaliyet gosteren girisim
sermayesi sirketleri; Geng¢ Tiirk Girisimleri, 212 Girisim Sermayesi, Aksoy Internet
Girigsimleri, iLab Girisimi, Teknoloji Yatirim Sirketi, Is Girisim Sermayesi, Istanbul
Girigsim Sermayesi, Kobi Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi, Esas Holding Sirketi,
Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi, Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig,
Egeli & Co Tarmmsal Yatirim Ortakligi, Egeli & Co Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 ve G6ozde Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi dir. Ayrica, Tirkiye'de faaliyet
gOsteren yabanci girisim sermayesi sirketleri, Hummingbird Ventures, Intel Capital,

Tiger Global, Accel Partner, Pond Venture, 3TS Capital Ventures, ePlanet Capital,
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General Atlantic, Sadakat Biiylime Ortagi, Earlybird, Lumia Capital, Kurumsal
Finansman Ortaklar1 ve Ru-net'dir (Gliney, 1999).

2.3.1. Turkiye'de Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhklar

Sermaye piyasast mevzuatina gore Tirkiye'de kurulmus veya kurulacak olan,
gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyact olan sirketlere yatirim yapan
ortakliklaridr.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 ve temel

Ozellikleri asagida agiklanmaktadir ( https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/206, 2020):

2.3.1.1. Egeli ile Co. Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg

1998 tarihinde, Ak B-Tipi Yatrim Ortakligi A.S. unvami ile Akbank T.A.S.
tarafindan kurulmus olup, 3 Temmuz 2012’de Ak B-Tipi Yatrim Ortakhig1 A.S.
hisselerinin Egeli & Co. Yatirim Holding A.S. (“EGCYH” veya “EGC Yatirim
Holding”) tarafindan devralinmas: ile Egeli & Co. Finansal Hizmetler Grubu’na
katilmistir.

Paylar1i EGLYO koduyla Borsa Istanbul’da islem gdren ve Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan diizenlenen ve denetlenen sirketin statiisii, 27 Aralik 2012 tarihli
genel kurul karar1 ile menkul kiymet yatirim ortakligindan girisim sermayesi yatirim
ortakligma doniigsmiistiir.

EGC Girisim, ekonomik biiylime ve buna bagh olarak sosyal refah1 yiikseltmek
icin 6nemli olan enerji ve altyap1 sektorii basta olmak tizere blylime potansiyeli olan
diger sektorlerdeki yatirim firsatlarim1 degerlendirerek, yerli-yabanci kurumsal ve
bireysel yatirimcilara bu alanlardaki firsatlari, seffaf ve dizenli bir yatirim
platformunda degerlendirme imkani sunmaktadir.

Ulkenin kalkinma politikalar1 iginde hayati 6nem tastyan enerji sektdrii, gelisen
ekonomilerin en 6nemli destekgisidir. Bu dogrultuda, EGC Girisim enerji sektoriinde
atill, kisith ve tiikenmekte olan dogal kaynaklardan en etkin ve cevreci sekilde
yararlanarak, artan enerji talebini kargilamak iizere dogru ve siirdiiriilebilir yatirimlar
gerceklestirirken, her gecen giin daha fazla sayida uzun vadeli is firsatlarina
odaklanarak, yatirimciy1 kendisine ¢eken altyapi sektoriinde, temel hizmetlerin yeterli,
hizli, etkin, kaliteli ve adaletli bir bigimde sunulmasini saglamak amaci ile projeleri

hayata gecirmektedir.
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Ayrica, enerji sektoriinde, 2013 yili sonunda lisansiz tiretim ile ilgili yonetmelik
uygulamaya girmis, yapilan mevzuattaki degisiklik ile lisanssiz elektrik tiretiminde 500
kilovat olan sinir, 1 megavata (MW) cikarilmistir. Lisans almadan su, giines ve riizgar
gibi yenilenebilir enerji kaynaklarindan kendi elektrigini iiretmek isteyenlerin Onii
acilmig, Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu (EPDK), lisanssiz iiretim igin gerekli
mevzuat caligmasint tamamlamistir. EGC Girisim, faaliyette bulundugu enerji
sektoriinde meydana gelen bu degisikligi degerlendirerek, yatirim stratejisini

genisletmistir (Eglyo, 2020).
2.3.1.2. Hub Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi A.S.

1991 yilinda kurulan Hub Yatirim, yerli ve yabanci miisterilere arastirma ve
aracilik hizmetleri sunan, Tirkiye'nin 6nde gelen yatirim bankaciligi danismanlik ve
aracilik firmalarindan biridir. Hub Yatirim, birgok ilke imza atarak, Tiirkiye pazarinda
oncu olmaya devam etmektedir.

Tiirk sermaye piyasalarinin 6nde gelen yatirim sirketleri arasinda yer alan Hub
Yatirim, bir ¢eyrek asirdir stirekli ¢esitlendirdigi yatirim enstriimanlari ile miisterilerine
sundugu ayricalikli hizmetlerini siirekli gelistirerek hizmet kalitesini artirmaktadir.
72.416 yatirimcist ile banka kokenli olmayan yatirim kuruluslari arasinda en fazla
yatirimcist olan Hub Yatirim, Tiirkiye’nin sayili yatirim kuruluslari arasinda yer
almakatdir (GDKGS, 2019).

Hub Yatrim, en son teknolojilere siirekli yatirim yapmaktadir. Yatirimci
taleplerine en hizli sekilde cevap verebilmek, islemleri en hizli sekilde
sonuglandirabilmek i¢in, daima en yeni teknolojileri kullanima sunmaktadir.

Bugun, yaklasik 58.000 miisterisi ile banka dis1 herhangi bir yerel arac1 kurumun
en bliyiikk miisteri tabanina sahiptir. Hub Yatirim, Tiirkiye'nin 6nde gelen sehirlerine

yayilmig 42 ana subesiyle, yaygin bir dagitim agina sahiptir (GDKGS, 2019).
2.3.1.3. Gozde Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg A.S.

Gozde Girisim Sermayesi Yatwrim Ortakhigr A.S., finansal ve operasyonel
yeniden yapilandirma ihtiyaclar1 ve bliylime potansiyeli olan sirketlere yatirim yapmak
icin kurulmus bir sirkettir. Gdzde, Borsa Istanbul'da GOZDE semboliiyle islem
goriiyor. Gozde 2010 yilinda Gozde Finansal Hizmetler A.S adi altinda kurulmus ve
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2011 yilinda ticaret unvan1 Gozde Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S olarak
degistirilmistir.

Gozde, nispeten hizli ve daha yuksek getiri vadeden, finansal ve operasyonel
yeniden yapilandirma ihtiyaglart olan, gida dis1 sirketlere yatirim yapmay1
hedeflemektedir. Gozde, Yildiz Holding'in stratejik avantajlarindan faydalanmayi ilke
edinmistir. Y1ldiz Holding'in yillar boyu nasil gelistigi ve uzman kaynaklarma sahip
oldugu bilinmektedir. Sirket'in mevcut yatirim portfoyii de bu stratejiyi yansitmaktadir

(G6zde Girigim, 2019).
2.3.1.4. Hedef Girisim Sermayesi Yatirom Ortakhg: A.S.

Hedef, 2012 yili basinda KOBI'lerde risk sermayesi ve 6zel sermaye yatirimlarini
tesvik etmek amaciyla, yatirimcilara cazip vergi indirimleri sunarak 2012 yili
baglarinda anonim sirket olarak kurulan, bir risk sermayesi yatirim ortakhigidir
(GSYO). GSYO’lar, girisim sermayesi ve Ozel sermaye yatwrimlart yoluyla elde
ettikleri kazancglardan, kanunen %20 kurumlar vergisinden muaftir.

Hedef GSYO, kurulusundan bu yana, hem yatirim yonetimi hem de bes yildan
fazla deneyime sahip isletme ekibi ve 20 milyon TL 6denmis sermayesi ile, Tiirkiye'de
faaliyet gosteren girisim sermayesi sirketlerinden birisi olmustur (Hedef Girisim,
2019).

KOBI'ler, tiim ekonominin %95'ini kapsadigindan, Hedef GSYO, Tiirkiye
merkezli yenilik¢i ve vyiiksek bilyiime odakli KOBI'lere katilim konusunda
uzmanlasmistir. Gii¢lii yonetim ekibiyle, hem biiyiiyen ekonomiye hem de KOBI'lere
yatirim yapmakta ve biiylime sermayesi saglamaktadir.

Derin deneyimleri ve 6nemli iletisim aglar1 ile, portfoy sirketlerine finansal
destek, stratejik biiylime rehberligi, yerel ve kiiresel bakis acis1 ve ise alim yardim

sunmaktadir (Hedef Girisim, 2019).
2.3.1.5. s Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S.

[s Girisim Sermayesi, bilyiime potansiyeli yiiksek pazarlarda faaliyet gdsteren ve
genisleme agsamasinda olan orta olgekli isletmelere yatirim yaparak, katma deger
saglayan ortakliktir

Is Bankas1 Grubu tarafindan, Tiirkiye'de 6zel sermaye fonu olusturma fikrinin

ardindan, 2000 yi1linda Diinya Bankas1 destegi alinarak kurulmustur.
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Ozel sermaye sektoriinde en ©Onemli unsur olan personel olusumunu
tamamladiktan sonra, bir y1l i¢inde yatirim projelerini degerlendirmeye baslamistir.
Biyiime potansiyeli yiiksek, Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelere (KOBI'ler), kalkinma
surecleri boyunca, sermaye destegi saglamaktadir (Is Girisim, 2019).

Kurulus tarihinden bu yana, girisimcilere biliylime finansmani saglamakta ve
kurumsal vizyon, strateji olusturma, uygun yonetim, etkinlik ve verimlilik gibi ana
prensipler temelinde, faaliyet akislarimi yapilandirma ve iyilestirmeye yonelik destek
saglamaktadir. Girisimcilik ve profesyonel sermayeyi bir araya getirmektedir (Is
Girigim, 2019).

Amaci, portfoy sirketlerinin operasyonel performans seviyelerini yukseltmek,
rekabet edebilirliklerini gliglendirmek ve boylece pazar degerlerini arttirmaktir.

Performansin en 6nemli gostergesi olan, ¢ikilan yatirimlar tizerinden elde edilen

getiri orani, hem Tiirkiye'de hem de diinyada sektdr ortalamasinin tizerindedir.
2.3.1.6. Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg A.S

Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S., bir girisim sermayesi yatirim
ortakligidir. Ortaklik, saglik, technology, telecom, energy, logistics, atik yonetimi ve
temiz teknology sirketlerine yatirim yapmaktadir. Rhea Girisim, 6zel sermaye ve
girisim sermayesi fonlarini1 yoneten, RHEA varlik yonetimi tarafindan yonetilmektedir

(Rhea Girisim, 2019).
2.3.1.7. Verusatiirk Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhg: A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Tebligi'ne gére Verusatiirk, 2012 yilinda Verusa
Holding tarafindan kurulan bir girisim sermayesi yatirim sirketidir.

Verusatiirk Girisim Sermayesi, blyume potansiyeli yuksek sektorlerdeki
sirketlerin ~ sermaye ihtiyaglarin1  karsilamakta ve gelecek faaliyetlerinin
planlanmasinda, etkili ve giiclii yOnetim becerileri ile karliliklarma katkida
bulunmaktadir ( Verusatiirk Girisim, 2019).

Verusatiirk'iin amaci, portfoy sirketlerinin siirekli biliylimesini gelistirmek,
verimliliklerini ve operasyonel performanslarini arttirmaktir.

2015 yilinda halka agilan Verusatiirk, paydaslarina yiiksek getiri sunarken,
yatirimlariyla gelecekte deger olusturmaya devam eden lider bir girisim sermayesi

sirketi olmay1 hedeflemektedir.
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Verusatlrk girisim sermayesinin mevcut yatirim portfoyiinde, Pamukova
Elektrik Uretim A.S., Iklimya Elektrik Uretim A.S., Enda Enerji Holding A.S., Kafein
Yazilim Hizmetleri A.S. ve Smartiks Yazilim A.S yer almaktadir (Verusatiirk Girigim,
2019).

UCUNCU BOLUM
FINANSAL ORAN ANALIZi YONTEMIi

3.4. FINANSAL ORAN ANALIZi

Oran analizi, bir sirketin finansal tablolarinda bulunan bilgilerin analizidir ve
sirketin faaliyet ve finansal performansini, verimlilik, likidite, karlilik ve bor¢ 6deme
giicii gibi ¢esitli yonlerden degerlendirmek i¢in kullanilir.

Finansal analiz, finansal verilerin, ilgili diger bilgilerin yam swra, yatwrim ve
finansal karar alma siirecine yardimci olmak i¢in smiflandirilmasi, degerlendirilmesi
ve yorumlanmasidir. Finansal analiz, ¢calisanlarin performansi, faaliyetin etkinligi ve
kredi politikalar1 gibi konular1 degerlendirmek i¢in i¢sel olarak ve harici olarak
potansiyel yatirimlar1t ve borglularin kredi degerliligini degerlendirmek igin
kullanilabilimektedir (Civan, 2009:2)

Analist, finansal analizde ihtiya¢c duyulan finansal verileri bircok kaynaktan
alabilmektedir. Birincil kaynak, sirketin malli tablolarindan ve mali tablo
aciklamalarindan saglanan verilerdir. Bunlar, yillik rapor olarak, gelir tablosunu,
bilangoyu ve nakit akim tablosunu ve bunlarin dipnotunu icermektedir.

Finansal analiz i¢in sirketlerin agiklamalar1 gereken finansal tablo bilgilerinin
yan1 sira, firmanin piyasadaki hazir bilgileri de kullanmaktadir. Ornegin, halka agik bir
sirketin piyasa fiyat1 gibi bilgiler giinliik olarak elektronik medyada bulunmaktadir.
Benzer sekilde, endiistriler ve bir biitiin olarak piyasa ic¢in hisse senedi fiyat endeksleri
hakkindaki bilgiler de finans biltenlerinde yer almaktadir.

Finansal Analiz isleminde oranlar kullanilmaktadir. Analizin, finansal, yonetsel,
ekonomik, pazar ve rekabet¢i olmak tizere farkli amaclar1 vardir. Baz1 yatirimcilar ve
analistler, yaygin olarak kullanilan oranlar1 kullanmanin yaninda, kendi tecriibeleri
sonucu bulmus olduklar1 oranlar1 da kullanirlar.

Oranlar, analistler tarafindan bir isletmenin farkli yonlerini anlamak icin analiz

strecinin bir parcasi olarak kullanilan araglardir. Oranlar, varliklar ve borglar gibi
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finansal tablo kalemleri veya gelir ve giderler arasindaki mantiksal iliskilere
dayanmaktadir. Ornegin, Asit test oranina bakacak olursak, kisa vadeli aktiflerin kisa
vadeli borglara orani olan bu oran, iki ana hesabi karsilagtirmaktadir (Aktan, Bodur,
2006:58).

Finansal oranlar, islermelerin faaliyetlerini degerlendirmek igin analistler
tartindan kullanilmaktadir. Elde edilen analiz sonuglari, karar alicilara, kompleks ve
karmagik verilerden pratik bilgiler saglar. Gelecege ait tahminler de, ge¢mis verilere
dayal1 oranlar iizerinden yapilabilmektedir. Ornegin, bir hissedar sirketin su andaki brt
kar marjin1 kullanarak, sirketin gelecekteki briit kar marjini, tahmini satiglara dayali
olarak tahmin edebilir.

Hissedarlar, oran analizinin farkli faydalarindan yararlanabilirler. Bu durum, hem
sirket ici hem sirketlerin birbiri ile karsilastirma analizleri i¢in gegerlidir. Bir sirketin
finansal oranlarini, benzer bir sirketin oranlari ile karsilastirmak, sirkete 6zgii oranlari
anlamak i¢in bir temel olusturmakatdir. Ayni is kolunda, ayni biiyiikliikte ve ayni
sermaye yapisina sahip sirketlerin karsilastirilmasi biiyiik fayda saglamaktadir.

Oran analizinin bazi sinirlamalar1 séz konusudur. Ornegin, Oranlar tarihsel
bilgilere dayanmaktadir ve tarihin tekrar etmesi asla garanti edilemez. Tarihsel veriler
bazen ileriye doniik olagandisi veya tekrarlanmayan faaliyetleri de icerebilir. Dolayis1
ile, oranlarm genel olarak taraflara smirl bilgi sagdagi sdylerebilir. Ornegin bir video
kaset kiralama sirketi, gli¢lii finansal oranlara sahip olabilir. Ancak, DVD'lerin ve
internet yaymlarinin piyasaya siiriilmesiyle neredeyse bir gecede yok olabilir. Mali
oranlar tek basma bdyle ani bir degisikligi géstermeyecegi icin, diger bir ¢cok durum
g6z oniinde bulundurularak yorumlanmalar1 gerekir (Atmaca, 2016).

Oranlar sirket dis1 diger bilgiler ile birlestirilmelidir. Ornegin, gelire dayali olarak
satilan mallarin gelecekteki maliyetini tahmin etmek icin briit kar marjin1 kullanmak
mantiklidir. Ancak, diger kosullar g6z Oniine alinmadiginda tehlikeli olabilmeketir.
Ornegin, finansal oran analiste, tedarik zinciri problemi ya da siyasi problemler
nedeniyle mevcut fiyatlarm iki katina ¢ikabilecegini soylemez. Gug¢lu finansal oranlara
sahip birgok sirketin, i¢ ve dis sartlar nedenyle basarisiz oldugu giiriilmiistiir.

Oranlar, isletmeye bilgi saglar, ancak degerli ve glvenilir olmasi i¢in daha fazla
analiz yapilmasmi gerektirir. Finansal analiz, mali tablolardaki rakamlar ile yapilir,
ancak bilango dis1 ve gelir tablosu disindaki diger faktorleri de dikkate alir. Ornegin

finansal tablolara verilen notlar, muhasebe metodolojisi, davalar, planlar ve diger
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gerekli agiklamalar, ¢cok dnemli bir bilgi kaynag: olabilir. Mikro ve makro diizeydeki
siyasi ve ekonomik egilimler, yeni yasalar veya faiz orani degisiklikleri gibi durumlar,

analizlerde dikkate alinmasi gerektir (Celik A, Simsek S, 2018:246).

3.5. FINANSAL ORAN ANALIZININ ONEMi VE KULLANIM ALANLARI

Oran analizinin amaci ve dnemi, firmanin finansal performansimni, risk, karllik,
odeme guict ve verimlilik agisindan degerlendirmek veya analiz etmektir. Iki veya daha
fazla sirketin trendlerini belirli bir siire boyunca karsilastirmamiza yardimci olur.

Oran analizinin 6nemi asagidaki gibi siralanabilir (Yashdag, 2018:160).

3.5.1. Mali Tablolar1 Analiz Etmesi

Finansal tablolarn ve verilerin yorumlanmasi, firmanin bitin i¢ ve dis
hissedalar1 igin 6remlidir. Oran analizi sayesinde, bilango ve gelir tablolarindaki veriler
yorumlanmaktadir. Ornegin, her hissedar, gelecekteki kar paylarminin artamasini ve
firmanin uzun vadeli kazanglarinin artamasini beklerken, alacaklilar, geri 6demelerini

zamaninda alabilecelerinden emin olmak isterler.

3.5.2. Firmalarin Karhihgim1 Anlamada Yardimci Olmasi

Karlilik oranlar1 bir firmanin ne kadar karli oldugunu belirlemeye yardimei olur.
Aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi oranlari, firmanmn kazang saglama giiniiniin
anlasilmasina yardimci olur. Aktif karlilig1 orani, toplam net gelirin toplam varliklara
boliinmesidir. Bir sirketin varliklarinin her bir TL’si i¢in ne kadar kar elde ettigini
gosterir. Ozkaynak karlilig1 oran1 6zkaynaklar iizerinden net kar1 gdsterir. Bu oran ayni
zamanda, temel olarak bize bir sirketin yatmrimcilarinin parasini ne kadar iyi
kullandigini gosterir. Briit kar ve net kar marji gibi oranlar, firmanin satiglar1 6zerinden

karliligmi analiz etmeye yardimci olur.

3.5.3. Firmalarin Faaliyet Verimliligini Analiz Etmesi

Bazi oranlar, firmalarin verimlilik derecesini analiz etmede kullanilir. Bunlara
ornek olarak, alacak devir hizi, duran varlik devir hizi ve stok devir hizi oranlari
gosterilebilir. Bu oranlar, ayni sektordeki diger sirketlerin oranlar1 ile karsilagtirilabilir
ve hangi sirketlerin digerlerine gore daha iyi yonetildigini anlamaya yardimc olur.

Yani bu oranlar, bir sirketin varliklarini kullanarak gelir saglama kabiliyetini 6lcer.

75


https://www.seckin.com.tr/browser/fa/151736348/kitap/Dr.%20%C3%96%C4%9Fr.%20%C3%9Cyesi%20Beyhan%20Yasl%C4%B1da%C4%9F

3.5.4. Firmalarin Likidite Durumlarim1 Analiz Etmesi

Likidite, sirketin kisa vadeli yilkiimliliiklerini 6deyip Odeyemeyecegini
gosterir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerle, 12 ay iginde veya faaliyet dénemi iginde
odenebilecek kisa vadeli borglar kastedilmektedir. Ornegin, &denecek maaslar,
mubhtelif alacaklilar, 6denecek vergiler, 6denmemis giderler gibi kalemaler kisa vadeli
yiktimliilikleri olusturmaktadir. Cari oran ve asit-test orani bir firmanin likditesini

0lgmek, yani kisa vadeli bor¢larini 6deme gicuni 6lgmek i¢in kullanilir.

3.5.5. Firmalarin Ticari Risklerini Belirlemeye Yardimci Olmasi

Oran analizini kullanmanin en 6nemli sebeplerinden birisi, firmanin ticari
riskini anlamaya yardimci olmasidir. Kaldiraglar1 hesaplamak (Finansal Kaldirag ve
faaliyet Kaldiraglari), firmanin isletme riskini anlamaya yardimci olur. Yani sirketin
karliliginin, duran varliklara ve borglara kars1 hassasiyetini ortaya koyar. Diger bir ifada
ile, duran varlik mikarindaki degisimlerin ve yine bor¢ miktardaki degismelerin sirketin

karliliginda nasil bir degismeye neden oldugunu ac¢iklamaktadir.

3.5.6. Firmlarin Finansal Risklerini Belirlemeye Yardimci Olmasi

Oran analizinin bir diger 6nemi, finansal risklerin belirlenmesinde yardimci
olmasidir. Kaldirag orani ve faizi karsilama orani gibi oranlar, firmanin dis sermayeye
nekadar bagimli oldugunu ve 6z sermayesini kullanarak borglarini geri 6deyip

O6deyemeyecegini anlamaya yardimci olur.

3.5.7. Firmalarin Planlama Yapmak ve Geleceklerini Tahmin Etmek i¢in

Kullanilmasi

Analistler ve yoneticiler, ge¢mis verilerin hareketini inceleyerek, gelecege
yonelik tahmin yapabilirler ve yeni yatirimcilar gibi dis paydaslar da dnemli kararlar
almak icin ge¢mis verileri kullanabilirler. Bir projeye yatirim yapip yapmama

konusunda oran analizinden yararlanabilirler.

3.5.8. Firmalarin Performanslarim Karsilastirma imkam Saglamasi

Oran analizinin temel kullanim alani, her firmanmn giiclii ve zayif yonlerinin

karsilastirilabilmesidir.  Oranlar ayn1 zamanda firmanin Onceki oramiyla da
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karsilastirilabilir ve sirket tarafindan bir ilerleme kaydedilip koydedilmedigini analiz
etmeye yardimci olur.

Finansal oranlarin analizi iki temel amag igin yapilir (Giindogdu , 2018:90-92):

3.5.8.1. Sirketin Performansimi1 Takip Etmek

Donem baginda finansal oranlarin belirlenmesi ve zaman igindeki degerlerinin
izlenmesi, bir sirkette gelisebilecek egilimleri tespit etmek icin yapilir. Ornegin, artan
borg / varlik orani, bir sirketin borca asir1 yiikklendigini ve nihayetinde temerrtit riskiyle

kars1 karsiya oldugunu gdosterebilir.

3.5.8.2. Sirketin Performans Ile Tlgili Karsilastirmah Kararlar Vermek

Finansal oranlarin biiyiik rakiplerle karsilastirilmasi, sirketin - endistri
ortalamasindan daha iyi performans gosterip gostermedigini belirlemek icin yapilir.
Ornegin, sirketler arasmda varliklarin déniis hizim1  karsilastirmak,  sirketin
varliklarindan hangisinin en verimli sekilde kullanildigini belirlemesine yardimci olur.

Finansal oranlarin kullanicilari, sirket i¢i ve dis1 olmak iizere ikiye ayrilir:

- Dis kullanicilar: Finansal analistler, perakende yatirimcilar, alacaklilar,
rakipler, vergi makamlari, diizenleyici makamlar ve endiistri gozlemcilerinden
olusur.

- Dahili kullanicilar: Yonetim ekibi, ¢calisanlar ve sirketin ortaklarindan olusur.

3.6. FINANSAL ORANLAR

Finansal oranlar, bir sirket hakkinda anlamli bilgiler elde etmek i¢in finansal
tablolardan alinan sayisal degerlerin kullanilmasiyla olusturulur. Hesaplanan oranlar,
bir sirketin bilango, gelir tablosu ve nakit akis1 tablosunda sayisal analiz yapmak ve bir
sirketin likiditesini, kaldira¢ oranmni, biiylimesini, marjlarini, karhligmi, getiri
oranlarini, degerleme ve daha fazlasini analiz etmek i¢in kullanilir (Kaya, 2019:49-50).

Mali oranlar asagidaki kategorilere ayrilmaktadir:

e Likidite Oranlar1

e Karlilik Oranlar

e Mali Yap1 Oranlari

e Faaliyet (Varlik Kullanim) Oranlar1

e Borsa Performans Oranlari
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3.6.1. Likidite oranlar

Likidite oranlar1 bir igletmenin kisa vadeli bor¢larini kargilayabilme yeteneginin
Olctilmesinde kullanilir. Bu oranlardan isletmenin ne kadar kolaylikla nakit elde
edebilmesine ve islerin kotiiye gitmesi halinde, likiditesini koruyabilmesine yonelik

bilgiler saglanir.

Likidite oranlari, genel olarak, isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme
yetenegini ifade etmekte ve likit ve likit benzeri varliklarim kisa vadeli borglara

boliinmesiyle hesaplanir.

Likidite oranlar1 baz1 sakincalar igerir. Bunlardan birisi, donen varliklarin ve
borglarin sik sik degismesidir. Bu nedenle, bir isletmenin likidite olgiileri hizla

degisebilir.

Isletmelerin, satislarinmn durgun oldugu dénemlerde diger donemlere gore daha

fazla nakde sahip olmalar1 gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 48-49).

3.6.1.1. Cari Oran

Cari Oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle
hesaplanir. Car1 oranin hesaplanmasinda, slipheli alacak karsiligi, stok deger diisiis
karsiligi, menkul degerler deger diisiis karsilig1 gibi diizeltici hesaplarm ilgili donem
varliklarindan diigiilmesi gerektir. Ayrica banklardaki paranin bir kismi bloke edilmis

ise, bunun da ilgili hesaptan indirilmesi gerekir.

Cari oranm genellikle 2 olmasinin uygun oldugu disiiniilmektedir. Ancak,

gelismekte olan iilkelerde cari oranin 1,5 civarinda olmasi yeterli kabul edilmektedir

(Aydin, Bagar, Coskun, 106-107:2010).
Cari oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

3.6.1.2. Asit Test (Likidite) Oram

Asit test orani, cari orani tamamlayan, onu daha anlamli hale getiren bir orandur.
Bilindigi gibi, baz1 donen varliklarin nakde doniigiimii digerlerine gore daha kolaydir.

Isletmenin vadesi gelen veya vadesi gelecek borglarmi ddeyebilme giictine sahip olup
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olmadig1 arastirildigina gore, stoklar gibi nispeten nakde doniisii gecikecek olan

varliklar1 paydan ¢ikarmak, mali analiz agisindan 6nem tagimaktadir.

Asit test oraninin 1 veya 1 den biiylik olmasi, igletmenin borglarini 6deme giiciine
sahip oldugunu gostermektedir. Oranm 1’in altina diismesi, isletmenin kisa vadeli

bor¢larin1  O6demesi agisindan bir tehlike isareti olarak kabul edilmektedir
(Ceylan,Korkmaz, 2010:49-51).

Asit Test Orani = Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar

3.6.1.3. Nakit Oram

Nakit orani, en likit degerler olan para ve pazarlanabilir menkul degerler ile
dovizlerin cari borglara boliinmesiyle hesaplanir. Sirketin alacaklarini tahsil edememe,
stoklarini para ¢cevirememe durumunda ne 6l¢iide kisa vadeli borglarini 6deyebilecegini

gosterir.

Nakit oraninin 0,20 nin altina diigmemesi istenir. Daha diisiik bir deger isletmeyi
nakit sikintisma sokarken, oraninin biliyiilk olmasi da isletmenin nakitlerinin iyi

planlamadigmin ve kullanamadigmin bir gostergesi olmaktadir (Yashidag, 165:2012).

Nakit Oram = Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar / Cari Pasifler

3.6.2. Karhhik Oranlan

Karlilik, kazang elde etmek i¢in kullanilan bilesenlere gore net kazancin bir
Olglistidiir. Karlilik, bir sirketin gelir ya da kar elde etmek i¢in varliklar ve 6zkaynaklar
gibi kalemlerini ne kadar iyi kullandigina dair bilgi saglayan bir verimlilik 6l¢tsudur.

Karlihgr 6lgmek veya degerlendirmek, bir sirketin kalitesini 6lgmek ve bir
isletme veya yatwrim olarak degerleme i¢in bir temel saglamak i¢in Onemlidir.
Yatirimcilar 6zellikle karlilik oranlariyla ilgilenmektedirler.

Muhasebe sozlesmelerinden etkilenmesine ragmen, kazanglar hala bir sirketin
para kazanma yeteneginin en iyi ve popiiler gostergesidir. Karlilik oranlari, bir sirketin
kazang akisinin kalitesini tanimlamak i¢in 6nemlidir ve bir girketin nakit liretme

kabiliyetine 151k tutar (Okka, 2013).
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3.6.2.1. Net Kar marji

Kar marji orani, herhangi bir kullanici igin 6nemli bir 6l¢ii ve standart
olmaktadir. Bir girketin toplam kar1 toplam satiglara bolinerek, kar marji bulunur. Oran
sonuglar, endustri tirlerine gore biyiik dlgiide degisebilir. Ornegin, bankalarm kar
marjlar1 ¢ok diisiiktlir. Olumsuz bir sonug, sirketin analiz edilen donemde net igletme
zarar1 agikladigi anlamina gelir.

Bu oran genellikle “net” olarak ifade edilir ve “net kar marj1” olarak adlandirilir.
Yani payda, genellikle herhangi bir getiri, 6denek ve indirim i¢in toplam satislart dogru
bir sekilde ifade eden “net satiglar” olarak ifade edilir. Net kar marj1 i¢in, kesin bir oran
degeri yoktur ve uygun bir analiz yapmak icin benezer sirketlerin oranlar1 ile
karsilagtirma yapmak gerekir.

Bu oranin en biiyiik sakincasi, oran degerinin durumu agiklamamasidir. Ornegin,
sonu¢ diisiikse, kullanic1 sorunun, satilan malin yiiksek maliyetinde mi, yoksa genel
gider veya diisiik satis hacminde mi, yoksa bagka bir faktdrden mi oldugunu bilemez.
Oran sonucunu tam olarak anlamak igin, genellikle ek arastirmalar yapmak gerekir.

Bu oran, biitlin dogrudan veya operasyonel giderlerden sonra karlilik derecesini
Olcer. Genellikle net faiz geliri / gideri tikkate alindiktan sonra hesaplanir. Vergi éncesi
kar marj1 olarak da bilinir (Gillingham, 2015:33-35).

Kar Marj1 = Net Gelir / Net Satislar

3.6.2.2. Briit Kar Marij1

Briit kar, satig ile satilan malin maliyeti arasindaki iligskiyi 6lger. Bu, gelir
tablosundan elde edilen ilk karlilik 6l¢iistudir ve dzellikle genel gider maliyetlerinden
once bir isletmede var olan karlilig1 6lcer. Yiiksek briit kar marji, iiretim gelirinin
toplam dogrudan iiretim maliyetlerinin tlizerinde oldugunu gosterir. Diistik briit kar
marji, endiseye ve daha fazla arastrma yapmaya neden olmaktadir. Benzer sirket
analizi, bu sonucun anlagilmasina 6nemli katki saglar.

Bu oran genellikle “net gelir” olarak da ifade edilebilir, bu da briit satiglardan
iadelerin diisiilmesi anlamma gelir. Bu oran, her zaman biyuk bir pozitif rakamla
sonuglanmalidir. Mali tablo agiklamalarama bakirlirsa, briit kar marjmin
mevsimsellikten etkilendigi goriiliir. Y1llik mali tablolar1 kullanmak bu olasilig1 azaltir.

Bu oran ¢ogunlukla, bir ekipman iireticisi veya yeniden saticit gibi onemli {liretim
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faaliyetlerine sahip sirketler i¢in gegerlidir. Buna karsin, fiziki Grlinlere sahip olmayan

muhasebe veya hukuk firmalar1 gibi hizmet sektorii sirketleri i¢in gecerli degildir.

Brit Kar Oram = Brit Kar / Net Satiglar

3.6.2.3. Aktif Karhihk Oram

Aktif karlilik (AKO) orani, net kazang ile varliklar arasindaki iligkiyi
Olgcmektedir. Bu oran, genellikle sektdrler arasinda biiyiik farkliliklar gosterir. Kamu
hizmetleri veya otomobil {ireticileri gibi sermaye yogun olan sektorler, genellikle
hukuk biirolar1 ve yazilim gelistirme gibi hizmet sirketlerine kiyasla daha diisik AKO
oralarna sahiptiler (Gillingham, 2015:35-36).

Aktif Karhhk oran1 = Net Kar / Toplam Aktif

3.6.2.4. Ozkaynak Karhlik Oram

Ozkaynak karlilik Oran1 (OKO), 6zkaynaklara gore karhiligi lgmektedir. Bu
oran, genellikle en iyi karlilik 6l¢iisU olarak kabul edilir ve yatirimcilar tarafindan
cagunlukla tercih edilir. Her zaman 6nemli olsa da, borg¢ verenler veya alacaklilar gibi
taraflar, geri 6deme riskine odaklandiklari i¢in bu oranla daha az ilgilenimektedirler.
Aktif karliliginda oldugu gibi, analiz edilen dénemde oranin paydasinda ortalama
Ozkaynak kullanilmasi en uygunudur. Clnki 6zkaynak seviyeleri dénem boyunca
degismektedir (Gillingham, 2015:37).

Ozkaynak Karhhig Oram = Net Kar / Ozkaynak

3.6.3. Sermaye Yapisi Oranlar1 (Kaldira¢ Oranlar)

Kaldirag oranlari, bir sirketin sermaye yapisini, finansal yuktmlaliklerini ve bu
yukimlilikleri yerine getirebilme kabiliyetini 6lgmek i¢in kullanilan oranlaridir ve
sirketin sermaye yapisi oranlaridir. Sirketin finansal 6zelligi, yatirimcilar, yonetim
kurulu tiyeleri, alacaklilar ve digerleri tarafindan bu oranlar kullanilarak 6l¢iilmektedir.

Kaldira¢ oranlari, bor¢ tutarini ve isletmenin borglarmi ddeme gucini 0Olcen
oranlardan olusur. Isletme, o&zsermaye ve bor¢ seklinde finansmana ihtiyag
duydugundan, bu oranlar ayni zamanda, isletmenin sermaye maliyetini minimum
yapacak sekilde bor¢ ve 6z sermaye bilesimini dengeli bir sekelde kullanir (

http://www.investopedia.com/university/ratios/landing.asp , 2019).
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3.6.3.1. Yabanc1 Kaynak Orani

Bu oran, isletmenin aktiflerinin ne kadarlik kismmin yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosterir. Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran tiim borg toplaminin
pasif (aktif) toplamina bdliimesi suretiyle hesaplanir.

Bu oranin 50% civarinda olmasi normal karsilanabilir. Anacak, yasanan
enflasyonun bilangolarin pasif yapisi tizerindeki bozucu etkisi sonucu, iilkemizde bu
oranin 70% lere kadar ¢iktig1 goriilmektedir. Bunda, iilkemizdeki sermaye kithgi ve
bor¢lanmanin avantajli olmasmin rolii biiyliktiir. Anacak, bor¢lanma maliyetinin
oldukca yiksek seyretmesi, bu durumu giderek ortadan kaldirmaktadir
(https://dosyamerkez.saglik.gov.tr/Eklenti/20319, finansal-raporlara-iliskin
tanimlarpdf.pdf?0 , 2019).

Yabanci1 Kaynak Oram = Toplam Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami

3.6.3.2. Oz Kaynak Oram

Yabanci kaynaklarin 6z sermayeye orani isletmenin 6z sermaye ile yabanci
kaynaklar1 arasindaki iliskiyi gosterir. Bu oran, yabanci kaynaklarin 6z sermayeye

boliinmesi suretiyle asagidaki sekilde hesaplanir.
Toplam Oz kaynak Oran= Toplam Borglar / Oz Sermaye

Oranin 1 olmasi, 6z sermaye bor¢ dengesi agisindan yeterli goriiliir. Oranin
1’den kii¢iik olmasi, isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biiyiik
kismmin 6z sermaye ile finanse edildigini gosterir. Buna karsilik oranin 1’in {istiine
¢ikmasi, tiglincii kisilerden saglanan fonlarm ortaklardan saglanan fonlardan daha fazla
oldugunu gosterir. Oran kiiciildiikce, isletmenin herhangi bir kriz karsisinda gii¢

durumda kalma riski azalir (Cabuk ve Lazol, 2014: 210).

3.6.3.3. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak Oram

Finansal analizde Oonemli oranlardan bir tanesi de kisa vadeli bor¢larla 6z
sermaye arasindaki iligkiyi gdsteren orandur.

Toplam borglar / 6z sermaye orani birbirine esit iki isletme degerlendirilirken,

kisa vadeli borglar / 6z sermaye orani kii¢iik olan isletmenin, finansal yapis1 daha

saglam kabul edilir.
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Isletmelerin &z sermayesinin yiizde ka¢i kadar kisa vadeli borcu oldugunu
gosteren bu oranin 35% olmasi, sanayi isletmeleri igin normal kabul edilir (Kokmaz,
2011: 54).

3.6.3.4. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak Orani

Uzun vadeli yabanci bor¢ kaynaklarm pasif toplamima orani isetmenin sahip
oldugu varliklarm ne kadarlik bir kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Pasif toplami i¢inde 6z kaynak ve kisa vadeli yabanci kaynaklarmn
oranlar1 dikkate alindiginda, bu oranin normal sartlarda 1/6 olmasi gerekmektedir.

Anacak oranm bunun iizerinde gergeklesmesi, kisa vadeli yabanci kaynak oranini

azaltmak kaydiyla normal kabul edilebilir (Cabuk, 2008: 164).

3.6.4. Faaliyet (Varhk Kullanim) Oranlan

Finansal analizde, varlik kullanim etkinligi, satiglarin varliklara
oranlanmasiyla 6l¢iiliir ve bu orana geleneksel olarak varlik donme ¢abuklugu adi

verilir.

Faaliyet oranlari, satislar ile ¢esitli varlik kalemleri arasindaki iligkilerin

uygunlugunu ortaya koyar.

Isletmeler faaliyetlerini surdiirebilmek icin, dénen ve duran varliklara 6nemli
miktarlarda yatirim yaparlar. Varlik kullanim etkinligi, goreli olarak daha az varlikla

daha fazla is hacmi gergeklestirmek anlamina gelmektedir (Glrsoy, 2015: 90).

3.6.4.1. Alacak Devir Hiz

Firmanm alacaklarini hangi dl¢iiliide etkin yonettigini, diger bir ifadeyle, yilda
alacaklarin kag¢ defa tahsil edildiklerini gosterir. Alacak devir hizi, kredili satislarin

ticari alacaklara boliinmesiyle hesaplanir. Eger kredili satis rakamlar1 verilmemisse

bunun yerine net satislar kullanilabilir (Okka, 2014:113).

Alacak Devir Hiz1 = Kredili Net Satislar / Ortalama Alacaklar

3.6.4.2. Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi
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Alacaklarin ortalama tahsil stresi, isletmenin alacaklarini ne kadarlik bir siire
icinde tahsil ettigini gosterir. Diger bir ifade ile bu oran, alacaklarmn bir donemde kag

defa tahsil edildigini ifada eder.

Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi = 360 / Alacak Devir Hizi

3.6.4.3. Stok Devir Hizi

Stok devir hiz1 orani, isletmenin stoklarini ne kadarlik bir siire i¢inde sattigini
gosterir. Bagka bir anlatima, stoklarin bir donemde kag defa yenilendigini gosterir

(Yashdag, 2012:169).
Stok devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Ortalama Stoklar = (Dénem Bas1 Stok Miktar1 + Donem Sonu Stok
Miktar1)/2

3.6.4.4. Stok Devir Suresi

Stok devir siiresi, stok devir hizin1 tamamlayan bir orandir. Isletme stoklarmm

ortalama olarak stokta kalis siiresini gosterir (Cabuk ve Lazol, 2008:189).

Aktif Devir Suiresi = 360 / Stok Devir Hiz1

3.6.4.5. Aktif Devir Hizx

Aktif devir hizi, 6zellikle kredi analizlerinde hesaplanmasi gereken ve analiste

bircok konuda ipuglar1 veren bir orandir.
Aktif devir hizi, satiglarin aktifler toplamma boéliinmesiyle bulunur.
AKktif Devir Hiz1 = Net Satiglar Tutar1 / Aktif Toplanu

Aktif devir hizi, bir isletmede aktiflerin ne 6lgiide verimli kullanildiginmn bir
Olcusudir. Akif devir hizi ile, varliklarin her bir lirasinin sagladigi gelir hesaplanir. Bu
oranin yiiksek olmasi, isletmenin tam kapasiteye yakin caligtigin1 gosterir (Ceylan ve
Korkmaz, 2011: 66-67).
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3.6.5. Piyasa Performans Oranlar

Piyasa performan oranlari, yatirimcilar ve yoneticiler ¢in dnemlidir. Clnku bu
oranlar, hisse senetlerinin asir1 degerlenip degerlenmedigine, yani piyasa ile gergek
degerin ayni olup olmadigma karar vermek i¢in kullanilir. Bu oranlar ayni zamanda,
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapip yapmama karari almak i¢in de kullanilir.

Hisse senedi yatirimlarinda, yatirimlarin bosa gitmemesi igin hisse senetlerinin
fiyatlarinin uygun bir sekilde degerlendirilmesinde kullanilan cesitli finansal dlgiitler
vardir. En ¢ok kullanilan finansal 6lgiitlerden birisi, hisse senetlerinin fiyatlarmi dlgen,
analiz eden ve benzer sirketlerin piyasa fiyatlar1 ile karsilastrma yapan piyasa
performans oranlardir (Aktas, 2018).

Bu oranlar, ikincil piyasada islem goren kamu sirketlerinin mali durumlarni,
hisse senetlerinin dogru bir sekilde degerlenip degerlenmedigini ve hangi fiyattan
hisselerinin alinip satilmasi gerektigini anlamak icin kullanilir. Hisse alim ve satim
karar1 ¢ok onemlidir ve dogru fiyatla yapilmazsa, yapilan yatirim bosa gider. Bu
nedenle, piyasa performans oranlari ile analizi, diger yatirimcilar i¢in oldugu, hisse
senedi yatirimcilar: ve sirket yonetimi igin de ¢cok dnemlidir.

Piyasa performans oranlari, halka agik sirketlerin hisselerini degerlendirmek i¢in
kullanilan finansal 6l¢iimlerdir. Bu oranlar, agirlikli olarak yatirimcilar tarafindan hisse
fiyatlarinin piyasada dogru bir sekilde degerlenip degerlenmedigini, yani gercgek
degerinin altinda veya iistlinde islem goriip gérmedigini analiz etmek i¢in kullanilir.
Paylarm asir1 degerlenmesi ya da deger diisiikliigii, yatirimcilarin hisse senetlerini
satma ya da satin alma konusundaki kararlar1 tizerinde etkili olmaktadir. Hisse
senetlerinin asir1 degerlenmesi durumunda, yatirimcilar satim karari alirken, diisiik
degerlenmesi durumun da alim karar1 alirlar (Aydin, Fien ve Berk, 2012:101-102).

Hisse senedi piyasasi yatirimcilari tarafindan kullanilan, farkli piyasa performans
oranlar1 vardir ve en ¢ok kullanilan oranlardan bazilar1 asagida belirtilmistir:

e Fiyat / Kazang¢ Orani
e Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani

e Kar Pay1 Oranlari

3.6.5.1. Fiyat / Kazan¢ Oram

Bu oran, bu oran grubundaki en ¢ok kullanilan ve en 6nemli olandir. Hisse

senetlerinin asir1 veya diisiik fiyatlanmis olup olmadigni kontrol etmek i¢in kullanilir.
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Asagidaki gibi, cari donemdeki hisse fiyati, sirketin hisse bagina elde ettigi kazanca

bolinerek bulunur.

Fiyat Kazan¢ Oram = Hisse Senedinin Piyasa Degeri /Hisse Bagmna Kar

3.6.5.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Bu oran, bir hissenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki iliskiyi gosteren
orandir. Dolayisiyla, diisiik veya yiiksek degerlenmis hisseler, piyasa degeri ve defter
degeri arasindaki fark bulunarak kolayca elde edilebilir. Bu oran, asagidaki gibi

hesaplanir ( https://alonot.com/finansal-yonetim-ders-notlari/, 2019).

Piyasa Degeri / Defter Degeri = Hisse Sen. Fiyat1 / Hisse Sen. Defter Degeri

3.6.5.3. Kar Pay1 Oranlan

Bu oran, belirli bir donemde sirketin hisse basina elde etmis oldugu kazanci
gOsterir ve yatirim yapmanin degerli olup olmadigmi anlamak igin kullanilmakta olup

asagidaki farkli sekiller de uygulanmaktadir.
Hisse Basina Kar Orani = Net Kar / Hisse Senedi Sayis1
Kar Pay1 Dagitim Orani = Kar Pay1 / Net Kar

Kar Pay1 Verim Oram = Kar Pay1/ Hisse Senedi Fiyat1
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI iLE GiRISIM
SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARININ PERFORMANSLARININ
KARSILASTIRILMASI UZERINE BIiR UYGULAMA

4.1. TEZ CALISMASININ AMACI

Bu tezin amaci, Tirkiye’de gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin finansal performanslarinin  karsilastirilmasini
yapmaktir. Bunun i¢in, her bir gayrimenkul yatirim ortakliginin ve girigim sermayesi
yatirim ortakliginin finansal durumlar1 analiz edilmekte, daha sonra, gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin finansal durumlari
kendi iclerinde karsilastirilmakta ve son olarak, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin finansal durumlar1 sektor olarak

karsilagtirilmaktadir.
4.2. TEZ CALISMASININ KAPSAMI

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 32 Gayrimenkul Yatrim Ortakligi (GYO) ve 7
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi (GSYO) bulunmakta ve bu sirketlerin tamami tez
calismasmin analiz kisminda kullanilmaktadir. Sirketlerin mali tablolarindan
yararlanarak hesaplanan finansal oranlar1 ile, 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal

performanslar1 karsilastirilmaktadir.
4.3. TEZ CALISMASINDA KULLANILAN VERI VE YONTEM

Analizde, Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi (GYO) ve Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 (GSYO) sirketlerinin, yatirim durumlarinin, karlilik durumlarinin, sermaye
yapist durumlarinin ve borsa performans durumlarmin incelenmesinde veri olarak,
sirketlerin 2014-2019 dénemine ait bilango, gelir tablosu ve faaliyet raporlarindaki
bilgilerden yararlanilarak finansal oranlar hesaplanmakta ve daha sonra hesaplanan
oranlardan yararlanilarak, oran analizi ve grafiksel analiz yapilmaktadir. Analizde,
yatirim oranlar1 olarak; nakit ve nakit benzeri varliklar/toplam aktif, yatirim amagh
gayrimenkuller/toplam aktif, girisim sermayesi yatirimlari/toplam aktif, sermaye yapisi
oranlar1 olarak; toplam 6z sermaye/toplam pasif, kisa vadeli bor¢/toplam pasif, uzun

vadeli borg/toplam pasif, karlilik oranlar1 olarak; net kar/6z sermaye, net kar/toplam
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aktif, borsa performans oranlar1 olarak; fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri
orani, hisse basina kar orani kullanilmaktadir.

Calismada, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklarmin  performanslarinin  degerlendirilmesinde ve  performanslarmin

karsilastirilmasinda, oran analizi yontemi ve grafiksel analiz yontemi kullanilmaktadir.
4.4. TEZ CALISMASINDA KULLANILAN FINANSAL ORANLAR

Asagidaki Tablo -17°de, ¢alismada kullanilan Oranlar ve hesaplama sekilleri
yer almaktadir.

Tablo -17: Calismada Kullanilan Oranlar Ve Hesaplama Sekilleri

Oran Ad1 Hesaplama Sekli

Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar / Toplam Aktif

YATIRIM ORANLARI Yatirim Amacli Gayri Menkullar/ Toplam Aktifler

Girisim Sermayesi Yatirimlar: / Toplam Aktif

Toplam Oz sermaye / Toplam Pasif

SERMAYE YAPISI

Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam pasif
ORANLARI 1sa Vadeli Borg / Toplam pasi

Uzun Vadeli Borg / Toplam PAsif

Net Kar / Oz Sermaye Orani

KARLILIK ORANLARI Net Kar / Toplam Aktif Orant

Fiyat / Kazang Orani

ggiSN/?_ XE? FORMANS Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Net Kar / Hisse Senedi Sayis1 Orani

4.5. VERILERIN ANALIiZ EDILMESI

Tirkiye’de faaliyet gosteren 32 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi ve 7 Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakligindan, her bir gayrimenkul yatirim ortakliginin ve girisim
sermayesi yatirim ortakligmin finansal performanslar1 analiz edilmekte, daha sonra,
gayrimenkul yatirim ortakliklarmin ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
finansal performanslar1 kendi i¢lerinde karsilastirilmakta ve son olarak, gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin finansal performanslari

sektor bazinda karsilastirilmaktadir.
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4.5.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarinin Performanslarinin Analiz Edilmesi

4.5.1.1. Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarinin Sirket Bazinda Performanslarinin

Analiz Edilmesi
4.5.1.1.1. Emlak Konut Yatiriom Ortakhiginin Performansinin Analiz Edilmesi

Asagidaki Tablo -18’de, Emlak Konut Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1

arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo -18 : Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligmin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | Ortalama

Ielots Wep Nt [Bemrzent Vemilioeg 0.1743 0.1796 0.1337 0.0435 0.0244 | 0.0218 | 0.0962
Toplam Aktif

Mt nin g ey Gl Gy 0.0001 0.0010 0.0020 0.0028 00162 | 0.0213 | 0.0072
Toplam Aktifler

Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.5852 0.5572 0.5737 0.6044 0.5775 0.5873 0.5809
Kisa Vadeli Bor¢/ Toplam Pasif 0.3820 0.4266 0.4253 0.2950 0.3415 0.3427 0.3688
Uzun Vadeli Borg/Toplam Pasif 0.0328 0.0162 0.0010 0.1006 0.0810 0.0700 0.0503
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.1091 0.1022 0.1641 0.1409 0.0970 0.0568 0.1117
Aktif Karlilik Oram 0.0638 0.0569 0.0942 0.0851 0.0560 0.0333 0.0649
Fiyat/Kazang¢ Orani 9.2372 8.9754 5.7822 5.4530 4.3692 7.1082 6.8209
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 1.0074 0.9169 0.9491 0.7682 0.4239 0.4035 0.7448
Hisse Basma Kar 0.2512 0.2507 0.4635 0.4621 0.3342 0.2054 0.3278

Kaynak: Tablo 18-49 tarafimdan olusturuldu
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4.5.1.1.2. Torunlar Gayrimenkul Yatirom Ortakhgmin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -19°da, Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligimnin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir

Tablo -19 : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari
Oran Ad1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama

okt Ve Nakit Benzert Varbidar /Toplam | ¢ 179 0.1019 00493 | 00531 | 00166 | 00539 | 0.0636
R A Grpa L o 0.6392 0.6490 07472 | 07307 | 08328 | 08233 | 0.7370
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.5464 0.5485 0.5756 0.5627 0.6205 0.6183 0.5787
Kisa Vadeli Bor¢/ Toplam Pasif 0.1015 0.1555 0.2300 0.1954 0.1917 0.1607 0.1725
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.3520 0.2960 0.1944 0.2419 0.1877 0.2210 0.2488
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.2676 0.1962 0.1963 0.0713 0.1692 0.1021 0.1671
Aktif Karlilik Orani 0.1462 0.1076 0.1130 0.0401 0.1050 0.0631 0.0958
Fiyat/Kazang Orani 0.7460 0.8022 0.8530 7.1851 1.1722 3.1768 2.3226
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.1996 0.1574 0.1674 0.5126 0.1983 0.3243 0.2599
Hisse Basma Kar 2.1178 1.9072 2.3447 0.4551 1.2881 0.8657 1.4965
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4.5.1.1.3. Akis Gayrimenkul Yatirnm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -20’de Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligmin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -20 : Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
At Ve Nakit Benzert Varlilar [-Toplam | ¢ o34 0.0238 0.0097 0.0208 00171 | 00301 | 0.0242
 ctim Amagh Gayri Menkuller/ Toplam |~ ggg7 0.5848 0.5510 0.8275 0.8537 | 0.8578 | 0.7272
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.6129 0.5875 0.5946 0.5850 0.6470 0.6383 0.6109
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.1450 0.1554 0.1238 0.1097 0.1731 0.1514 0.1431
Uzun Vadeli Borg/Toplam Pasif 0.2420 0.2571 0.2817 0.3052 0.1799 0.2103 0.2460
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0708 0.2783 0.1427 0.1963 0.2837 0.1366 0.1847
Aktif Karlilik Oran 0.0434 0.1635 0.0848 0.1148 0.1835 0.0872 0.1129
Fiyat/Kazang Orani 4.7754 0.9865 2.2715 2.1831 0.9480 3.1647 2.3882
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.3379 0.2746 0.3241 0.4284 0.2689 0.4322 0.3443
Hisse Basma Kar 0.2932 1.4597 0.8496 1.1406 2.3946 1.2766 1.2357
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4.5.1.1.4. Dogus Gayrimenkul Yatirnm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -21°de, Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -21 : Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakhiginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
At Ve Nakat Benzeri Varhidar /Toplam | g 9613 0.0449 0.0019 0.0077 00009 | 00017 | 0.0197
e Amagh Gayri Menkuller/ Toplam | g 9716 0.9311 0.9828 0.9836 0.9673 | 009785 | 0.9608
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.8675 0.8849 0.7934 0.7558 0.4818 0.4988 0.7137
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0329 0.0353 0.0548 0.0522 0.0736 0.0909 0.0566
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.0996 0.0798 0.1518 0.1920 0.4446 0.4102 0.2297
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0790 0.1057 0.0710 0.0614 0.0044 0.0971 0.0698
Aktif Karlilik Oram 0.0685 0.0936 0.0563 0.0464 0.0021 0.0484 0.0526
Fiyat/Kazang Orani 13.4585 7.5832 12.5509 19.8963 178.0936 15.8241 41.2344
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 1.0628 0.8018 0.8905 1.2216 0.7921 1.5358 1.0508
Hisse Basma Kar 0.2281 0.3415 0.2454 0.1628 0.0118 0.2863 0.2127
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4.5.1.1.5. Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -22°de, Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhgmin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadr.

Tablo -22 : s Gayrimenkul Yatirim Ortakligmmn 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlar
Oran Ad1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama

At Ve Nakit Benzeri Varlicar /-Toplam | ¢ 934 0.0238 00097 | 00208 | 00171 | 0.0391 | 0.0242
i Amach Gayri Menkuller/ Toplam | ¢ ggg7 0.5848 05510 | 08275 | 08537 | 08578 | 0.7272
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.6129 0.5875 0.5946 0.5850 0.6470 0.6383 0.6109
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.1450 0.1554 0.1238 0.1097 0.1731 0.1514 0.1431
Uzun Vadeli Borg/Toplam Pasif 0.2420 0.2571 0.2817 0.3052 0.1799 0.2103 0.2460
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0708 0.2783 0.1427 0.1963 0.2837 0.1366 0.1847
Aktif Karlilik Orani 0.0434 0.1635 0.0848 0.1148 0.1835 0.0872 0.1129
Fiyat/Kazang Orani 2.8311 0.8084 1.4594 1.0696 0.4510 1.3787 1.3330
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.2003 0.2250 0.2082 0.2099 0.1279 0.1883 0.1933
Hisse Basma Kar 0.2932 1.4597 0.8496 1.1406 2.3946 1.2766 1.2357
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4.5.1.1.6. Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -23°te, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -23 : Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhiginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | Ortalama
Iﬁgg;;rzﬁﬁl]f“ Sz Lt 0.0164 0.0100 0.0052 0.0018 0.0004 | 0.0096 | 0.0072
oy Gl L 0.9362 0.9026 0.8932 0.9096 0.8605 | 0.9069 | 0.9015
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.5810 0.4973 0.3744 0.3458 0.3053 0.3603 0.4107
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0869 0.0366 0.0647 0.0929 0.1062 | 00710 | 0.0764
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.3320 0.4661 0.5609 0.5613 0.5885 0.5687 0.5129
Oz Sermaye Karlilik Orant 0.0004 10.0584 10.4581 0.0648 0.1404 | 01723 | -0.0231
Aktif Karhilik Orant 0.0003 10.0291 01715 0.0224 0.0429 | 00621 | -0.0122
Fiyat/Kazang Orani 765.7157 5.2478 0.9311 11.2520 29055 | 45067 | 129.7001
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.3352 0.3066 0.4265 0.7296 04081 | 07766 | 0.4971
Hisse Basma Kar 0.0020 10.2553 11.3962 0.2142 0.5679 | 0.8987 | 0.0052
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4.5.1.1.7. Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -24°te, Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -24 : Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
ot Ve Nakit Benzeri Varlilar /Toplam | ¢ o719 0.0025 0.0172 0.0656 | 00417 | 00295 | 0.0381
e Amagh Gayri Menkuller/ Toplam | g 7359 0.8329 0.8298 | 06860 | 03586 | 0.2576 | 0.6168
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.9933 0.9781 0.9943 0.8519 0.4414 0.3120 0.7618
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0061 0.0209 0.0047 0.0527 0.1947 0.3839 0.1105
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.0006 0.0010 0.0010 0.0955 0.3639 0.3041 0.1277
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0204 0.0557 0.0626 0.0741 0.1538 0.0504 0.0695
Aktif Karlilik Oram 0.0202 0.0545 0.0622 0.0632 0.0679 0.0157 0.0473
Fiyat/Kazang Orani 30.5342 7.1891 7.6209 8.5509 3.9745 18.9239 12.7989
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.6217 0.4004 0.4768 0.6340 0.6112 0.9534 0.6163
Hisse Basma Kar 0.0704 0.2059 0.2467 0.3158 0.7649 0.2669 0.3117
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4.5.1.1.8. Halk Gayrimenkul Yatirnm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -25°te, Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligmin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -25 : Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
At Ve Nakt Benzeri Varlidar /-Toplam |4 gogg 0.0101 00277 | 00518 | 00109 | 00244 | 0.0218
e Amagh Gayri Menkuller/ Toplam | g g499 0.8856 08118 | 07692 | 08693 | 08936 | 0.8466
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.9297 0.9413 0.8789 0.7907 0.8590 0.8483 0.8747
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0609 0.0326 0.0170 0.2064 0.1342 0.1488 0.1000
Uzun Vadeli Borg/Toplam Pasif 0.0094 0.0261 0.1041 0.0030 0.0068 0.0029 0.0254
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.1121 0.1328 0.0660 0.1341 0.1686 0.1247 0.1231
Aktif Karlilik Oranm 0.1042 0.1250 0.0580 0.1061 0.1448 0.1058 0.1073
Fiyat/Kazang Orani 4.1167 2.9658 5.5765 2.71322 1.4400 3.5225 3.3923
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.4615 0.3939 0.3683 0.3665 0.2428 0.4391 0.3787
Hisse Basma Kar 0.2138 0.2731 0.1363 0.3074 0.4445 0.3463 0.2869
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4.5.1.1.9. Vakif Gayrimenkul Yatirinm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -26°da, Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -26 : Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
At Ve Nakat Benzeri Varhidar /Toplam | g 5755 0.2817 0.0977 0.0256 03756 | 02817 | 0.2396
e Amagh Gayri Menkuller/ Toplam | g 4g5 0.6001 0.5916 0.6496 04852 | 06001 | 0.5687
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.9979 0.9599 0.8404 0.8161 0.9979 0.9599 0.9287
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0018 0.0015 0.0068 0.1821 0.0018 0.0015 0.0326
Uzun Vadeli Borg/Toplam Pasif 0.0003 0.0386 0.1529 0.0018 0.0003 0.0386 0.0387
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0769 0.0901 0.0490 0.0801 0.0769 0.0901 0.0772
Aktif Karlilik Oram 0.0767 0.0865 0.0412 0.0654 0.0767 0.0865 0.0722
Fiyat/Kazang Orani 0.0000 0.0000 10.7442 7.1002 6.8914 6.8426 5.2631
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.6792 0.5094 0.5270 0.5690 0.5298 0.6168 0.5719
Hisse Basma Kar 0.2830 0.3610 0.1992 0.3465 0.2830 0.3610 0.3056
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4.5.1.1.10. Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirnm Ortakhginin Performansinmin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -27°de, Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligiin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -27 : Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
At Ve Nakit Benzert Varlilar [-Toplam | =0 9914 0.0011 00114 | 0.1182 00852 | 01098 | 0.0546
i Amagh Gayri Menkuller/ Toplam ¢ 5661 0.6507 05196 | 0.6442 07309 | 05794 | 0.6151
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.3635 0.4219 0.6031 0.7827 0.8367 0.8431 0.6418
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.5890 0.5319 0.5263 0.1542 0.0878 0.0977 0.3312
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.0475 0.0462 0.0795 0.0966 0.0898 0.0745 0.0724
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.4629 0.1205 -0.1416 0.0243 0.1084 0.0473 0.1036
Aktif Karlilik Oram 0.1683 0.0508 -0.0854 0.0190 0.0907 0.0399 0.0472
Fiyat/Kazang¢ Orani 2.7816 5.6604 -5.3046 54.5233 8.1277 24.9593 15.1246
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 1.2877 0.6820 0.7511 1.3246 0.8813 1.1815 1.0180
Hisse Basma Kar 0.7765 0.2314 -0.2262 0.0426 0.2116 0.0970 0.1888
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4.5.1.1.11. Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakhgimin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -28’de, Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -28 : Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oranlar Ad1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
NELASVOINE sl e i Sy 0.2294 0.1720 0.0702 0.0865 02779 | 02541 | 0.1817
Toplam Aktif
Yatrim Amagh Gayri Menkuller/ 0.7562 0.8082 0.8562 0.8200 07001 | 0.7082 | 0.7763
Toplam Aktifler
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.9698 0.9590 0.9683 0.9686 0.9758 0.9645 0.9677
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0295 0.0348 0.0246 0.0248 0.0191 0.0280 0.0268
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.0007 0.0062 0.0071 0.0066 0.0051 0.0075 0.0055
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.3112 0.3262 0.3448 0.3339 0.3421 0.3271 0.3309
Aktif Karlilik Oranm 0.3018 0.3128 0.3338 0.3235 0.3338 0.3155 0.3202
Fiyat/Kazang Orani 5.5481 5.5445 7.2736 7.8735 6.0657 10.8194 7.1875
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 1.7267 1.8084 2.5076 2.6294 2.0753 3.5392 2.3811
Hisse Basma Kar 1.7628 1.9677 2.0884 2.0880 2.3790 2.1887 2.0791
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4.5.1.1.12. Alarko Gayrimenkul Yatirinm Ortakhgimin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -29°da, Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -29 : Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari
Oran Ad1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama

Iﬁglg;;rzﬁﬁllf“ Benzeri Varliklar / 0.0783 0.0750 0.0956 | 0.0803 0.0687 | 00794 | 0.0795
ST(;‘;T;‘; ol SEp L 0.5099 0.5590 05027 | 0.5579 05182 | 05762 | 0.5373
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.9922 0.9936 0.9935 0.9920 0.9923 0.9881 0.9919
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0065 0.0053 0.0052 0.0061 0.0064 0.0071 0.0061
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.0013 0.0012 0.0013 0.0020 0.0013 0.0048 0.0020
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.1698 0.2968 0.1867 0.1657 0.2358 0.2575 0.2187
Aktif Karlilik Oram 0.1685 0.2949 0.1855 0.1644 0.2340 0.2544 0.2169
Fiyat/Kazang Orani 2.2541 1.3317 2.6674 3.2332 1.6679 2.5098 2.2773
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.3827 0.3952 0.4980 0.5357 0.3933 0.6462 0.4752
Hisse Basma Kar 7.3376 18.0072 12.5068 14.3048 25.3126 36.5771 19.0077
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4.5.1.1.13. Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -30°da, Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakligmin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -30 : Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
ot Ve Nait Benzert Varliklar /Toplam |- ¢ g1g5 0.2064 00705 | 02727 | 01267 | 00484 | 0.1239
s Amagh Gayri Menkuller/ Toplam 14 9937 0.7641 0.8503 | 06855 | 07772 | 09147 | 0.8192
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.8455 0.5370 0.5696 0.4346 0.4353 0.4014 0.5372
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0369 0.4117 0.3928 0.0974 0.5621 0.5945 0.3492
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.1176 0.0513 0.0376 0.4680 0.0027 0.0041 0.1135
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0271 0.2007 0.1098 0.0568 0.0395 -0.2077 0.0377
Aktif Karlilik Orani 0.0229 0.107/8 0.0626 0.0247 0.0172 -0.0834 0.0253
Fiyat/Kazang¢ Orani 63.7307 9.3548 25.1455 47.6794 55.1363 -14.2972 31.1249
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 1.7262 1.8777 2.7618 2.7068 2.1766 2.9695 2.3698
Hisse Basma Kar 0.0322 0.2982 0.1833 0.1005 0.0727 -0.3168 0.0617
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4.5.1.1.14. Atakule Gayrimenkul Yatirnm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -31°de, Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -31 : Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakliginm 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
NELASVOINE sl e i Sy 0.0888 0.0790 0.0902 0.0663 00022 | 00011 | 0.0546
Toplam Aktif
Vi Al Gl BT ) 0.7380 0.7505 0.8399 0.8624 0.8716 | 08855 | 0.8247
Toplam Aktifler
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.9913 0.9880 0.9590 0.9429 0.7866 0.9325 0.9334
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0035 0.0066 0.0117 0.0250 0.1882 0.0242 0.0432
Uzun Vadeli Borg/Toplam Pasif 0.0052 0.0053 0.0293 0.0321 0.0251 0.0433 0.0234
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0493 0.1315 0.0663 -0.0441 0.0531 0.0633 0.0532
Aktif Karlilik Oran 0.0488 0.1299 0.0636 -0.0416 0.0418 0.0590 0.0503
Fiyat/Kazang Orani 5.8506 1.8377 6.7211 -17.4021 9.9896 14.2618 3.5431
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.2883 0.2416 0.4458 0.7679 0.5303 0.9027 0.5294
Hisse Basma Kar 0.1470 0.4517 0.2440 -0.1040 0.1321 0.1346 0.1676
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4.5.1.1.15. Avrasya Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgimin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -32°de, Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -32 : Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligmm 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oranlar Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | Ortalama
At Ve Nakat Benzeri Varhidar /Toplam |- g 0957 0.0019 0.0008 0.0183 00001 | 00001 | 0.0044
e Amach Gayri Menkuller/ Toplam - o 6595 0.7210 0.7190 0.6980 0.6524 | 06800 | 0.6883
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.9141 0.9214 0.9651 0.8659 0.9428 0.9949 0.9340
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0349 0.0261 0.0120 0.1403 0.0583 | 00049 | 0.0461
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.0510 0.0546 0.0233 0.0126 0.0023 0.0002 0.0240
Oz Sermaye Karlilik Orant 0.0165 0.0722 0.0324 0.1627 0.0544 | 01739 | 0.0853
Akiif Karlilik Orant 0.0151 0.0665 0.0312 0.1409 00513 | 01730 | 0.0797
Fiyai/Kazane Orant 48.1620 9.1590 21.8653 | 4.6029 73154 | 3.2451 | 15.7250
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.7958 0.6610 0.7075 0.7488 0.3983 0.5644 0.6460
Hisse Basma Kar 0.0208 0.1234 0.0572 0.3433 0.1203 | 04653 | 0.1884
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4.5.1.1.16. Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakhiginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -33’de, Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakliginm 2014-2019 yillar: arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -33 : Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakligmin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
okt Ve Nakit Benzert Varbikdar /Toplam | ¢ 537, 0.1894 0.0976 0.0045 00080 | 01278 | 0.0774
Y Amagh Gayri Menkuller/ Toplam | 4 0oog 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.9975 0.9975 0.9943 0.9639 0.7036 0.4458 0.8504
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0021 0.0018 0.0031 0.0340 0.2439 | 03694 | 0.1090
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.0004 0.0007 0.0026 0.0021 0.0524 0.1848 0.0405
Ol Ee e K O, 10.0369 0.0572 00362 | -0.0888 01427 | 00373 | -0.0350
AR R @i 10.0368 0.0571 0.0360 | -0.0856 01004 | 00166 | -0.0308
e — 538131 | 149079 | -51.6561 | -29.2363 | -16.1562 |111.8401| -4.0190
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 1.9859 0.8531 1.8693 2.5957 2.3051 41754 2.2974
Eiose Bana Kt 10.0314 0.0517 00310 | -0.0698 01009 | 0.0274 | -0.0257
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4.5.1.1.17. Kiler Gayrimenkul Yatinnm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -34’te, Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -34 : Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
At Ve Nakat Benzeri Varhidar /Toplam |- g 9399 0.0009 00032 | 00097 | 00024 | 00316 | 00134
e Amagh Gayri Menkuller/ Toplam |- 5505 0.5520 05096 | 05168 | 05143 | 03514 | 05006
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.6890 0.6497 0.5349 0.5530 0.5383 0.5186 0.5806
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.1488 0.2005 0.3217 0.2935 0.2899 0.4111 0.2776
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.1622 0.1498 0.1433 0.1535 0.1718 0.0704 0.1418
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0554 0.0640 0.0389 0.3020 0.1225 -0.6136 -0.0051
Aktif Karlilik Oram 0.0381 0.0416 0.0208 0.1670 0.0659 -0.3182 0.0025
Fiyat/Kazang Orani 4.0169 4.0603 6.1293 1.4495 1.5045 -1.0499 2.6851
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.2223 0.2597 0.2386 0.4378 0.1843 0.6442 0.3312
Hisse Basma Kar 0.2838 0.3916 0.2480 2.5250 1.1632 -3.6100 0.1669
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4.5.1.1.18. Korfez Gayrimenkul Yatinm Ortakhigimin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -35’te, Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligiin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -35 : Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
At Ve Nakat Benzeri Varlilar fToplam | ¢ 1777 0.2797 0.2803 | 0.0441 00119 | 0.0628 | 0.1427
e 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 00404 | 0012 | 0.0236
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.5957 0.4709 0.6760 0.8915 0.9285 0.9219 0.7474
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0012 0.5277 03231 | 0.1076 0.0655 | 0.0588 | 0.1807
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Pasif 0.4031 0.0014 0.0009 0.0010 0.0059 0.0193 0.0719
Oz Sermaye Karlilik Orant 10.0077 0.0157 04206 | 0.1097 0.0464 | 01179 | 0.1134
Akiif Karlilik Orant 10.0046 0.0074 | 02904 | 0.0978 0.0431 | 01087 | 0.0880
Fiyai/Kazane Orant 11791508 | -90.8976 | 27018 | 10.4253 | 17.2809 |11.7536| -37.9796
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 1.3875 1.4245 11607 | 1.1437 0.8016 | 1.3856 | 1.2173
FTiSse Bagina Ko 10.0058 00116 | 05552 | 0.1592 0.0706 | 02033 | 0.1618
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4.5.1.1.19. Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakhiginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -36°da, Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -36 : Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Ad1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar / 0.0025 0.0005 0.0002 0.0002 0.0003 0.0002 | 0.0006
Toplam Aktif
Yatmm Amagh Gayri Menkuller/ 0.8293 0.7772 0.7458 0.7702 0.7824 0.7420 | 0.7745
Toplam Aktifler
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.7279 0.6716 0.5834 0.5665 0.4964 0.4768 0.5871
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.1122 0.0682 0.1238 0.1264 0.1415 0.2240 0.1327
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.1599 0.2602 0.2928 0.3071 0.3621 0.2992 0.2802
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.5197 -0.4056 -0.3722 -0.1988 -0.2566 0.0151 -0.1164
Aktif Karlilik Orani 0.3782 -0.2724 -0.2171 -0.1126 -0.1274 0.0072 -0.0574
Fiyat/Kazang Orani 0.1984 -0.3311 -0.3978 -4.0765 -0.9482 23.4357 2.9801
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.1031 0.1343 0.1480 0.8105 0.2433 0.3536 0.2988
Hisse Basma Kar 1.9156 -1.2080 -0.9553 -0.5201 -0.6855 0.0431 -0.2350
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4.5.1.1.20. Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakhigmin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -37°de, Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -37 : Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakliginm 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
NELASVOINE sl e i Sy 0.0782 0.0057 0.0044 0.0371 0.0058 | 0.0009 | 0.0220
Toplam Aktif
Mg et Gl O Y 0.3827 0.4380 0.3370 0.5310 0.6463 | 07291 | 0.5107
Toplam Aktifler
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.4648 0.2724 0.1744 0.8319 0.9055 0.9662 0.6025
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.4963 0.6898 0.7260 0.1376 0.0937 0.0326 0.3627
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Pasif 0.0389 0.0378 0.0997 0.0305 0.0008 0.0012 0.0348
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0721 0.0714 -0.0608 0.7239 0.0407 0.1404 0.1646
Aktif Karlilik Oram 0.0335 0.0194 -0.0106 0.6022 0.0368 0.1356 0.1362
Fiyat/Kazan¢ Oran1 0.0000 0.0000 -16.8178 0.5250 23.6309 7.2700 2.4347
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.0000 0.0000 1.0232 0.3800 0.9607 1.0205 0.5641
Hisse Basma Kar 0.1112 0.1132 -0.0910 3.9239 0.0647 0.2600 0.7304
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4.5.1.1.21. Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -38’de, Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -38 : Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2018 Ortalama
NELASVOINE sl e i Sy 0.0119 0.0034 0.0122 0.0068 0.0169 0.0798 | 0.0218
Toplam Aktif
Vet sssaveil Gyl er oy 0.0517 0.0469 0.2480 0.4274 0.5647 0.5897 | 0.3214
Toplam Aktifler
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.0184 0.0350 0.1109 0.1181 -0.0104 0.2046 0.0794
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.5288 0.7144 0.6146 0.6222 0.6885 0.5004 0.6115
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.4527 0.2506 0.2745 0.2597 0.3219 0.2950 0.3091
Oz Sermaye Karlilik Orani -1.5076 -1.9102 0.7319 0.0509 -12.7278 -0.8143 -2.6962
Aktif Karlilik Oran -0.0278 -0.0668 0.0812 0.0060 -0.1325 -0.1666 -0.0511
Fiyat/Kazang¢ Orani -4.9884 -1.7574 2.1818 34.3276 -0.7120 -2.5191 4.4221
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.0664 0.0354 0.0699 0.0698 0.0652 0.2349 0.0903
Hisse Basma Kar -0.7898 -2.6403 1.8884 0.1384 -2.9495 -1.4172 -0.9617
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4.5.1.1.22. Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -39°da, Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakliginm 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadr.

Tablo -39 : Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakliginn 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlar1

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2018 Ortalama
I\t Ve Nkt Benzert Varliklar /Toplam | g pg7g 0.0275 00856 | 01013 | 01778 | 01013 | 0.0986
e Amagh Gayri Menkuller/ Toplam g 4461 0.5248 05198 | 03662 | 04373 | 03662 | 0.4434
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.5363 0.6836 0.6357 0.5125 0.5208 0.5125 0.5669
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.2678 0.2067 0.2946 0.4344 0.5383 0.4344 0.3627
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.1959 0.1751 0.1770 0.2648 0.1988 0.2648 0.2127
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.2696 0.167/8 0.0124 0.1271 0.1263 0.1271 0.1384
Aktif Karlilik Orani 0.1446 0.1147 0.0079 0.0651 0.0658 0.0651 0.0772
Fiyat/Kazang Orani 0.8482 1.6690 22.8111 1.8821 1.5428 3.0043 5.2929
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.2287 0.2800 0.2829 0.2392 0.1948 0.3819 0.2679
Hisse Basma Kar 1.4029 0.7669 0.0561 0.8554 0.9398 0.8554 0.8128
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4.5.1.1.23. Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakhiginin Performansimin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -40’da, Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakhigmm 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -40 : Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Ad1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar / 0.0203 0.0563 0.0016 0.0014 0.0130 0.0136 | 0.0177
Toplam Aktif
Yatirim Amagh Gayri Menkuller/ 0.2408 0.4550 0.4349 0.5014 0.6140 0.7939 | 0.5067
Toplam Aktifler
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.5900 0.6430 0.6231 0.6053 0.7510 0.7987 0.6685
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.1486 0.1553 0.1655 0.1874 0.1454 0.1490 0.1585
Uzun Vadeli Borg/Toplam Pasif 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 0.1036 0.0523 0.0260
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.2613 0.4209 0.0803 0.1037 -0.1459 -0.0319 0.1148
Aktif Karlilik Orani 0.1542 0.2707 0.0500 0.0628 -0.1096 -0.0255 0.0671
Fiyat/Kazang Orani 1.3248 0.5200 2.5079 2.1514 -9.6646 -30.4299 -5.5984
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.3462 0.2189 0.2014 0.2231 1.4098 0.9716 0.5619
Hisse Basma Kar 0.4076 1.1346 0.2353 0.3393 -0.2432 -0.0516 0.3037
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4.5.1.1.24. Panora Gayrimenkul Yatirinm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -41°de, Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -41 : Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari
Oran Ad1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama

At Ve Nakt Benzeri Varbidar /Toplam | ¢ 9433 0.0434 00374 | 00231 | 00310 | 00310 | 0.0349
s Amagh Gayri Menkuller/ Toplam | g 9460 0.9468 09274 | 09472 | 09351 | 09341 | 0.9394
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.9933 0.9942 0.9736 0.9940 0.9900 0.9899 0.9892
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0060 0.0047 0.0250 0.0046 0.0085 0.0085 0.0095
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.0007 0.0011 0.0014 0.0014 0.0015 0.0016 0.0013
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.7428 0.7379 0.8016 0.6661 0.0699 0.0652 0.5139
Aktif Karlilik Orani 0.7378 0.7336 0.7805 0.6621 0.0692 0.0645 0.5080
Fiyat/Kazang Orani 0.3787 0.4432 0.4473 0.5491 4.8367 8.6250 2.5467
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.2813 0.3271 0.3586 0.3657 0.3381 0.5621 0.3722
Hisse Basma Kar 6.0473 6.4978 7.0868 7.0664 0.7608 0.7188 4.6963
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4.5.1.1.25. Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -42°de, Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -42 : Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
o N e R o : : 00560 | 00035 | 00102 | 00038 | 0.0184
Yatirim Amagh Gayri Menkuller/ Toplam : : 0.1448 0.0479 01350 | 03315 | 0.1648
Aktifler
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif - - 0.2444 0.4978 0.6127 0.5928 0.4869
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif - - 0.5476 0.4250 0.3708 0.4068 0.4376
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif - - 0.2080 0.0771 0.0164 0.0004 0.0755
Oz Sermaye Karlilik Orani - - 0.0000 0.1569 0.0290 -0.0034 0.0456
Aktif Karlilik Oram - - 0.0000 0.0781 0.017/8 -0.0020 0.0235
Fiyat/Kazang Orani - - - 0.0000 64.1662 | -208.6903 | -48.1747
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani - - 0.0000 0.0000 1.8627 0.7117 0.6436
Hisse Bagma Kar - - 0.0000 1.6382 0.1281 -0.0150 0.4378
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4.5.1.1.26. Pera Gayrimenkul Yatirnm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -43’de, Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -43 : Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
NELUE Vo Nt Eiemaeml i e 0.0044 0.0061 0.0196 0.0075 0.0011 | 0.0016 | 0.0067
Toplam Aktif
D e o e 0.8654 0.8117 0.7736 0.6600 0.7872 | 0.8292 | 0.7879
Toplam Aktifler
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.7910 0.7917 0.7460 0.5975 0.6671 0.6403 0.7056
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.1066 0.1072 0.1498 0.2867 0.0822 0.3307 0.1772
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.1024 0.1011 0.1042 0.1158 0.2507 0.0289 0.1172
Oz Sermaye Karlilik Orani -0.0032 0.0054 -0.0114 -0.5548 -0.0994 -0.1001 -0.1272
Aktif Karlilik Oram -0.0026 0.0043 -0.0085 -0.3314 -0.0663 -0.0641 -0.0781
Fiyat/Kazang Orani -80.1286 41.2336 -20.3269 -1.4243 -7.6545 | -10.2112 | -13.0853
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.2584 0.2227 0.2310 0.7902 0.7607 1.0218 0.5475
Hisse Basma Kar -0.0056 0.0095 -0.0197 -0.6178 -0.1006 -0.0921 -0.1377
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4.5.1.1.27. Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakhginin Performansimin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -44°te, Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -44 : Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligmin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Adi 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
At Ve Nakit Benzeri Varlilar /-Toplam |- 4 ogog 0.0881 00346 | 00732 | 00417 | 00154 | 0.0556
e Amagh Gayri Menkuller/ Toplam | ¢ 7445 0.8174 0.8350 0.8253 0.8663 | 009141 | 0.8338
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.5108 0.5340 0.5445 0.4990 0.5074 0.6082 0.5340
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.1063 0.1185 0.0850 0.1772 0.1784 0.1658 0.1385
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.3829 0.3475 0.3704 0.3238 0.3142 0.2260 0.3275
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0213 0.2031 0.1589 0.1183 0.1845 0.3230 0.1682
Aktif Karlilik Oran 0.0109 0.1085 0.0865 0.0590 0.0936 0.1965 0.0925
Fiyat/Kazan¢ Oran1 19.4705 0.8864 1.2545 2.8173 0.8003 2.0578 4.5478
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.2114 0.0961 0.1085 0.1662 0.0749 0.4043 0.1769
Hisse Basma Kar 0.0308 0.5754 0.5341 0.4508 0.8622 2.2305 0.7806
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4.5.1.1.28. Sinpas Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgnin Performansimin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -45’de, Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -45 : Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhiginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Ad1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | Ortalama
Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar / 0.0397 0.0595 0.0093 0.0091 0.0016 | 00132 | 0.0221
Toplam Aktif
Yatmm Amagh Gayri Menkuller/ 0.0032 0.0538 0.0541 0.0299 02583 | 0.3224| 0.1203
Toplam Aktifler
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.5827 0.5238 0.4507 0.2088 0.0700 0.1068 | 0.3238
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.1801 0.1993 0.1503 0.2610 0.2758 0.3619 0.2381
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.2371 0.2768 0.3990 0.5302 0.6543 0.5313 | 0.4381
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0776 -0.0498 -0.0569 -0.2866 -0.5609 0.3845 -0.0820
Aktif Karlilik Orani 0.0452 -0.0261 -0.0257 -0.0598 -0.0392 0.0411 -0.0108
Fiyat/Kazang Orani 4.2921 -6.3194 -5.5040 -1.7064 -1.6470 4.6818 -1.0338
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.3329 0.3147 0.3134 0.4891 0.9238 1.8002 0.6957
Hisse Basma Kar 0.1491 -0.0870 -0.0945 -0.4044 -0.2247 0.2478 -0.0689
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4.5.1.1.29. Trend Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgimin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -46°da, Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -46 : Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari
Oran Ad1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama

ot Ve Nakit Benzeri Varlidar /Toplam | ¢ 349 0.1017 0.3294 0.1044 00151 | 0.0394 | 0.1508
e Amagh Gayri Menkuller/ Toplam |- goog 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.5691 0.6875 0.6182 0.4059 0.4160 0.6785 0.5625
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.2985 0.3100 0.2806 0.4969 0.4433 0.2731 0.3504
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.1324 0.0025 0.1012 0.0971 0.1407 0.0484 0.0871
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0706 0.0175 0.0060 -0.0969 0.2468 0.1560 0.0667
Aktif Karlilik Oran 0.0402 0.0121 0.0037 -0.0394 0.1027 0.1059 0.0375
Fiyat/Kazang Orani 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 5.9895 8.0633 2.3421
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.6149 0.8536 0.2447
Hisse Basma Kar 1.2041 0.3047 0.0075 -0.1078 0.3640 0.2728 0.3409
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4.5.1.1.30. TSKB Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgimin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -47°de, TSKB Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -47 : TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari
Oran Ad1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | Ortalama

Iﬁglg;;rzﬁﬁllf“ Benzeri Varliklar / 0.0207 0.0104 0.0205 0.0261 0.0287 | 0.0102 | 0.0194
‘T(gglr;r;‘ g Cegm i aelien 0.9506 0.9572 0.9525 0.9538 09569 | 0.9783 | 0.9582
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.5739 0.5206 0.4408 0.3649 0.5066 0.5391 0.4910
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.1018 0.4082 0.1857 0.2544 0.0304 0.0353 0.1693
Uzun Vadeli Borg/Toplam Pasif 0.3242 0.0711 0.3736 0.3807 0.4629 0.4256 0.3397
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0073 0.0412 -0.1381 -0.1332 -0.2398 0.1680 | -0.0491
Aktif Karlilik Orani 0.0042 0.0214 -0.0609 -0.0486 -0.1215 0.0906 | -0.0191
Fiyat/Kazang Orani 88.4558 12.2837 -4.7288 -6.1528 -3.9749 7.7140 | 15.5995
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.6484 0.5056 0.6532 0.8194 0.9532 1.2963 0.8127
Hisse Basma Kar 0.0103 0.0602 -0.1776 -0.1512 -0.2063 0.1737 | -0.0485
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4.5.1.1.31. Yeni Gimat Gayrimenkul Yatinm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -48°de, Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -48 : Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligimin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari
Oran Ad1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama

At Ve Nakat Benzeri Varlilar /- Toplam | g 578 0.0508 00825 | 01051 | 01285 | 01617 | 0.0919
Y Amagh Gayri Menkuller/ Toplam | g 6715 0.9384 09105 | 08872 | 08543 | 07597 | 0.8869
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.9903 0.9932 0.9902 0.9899 0.9873 0.9850 0.9893
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.0090 0.0061 0.0088 0.0088 0.0109 0.0129 0.0094
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.0007 0.0007 0.0011 0.0013 0.0018 0.0021 0.0013
Oz Sermaye Karlilik Orani 0.0716 0.1735 0.1009 0.0982 0.1324 0.1512 0.1213
Aktif Karlilik Oram 0.0709 0.1723 0.1000 0.0972 0.1307 0.1489 0.1200
Fiyat/Kazang Orani 1.9608 2.2728 4.0945 4.2167 4.1999 6.1198 3.8107
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.1403 0.3943 0.4133 0.4141 0.5561 0.9253 0.4739
Hisse Basma Kar 2.0094 2.8159 1.7292 1.7668 1.7096 2.1259 2.0261
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4.5.1.1.32. Yesil Gayrimenkul Gayrimenkul Yatirnm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -49°da, Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -49 : Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

Oran Ad1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar / 0.0018 0.0112 0.0005 0.0001 0.0000 | 00000 | 0.0023
Toplam Aktif
Yatmm Amagh Gayri Menkuller/ 0.0193 0.0824 0.0842 0.0963 0.1207 | 00978 | 0.0835
Toplam Aktifler
Toplam Oz Sermaye/Toplam Pasif 0.2011 0.1705 0.1273 0.1189 0.0318 0.0033 0.1088
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Pasif 0.1601 0.2078 0.2627 0.3495 0.2930 0.3735 0.2744
Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Pasif 0.6388 0.6217 0.6100 0.5316 0.6752 0.6232 0.6168
Oz Sermaye Karlilik Orani -0.0726 0.0042 -0.0747 0.0256 -2.5401 -8.5368 -1.8657
Aktif Karlilik Orani -0.0146 0.0007 -0.0095 0.0030 -0.0809 -0.0282 -0.0216
Fiyat/Kazang¢ Orani -7.7128 79.2530 -7.5949 23.8982 -0.3649 -2.4544 14.1707
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 0.5600 0.3334 0.5672 0.6109 0.9269 20.9524 3.9918
Hisse Basma Kar -0.0791 0.0045 -0.0751 0.0264 -0.7399 -0.2608 -0.1873
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Tiirkiye’de faaliyette bulunan 32 tane gayrimenkul yatirim ortakligmnin, 2014-
2019 donemindeki yillik ortalama yatirim tutarlari, karliliklari, sermaye yapilari ve
borsa performanslari, yukaridaki Tablo 18-49’da yer almaktadir. Bu tablolardaki
finansal oranlar karsilastirilarak her bir ortakligin finansal performansi gesitli agilardan

degerlendirilebilir.
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4.5.1.2. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Performanslarinin Karsilastirmasi

4.5.1.2.1. Nakit Ve Nakit Benzeri Varhklar / Toplam Aktif Oram Acisindan

Karsilastirma

Asagidaki Tablo -50°de, gayrimenkul yatirim ortakliklarmm 2014-2019 yillar1
arasindaki, Nakit ve nakit benzeri varliklar / toplam aktif oraninin ortalamasi yer
almaktadir.

Tablo -50: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarini 2014-2019 Déneminde Nakit Ve
Nakit Benzeri Varliklar / Toplam Aktif Oran1 Ortalamasi

. 2014-2019

No Sirket Ad1 Ortalamasi
1 | Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2396
2 | Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.1817
3 | Trend Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.1508
4 | Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1427
5 | Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.1239
6 | Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0986
7 | Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0962
8 | Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0919
9 | Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0795
10 | idealist Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0774
11 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0636
12 | Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0556
13 | Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.0546
14 | Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0546
15 | Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0381
16 | Panora Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0349
17 | Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0242
18 | Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0242
19 | Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.0221
20 | Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0220
21 | Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0218
22 | Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0218
23 | Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0197
24 | TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0194
25 | Peker Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0184
26 | Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0177
27 | Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0134
28 | Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0072
29 | Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0067
30 | Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0044
31 | Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0023
32 | Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0006
Sektor Ortalamasi 0.0572

123



4.5.1.2.2. Yatinm Amach Gayri Menkullar / Toplam Aktifler Oran1 Acisindan

Karsilastirma

Asagidaki Tablo -51°de, gayrimenkul yatirim ortakliklarmm 2014-2019 yillar1
arasindaki, yatirum amacli gayri menkuller / toplam aktifler oraninin ortalamasi yer
almaktadir.

Tablo -51: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmin 2014-2019 Doneminde Yatirim
Amacli Gayri Menkuller / Toplam Aktifler Orani Ortalamasi
. 2014-2019

Sira No Sirket Ad1 Ortalamasi
1 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.9608
TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.9582
3 Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.9394
4 Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.9015
5 Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.8869
6 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.8466
7 Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.8338
8 Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.8247
9 Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.8192
10 Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.7879
11 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.7763
12 Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.7745
13 Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.7370
14 Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.7272
15 Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.7272
16 Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.6883
17 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.6168
18 Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.6151
19 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.5687
20 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.5373
21 Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.5107
22 Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S 0.5067
23 Kiler Gayrimenkul Yatwrim Ortakhigi A.S 0.5006
24 Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S 0.4434
25 Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.3214
26 Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1648
27 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1203
28 | Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S 0.0835
29 Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.0236
30 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.0072
31 Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0000
32 Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.0000
Sektor Ortalamasi 0.5690
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4.5.1.2.3. Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif Oran1 Agisindan Karsilastirma

Asagidaki Tablo -52’de, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2014-2019 yillari
arasindaki, toplam 0z sermaye / toplam pasif oraninin ortalamasi yer almaktadir.

Tablo -52: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmin 2014-2019 Déneminde Toplam
Oz sermaye / Toplam Pasif Orani Ortalamasi

. 2014-2019

Sira No Sirket Ad1 Ortalamasi
1 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S 0.9919
2 Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.9893
3 Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S 0.9892
4 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.9677
) Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.9340
6 Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.9334
7 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S 0.9287
8 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.8747
9 Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.8504
10 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.7618
11 Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.7474
12 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.7137
13 Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.7056
14 Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S 0.6685
15 Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.6418
16 Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.6109
17 Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.6109
18 Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.6025
19 Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.5871
20 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.5809
21 Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.5806
22 Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.5787
23 Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.5669
24 Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.5625
25 Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.5372
26 Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.5340
27 TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.4910
28 Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.4869
29 Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.4107
30 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S 0.3238
31 Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.1088
32 Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0794
Sektor Ortalamasi 0.6547
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4.5.1.2.4. Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif Oran1 Agisindan Karsilastirma

Asagidaki Tablo -53’te, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2014-2019 yillar1
arasindaki, kisa vadeli bor¢ / toplam pasif oraninin ortalamasi yer almaktadir.

Tablo -53: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarini 2014-2019 Déneminde Kisa
Vadeli Borg / Toplam Pasif Orani Ortalamasi
. 2014-2019

Sira No Sirket Ad1 Ortalamasi
1 Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.6115
2 Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.4376
3 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.3688
4 Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.3627
5 Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.3627
6 Trend Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.3504
7 Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakligi1 A.S 0.3492
8 Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.3312
9 Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2776
10 Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.2744
11 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2381
12 Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.1807
13 Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1772
14 Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1725
15 TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.1693
16 Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S 0.1585
17 Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.1431
18 Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.1431
19 Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.1385
20 Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.1327
21 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1105
22 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.1000
23 Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.0764
24 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.0566
25 Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.0461
26 Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S 0.0432
27 Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0405
28 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0326
29 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.0268
30 Panora Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.0095
31 Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.0094
32 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0061

Sektor Ortalamasi 0.1855
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4.5.1.2.5. Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Pasif Oran1 Acisindan Karsilastirma

Asagidaki Tablo -54°te, gayrimenkul yatirim ortakliklarmin 2014-2019 yillari
arasindaki, uzun vadeli borg¢ / toplam pasif oraninin ortalamasi yer almaktadir.

Tablo -54: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmin 2014-2019 Déneminde Uzun
Vadeli Borg / Toplam Pasif Orani Ortalamasi
. 2014-2019

Sira No Sirket Ad1 Ortalamas
1 Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakhigr A.S 0.6168
2 Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.5129
3 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S 0.4381
4 TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.3397
S Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S 0.3275
6 Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.3091
7 Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2802
8 Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2488
9 Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.2460
10 Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.2460
11 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2297
12 Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2127
13 Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.1418
14 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.1277
15 Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1172
16 Ata Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.1135
17 Trend Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0871
18 Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0755
19 Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0724
20 Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.0719
21 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0503
22 Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0405
23 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0387
24 Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.0348
25 Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0260
26 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0254
27 Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.0240
28 Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.0234
29 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0055
30 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0020
31 Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0013
32 Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0013

Sektor Ortalamasi 0.1590
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4.5.1.2.6. Oz Sermaye Karlihk Oram Ac¢isindan Karsilastirma

Asagidaki Tablo -55’te, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2014-2019 yillar1
arasindaki, 6z sermaye karlilitk oraninin ortalamasi yer almaktadir.

Tablo -55: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmimn 2014-2019 Déneminde Oz
Sermaye Karlilik Orani Ortalamasi
. 2014-2019

Sira No Sirket Ad1 Ortalamasi
1 Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortaklhig1 A.S 1.5464
2 Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.5139
3 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.3309
4 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2187
) Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.1847
6 Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1847
7 Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1682
8 Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.1671
9 Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.1646
10 Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.1384
11 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1231
12 Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1213
13 Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S 0.1148
14 Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.1134
15 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.1117
16 Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1036
17 Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0853
18 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0772
19 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.0698
20 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0695
21 Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakligi1 A.S 0.0667
22 Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0532
23 Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S 0.0456
24 Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.0377
25 Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S -0.0051
26 Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S -0.0231
27 Idealist Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S -0.0350
28 TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S -0.0491
29 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S -0.0820
30 Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S -0.1164
31 Pera Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigr A.S -0.1272
32 Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigr A.S -1.8657

Sektor Ortalamasi 0.0783
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4.5.1.2.7. Aktif Karhilik Oran1 A¢isindan Karsilastirma

Asagidaki Tablo -56’da, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2014-2019 yillari
arasindaki aktif karlilik oraninin ortalamasi yer almaktadir.

Tablo -56: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin 2014-2019 Doneminde Aktif
Karlilik Orani Ortalamasi
. 2014-2019
Sira No Sirket Ad1 Ortalamasi

1 Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.5080
2 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.3202
3 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2169
4 Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.1362
5 Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.1200
6 Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1129
7 Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.1129
8 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligir A.S 0.1073
9 Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0958
10 Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0925
11 Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0880
12 Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigr A.S 0.0797
13 Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0772
14 Peker Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0755
15 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0722
16 Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S 0.0671
17 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0649
18 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.0526
19 Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1r A.S 0.0503
20 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.0473
21 Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0472
22 Trend Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.0375
23 Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0253
24 Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0025
25 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakli§1 A.S -0.0108
26 Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S -0.0122
27 TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S -0.0191
28 Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S -0.0216
29 Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S -0.0308
30 Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S -0.0511
31 Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S -0.0574
32 Pera Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S -0.0781

Sektor Ortalamasi 0.0728
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4.5.1.2.8. Fiyat / Kazan¢ Orani A¢isindan Karsilastirma

Asagidaki Tablo -57°de, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2014-2019 yillari
arasindaki fiyat / kazang oraninin ortalamasi yer almaktadir.

Tablo -57: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin 2014-2019 Déneminde
Fiyat/Kazang¢ Orani Ortalamasi
No Sirket Ad Ortatamas:
1 Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 129.7001
2 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 41.2344
3 Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 31.1249
4 Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 15.7250
5 TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhigt A.S 15.5995
6 Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 15.1246
7 Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 14.1707
8 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 12.7989
9 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 7.1875
10 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 6.8209
11 | Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 5.2929
12 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 5.2631
13 | Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 4.5478
14 | Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 4.4221
15 | Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 3.8107
16 | Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 3.5431
17 | Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S 3.3923
18 | Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 2.9801
19 | Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S 2.6851
20 Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 2.5467
21 | Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 2.4347
22 | Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 2.3882
23 Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 2.3226
24 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S 2.2773
25 | Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 1.3330
26 Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakligi1 A.S 0.2447
27 | Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S -1.0338
28 Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S -4.0190
29 Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S -5.5984
30 | Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S -13.0853
31 | Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S -37.9796
32 | Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S -48.1747
Sektor Ortalamasi 7.1588
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4.5.1.2.9. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram Acisindan Karsilastirma

Asagidaki Tablo -58’de, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2014-2019 yillari
arasindaki piyasa degeri / defter degeri oraninin ortalamasi yer almaktadir.

Tablo -58: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin 2014-2019 Doneminde Piyasa
Degeri / Defter Degeri Orani Ortalamasi
. 2014-2019
Sira No Sirket Ad1 Ortalamasi
1 Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S 3.9918
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 2.3811
3 Ata Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 2.3698
4 Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakhi§1 A.S 2.2974
5 Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigr A.S 1.2173
6 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 1.0508
7 Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 1.0180
8 TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortaklii A.S 0.8127
9 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.7448
10 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.6957
11 Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.6460
12 Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.6436
13 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.6163
14 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.5719
15 Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.5641
16 Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.5619
17 Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.5475
18 Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.5294
19 Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.4971
20 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.4752
21 Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.4739
22 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.3787
23 Panora Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.3722
24 Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 0.3443
25 Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.3312
26 Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.2988
27 Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2679
28 Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2599
29 Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2447
30 Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1933
31 Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.1769
32 Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0903
Sektor Ortalamasi 0.8020
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4.5.1.2.10. Hisse Basina Kar Orani A¢isindan Karsilastirma

Asagidaki Tablo -59°da, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin 2014-2019 yillari
arasindaki hisse bagina kar oranmin ortalamasi yer almaktadir.

Tablo -59: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmin 2014-2019 Doneminde Hisse
Bagina Kar Orani Ortalamasi
. 2014-2019

Sira No Sirket Ad1 Ortalamasi
1 Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S 19.0077
2 Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 4.6963
3 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 2.0791
4 Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 2.0261
S Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 1.4965
6 Akis Gayrimenkul Yatirim Ortaklhig1 A.S 1.2357
7 Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 1.2357
8 Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.8128
9 Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S 0.7806
10 Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.7304
11 Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.4378
12 Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.3409
13 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.3278
14 Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.3117
15 Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.3056
16 Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S 0.3037
17 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2869
18 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.2127
19 Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.1888
20 Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S 0.1884
21 Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.1676
22 Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.1669
23 Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakhign A.S 0.1618
24 Ata Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S 0.0617
25 Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S 0.0052
26 Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S -0.0257
27 TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S -0.0485
28 Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S -0.0689
29 Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S -0.1377
30 Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S -0.1873
31 Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S -0.2350
32 Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S -0.9617

Sektor Ortalamasi 1.1220
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Tiirkiye’de faaliyette bulunan 32 tane gayrimenkul yatirim sirketi;

Nakit ve nakit benzeri varliklar / toplam aktif oran1 agisindan karsilastirilinca,
Tablo -50°de goriildiigii gibi, en yiliksek orana sahip 5 ortaklik; Vakif, Akmerkez,
Trend, Korfez ve Ata gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik
ise; Akfen, Pera, Avrasya, Yesil ve Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

olmaktadir.

Yatirnm ama¢h gayri  menkuller / toplam aktifler oran1 agisindan
karsilagtirilinca, Tablo -51°de goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Dogus,
TSKB, Panora, Akfen ve Yeni Gimat gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana
sahip 5 ortaklik ise; Yesil, Korfez, Emlak Konut, Idealist ve Trend Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Toplam 6z sermaye / toplam pasif oran1 agisindan karsilastirilinca, Tablo 52°de
goriildigii gibi, en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Alarko, Yeni Gimat, Panora,
Akmerkez, ve Avrasya gayrimenkul ortakliklart olurken, en diisiik orana sahip 5
ortaklik ise; Peker, Akfen, Sinpas, Yesil ve Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

olmaktadir.

Kisa vadeli bor¢ / toplam pasif oram agisindan karsilastirilinca, Tablo 53°te
goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Nurol, Peker, Emlak Konut, Ozak ve
Mistral gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik ise; Vakif,
Akmerkez, Panora, Yeni Gimat ve Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

olmaktadir.

Uzun vadeli borg / toplam pasif orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 54’te
goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Yesil, Akfen, Sinpas, TSKB ve
Reysas gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik ise; Atakule,
Akmerkez, Alarko, Panora ve Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:

olmaktadir.

Oz sermaye karlilik oran agisindan karsilastirilinca, Tablo 55°te goriildiigii gibi,
en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Nurol, Panora, Akmerkez, Alarko ve Akis
gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik ise; TSKB, Sinpas,
Marti, Pera ve Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.
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Aktif karlilik oran1 agisindan karsilastirilinca, Tablo 56°da goriildiigl gibi, en
yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Panora, Akmerkez, Alarko, Mistral ve Yeni Gimat
gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik ise; Yesil, Idealist,
Nurol, Mart1 ve Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: olmaktadir.

Fiyat / kazang oran1 agisindan karsilastirilinca, Tablo 57°de goriildiigii gibi, en
yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Akfen, Dogus, Ata, Avrasya ve TSKB gayrimenkul
ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik ise; Idealist, Ozderici, Pera, Korfez
ve Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: olmaktadir.

Piyasa degeri | defter degeri orami agisindan karsilastirilinca, Tablo 58’de
goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Yesil, Akmerkez, Ata, Idealist ve
Korfez gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik ise; Torunlar,

Trend, Is, Reysas ve Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Hisse basina kar orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 59°da goriildigi gibi,
en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Alarko, Panora, Akmerkez, Yeni Gimat ve Torunlar
gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiikk orana sahip 5 ortaklik ise; Sinpas, Pera,
Yesil, Mart1 ve Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.
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4.5.2. GIRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARININ PERFORMANSLARININ ANALiZ EDILMESI

4.5.2.1. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklarinin Tek Tek Performanslarinin Analiz Edilmesi

4.5.2.1.1. Egeli Ile Co. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -60°da Egeli Ile Co. Yatirim Ortakligmin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -60: Egeli-Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

ORANLAR 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
Nakit Ve Nakit Benziri Varliklar / Toplam Aktif 0.000 0.000 0.000 0.010 0.000 0.000 0.002
Girigim Sermayesi Yatirimi / Toplam Aktif 0.991 0.965 0.984 0.928 0.902 0.851 0.937
Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif 0.970 0.927 0.851 0.776 0.611 0.283 0.736
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.010 0.013 0.145 0.045 0.387 0.717 0.219
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.020 0.060 0.004 0.179 0.003 0.000 0.044
Net Kar / Toplam Oz Sermaye 0.174 -0.236 -0.431 -0.640 -0.476 -2.112 -0.620
Net Kar / Toplam Aktif 0.169 -0.219 -0.367 -0.497 -0.291 -0.599 -0.300
Fiyat / Kazang Orani 2.738 -3.151 -1.144 -1.060 -1.074 -1.003 -0.782
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani 0.478 0.744 0.493 0.678 0.511 2.118 0.837
Hisse Basma Kar Orani 0.351 -0.384 -0.489 -0.443 -0.224 -0.319 -0.251
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4.5.2.1.2. Hub Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -61’de, Hub Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -61: Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

ORANLAR 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
it Ve Nakit Benziri Varlilar /Toplam | g 497g 0.4623 0.4098 04723 | 00803 | 0.008L | 03218
Girigim Sermayesi Yatirimi / Toplam Aktif 0.0254 0.4409 0.4665 0.4591 0.7673 0.9578 0.5195
Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif 0.9979 0.9966 0.9982 0.9980 0.9996 0.9655 0.9926
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.0017 0.0034 0.0013 0.0012 0.0004 0.0345 0.0071
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.0005 0.0000 0.0005 0.0008 0.0000 0.0000 0.0003
Net Kar / Toplam Oz Sermaye 0.0386 0.0615 0.0463 -0.3137 0.5664 0.1348 0.0890
Net Kar / Toplam Aktif 0.0386 0.0613 0.0462 -0.3131 0.5662 0.1301 0.0882
Fiyat / Kazang Orani 17.4382 11.3628 14.1159 -2.8075 1.0706 27.6312 11.4685
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani 0.6738 0.6990 0.6539 0.8808 0.6063 3.7235 1.2062
Hisse Basma Kar Orani 0.0413 0.0695 0.0553 -0.2850 1.1863 0.3398 0.2345
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4.5.2.1.3. Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -62’de, G6zde Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -62: Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

ORANLAR 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
e VRINBLS B Ve T 0.1194 | 00001 | 0.0003 0.0006 0.0008 | 0.0004 | 0.0203
Girigim Sermayesi Yatirimi / Toplam Aktif 0.6727 0.7552 0.9729 0.9752 0.9660 0.9675 0.8849
Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif 0.4722 0.5106 0.5565 0.7170 0.5982 0.5443 0.5665
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.1002 0.4894 0.2520 0.1826 0.2434 0.2357 0.2506
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.4277 0.0000 0.1915 0.1003 0.1584 0.2200 0.1830
Net Kar / Toplam Oz Sermaye 0.0798 0.0963 0.1228 0.6766 -0.3024 0.1711 0.1407
Net Kar / Toplam Aktif 0.0377 0.0492 0.0683 0.4851 -0.1809 0.0932 0.0921
Fiyat / Kazang Oran1 18.4912 11.1603 5.8990 1.0950 -1.5052 30.0324 10.8621
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani 1.4756 1.0750 0.7245 0.7409 0.4552 5.1400 1.6019
Hisse Basma Kar Orani 0.1563 0.2088 0.3034 5.1690 -1.7738 0.1711 0.7058
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4.5.2.1.4. Hedef Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -63’de, Hedef Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -63: Hedef Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

ORANLAR 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
e VRINBLS B Ve T 0.1571 0.1279 0.1736 0.0479 0.2550 | 0.1582 | 0.1533
Girigim Sermayesi Yatirimi / Toplam Aktif 0.6223 0.3006 0.2865 0.7638 0.6845 0.5842 0.5403
Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif 0.6667 0.9982 0.9978 0.9984 0.9977 0.9893 0.9413
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.3329 0.0015 0.0017 0.0008 0.0013 0.0034 0.0569
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.0004 0.0003 0.0005 0.0009 0.0009 0.0007 0.0006
Net Kar / Toplam Oz Sermaye 0.0525 0.2408 0.0468 0.5409 0.0164 0.2280 0.1876
Net Kar / Toplam Aktif 0.0350 0.2403 0.0467 0.5400 0.0163 0.2256 0.1840
Fiyat / Kazang Orani 0.0000 3.3817 23.7543 1.4082 43.7763 5.4636 12.9640
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani 0.0000 0.8143 1.1116 0.7617 0.7171 1.2457 0.7751
Hisse Basma Kar Orani 0.0633 0.3785 0.0762 1.3564 0.0265 0.4777 0.3964
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4.5.2.1.5. is Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -64°te, Is Yatirim Ortakliginm 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -64: Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligmnm 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlar1

ORANLAR 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
Nakit Ve Nakit Benziri Varliklar / Toplam Aktif | 0.1008 0.0448 0.1767 0.1132 0.1546 0.1692 0.1266
Girigim Sermayesi Yatirimi / Toplam Aktif 0.4201 0.5479 0.5383 0.7039 0.7328 0.7207 0.6106
Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif 0.9825 0.9852 0.9898 0.9905 0.9914 0.9848 0.9874
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.0110 0.0120 0.0098 0.0085 0.0075 0.0087 0.0096
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.0065 0.0028 0.0004 0.0009 0.0011 0.0064 0.0030
Net Kar / Toplam Oz Sermaye 0.0552 0.0030 0.0041 0.0037 0.0118 0.0066 0.0141
Net Kar / Toplam Aktif 0.0542 0.0030 0.0041 0.0036 0.0117 0.0065 0.0139
Fiyat / Kazang Orani 10.7395 | 155.5564 105.6112 137.2979 49.5465 163.4006 | 103.6920
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani 0.5929 0.4711 0.4371 0.5056 0.5858 1.0837 0.6127
Hisse Basma Kar Orani 0.1955 0.0103 0.0142 0.0127 0.0412 0.0233 0.0495
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4.5.2.1.6. Rhea Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgimin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -65’de, Rhea Yatirim Ortakliginin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -65: Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari
ORANLAR 2014 2015 2016 2017 2018 2019 |Ortalama

VS N Vet ST T 0.0002 0.0018 00018 | 06053 | 02732 | 0.1640 | 0.1744
Girigim Sermayesi Yatirimi / Toplam Aktif 0.3579 0.3160 0.2903 0.0147 0.0000 0.0000 0.1632
Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif 0.7798 0.5796 0.4081 0.4897 0.7396 0.7847 0.6303
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.2145 0.3748 0.5739 0.4977 0.2603 0.2145 0.3559
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.0057 0.0457 0.0180 0.0126 0.0001 0.0008 0.0138
Net Kar / Toplam Oz Sermaye -0.1059 -0.6031 -0.5203 0.3444 0.0405 0.0197 | -0.1375
Net Kar / Toplam Aktif -0.0826 -0.3496 -0.2123 0.1687 0.0300 0.0155 | -0.0717
Fiyat / Kazang Oran1 -7.3698 -3.0323 -5.1564 5.5696 26.7649 | 97.3597 | 19.0226
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani 0.7806 1.8289 2.6830 1.9181 1.0845 1.9169 1.7020
Hisse Basma Kar Orani -0.1058 -0.3760 -0.2133 0.2011 0.0247 0.0122 | -0.0762
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4.5.2.1.7. Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhginin Performansinin Analiz edilmesi

Asagidaki Tablo -66°da, Verusaturk Yatirim Ortakligiin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 yer almaktadir.

Tablo -66: Verusatiirk Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin 2014-2019 Yillar1 Arasindaki Finansal Oranlari

ORANLAR 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ortalama
it Ve Nakit Benziri Varhidar /Toplam | g go3g 0.0153 0.0001 0.0000 | 0.0002 | 0.1876 | 0.0345
Girisim Sermayesi Yatirimi / Toplam Aktif 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif 0.8193 0.8456 0.9384 0.9685 0.9989 0.0006 0.7619
Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.1807 0.1542 0.0613 0.0312 0.0007 0.9989 0.2378
Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif 0.0000 0.0002 0.0004 0.0003 0.0004 0.0005 0.0003
Net Kar / Toplam Oz Sermaye 0.0732 0.2672 0.1723 0.1416 0.0952 0.1717 0.1535
Net Kar / Toplam Aktif 0.0599 0.2259 0.1617 0.1371 0.0951 0.1715 0.1419
Fiyat / Kazang Orani 0.0000 4.4165 6.9873 5.8895 11.1164 8.9885 6.2330
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani 0.0000 1.1799 1.2039 0.8337 1.0580 1.5430 0.9698
Hisse Basma Kar Orani 0.1141 0.6385 0.4351 0.4007 0.2978 0.5997 0.4143
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Tiirkiye’de faaliyette bulunan, 7 tane Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin
2014-2019 donemindeki yillik ortalama yatirim tutarlari, karhiliklari, sermaye yapilari
ve borsa performanslari, yukaridaki Tablo 60-66’da yer almaktadir. Bu tablolardaki
finansal oranlar karsilastirilarak her bir ortakligin finansal performansi ¢esitli agilardan

degerlendirilebilmektedir.
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4.5.2.2. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklarinin Performanslarinin Karsilastirilmasi

Asagidaki Tablo -67°de, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2014-2019 yillar1 arasindaki ortalama finansal oranlar1 karsilastiriimaktadir

Tablo -67: Tirkiye'deki Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2014-2019 Doneminde Ortalama Finansal Oranlari

. . S . . Uzun Vadeli
. Nale ve Nakit Girisim Sermayesi Toplam Oz Sermaye Kisa Vadeli Bo_rg: / ZuBor(; / :
NO Sirket Adi Benzeri Varhklar / Yatirinm / Toplam / Toplam Pasif O Toplam Pasif Toolam Pasif
Toplam Aktif Oram Aktif Oram P ram Oram pOranl a
Egeli-Co Tarim Girigim
1 Se iyl Vot OHiE AT 0.0018 0.9370 0.7365 0.2192 0.0443
Hedef Girigim Sermayesi
2 Faireiin @ 40 A 0.1533 0.5403 0.9413 0.0569 0.0006
3 | cub Girigin Sermayesi Yatirin 0.3218 0.5195 0.9926 0.0071 0.0003
rtakligi A,S
g | g omsim Sermayesi Yatrm 0.1266 0.6106 0.9874 0.0096 0.0030
rtakligl A,S
Gozde Girisim Sermayesi
5 | Vatrm Ortaklp1 A,S 0.0203 0.8849 0.5665 0.2506 0.1830
g | Rhea Girisim Sermayesi Yatirim 0.1744 0.1632 0.6303 0.3559 0.0138
Ortaklig1 A,S
Verusatiirk Girisim Sermayesi
7 | Vatrm Ortakliz1 A S, 0.0345 0.0000 0.7619 0.2378 0.0003
Sektor Ortalamasi 0.1189 0.5222 0.8023 0.1625 0.0350
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Asagidaki Tablo -68’de, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2014-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 karsilastiriimaktadir.

Tablo -68: Tiirkiye'deki Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin 2014-2019 Doneminde Ortalama Finansal Oranlari

Net Kar / . - Hisse
NO Sirket Ad1 Toplam Oz Ne;Etf#’ /(')I'Oplam Fiyat / Kazan¢ Oram Plya;)a Peg.ecl‘)ll DT Basina Kar
Sermaye Oram ran esen orant Oram
Egeli-Co Tarim Girisim
1 | Sermayesi Yatirim Ortaklig1 -0.6201 -0.3005 -0.7824 0.8372 -0.2514
A.S
Hedef Girisim Sermayesi
2 Vit (Crildira A 0.1876 0.1840 12.9640 0.7751 0.3964
Hub Girisim Sermayesi Yatirim
3 Ortakhig1 A.S 0.0890 0.0882 11.4685 1.2062 0.2345
Is Girisim Sermayesi Yatirim
4 Ortakhig1 A.S 0.0141 0.0139 103.6920 0.6127 0.0495
Go6zde Girisim Sermayesi
5 gt Ol A 0.1407 0.0921 10.8621 1.6019 0.7058
Rhea Girigim Sermayesi ) i i
6 Vet Qi A S 0.1375 0.0717 19.0226 1.7020 0.0762
Verusatiirk Girisim Sermayesi
7 etirien Qi A S, 0.1535 0.1419 6.2330 0.9698 0.4143
Sektor Ortalamasi -0.0247 0.0211 23.3514 1.1007 0.2104
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Tiirkiye’de faaliyette bulunan 7 tane girisim sermayesi yatirim ortakligi;

Nakit ve nakit benzeri varliklar / toplam aktif oran1 agisindan karsilastirilinca,
Tablo 67’de goriildiigii gibi, en yiliksek orana sahip 3 ortaklik; Hub, Rhea ve Hedef
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise;
Gozde, Verusatirk ve Egeli-Co Tarim Girisim Sermayesi Yatmrim Ortakliklar:

olmaktadir.

Girigsim sermayesi yatirumi / toplam aktif oran1 agisindan karsilastirilinca, Tablo
67°de goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Egeli-Co Tarmm, Gozde ve Is
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise;

Rhea, Hub ve Verusatiirk Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Toplam 6z sermaye / toplam pasif orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 67°de
goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Hub, is ve Hedef Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklarinin olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise; Egeli-Co Tarim,

Rhea, G6zde ve Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Kisa vadeli borg / toplam pasif orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 67°de
goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Hub, Rhea ve Gozde Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise;, Egeli-

Co Tarim, Hedef ve Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Uzun vadeli borg / toplam pasif orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 67°de
goriildiigi gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Gozde, Egeli-Co Tarim ve Rhea
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise;

Is, Hedef ve Verusatiirk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Net kar / toplam 6z sermaye oranmi agisindan karsilastirilinca, Tablo 68’de
gortildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Hedef, Verusatirk ve Gozde Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarmin olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise; Is, Rhea

ve Egeli-Co Tarim Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Net kar / toplam aktif oran1 agisindan karsilastirilinca, Tablo 68’de goriildigii

gibi, en yuksek orana sahip 3 ortaklik; Hedef, Verusatirk ve Gozde Girisim Sermayesi
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Yatirim Ortakhiklarinin olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise; Is, Rhea ve Egeli-

Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Fiyat / kazang orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 68’de goriildiigii gibi, en
yilksek orana sahip 3 ortaklik; Is, Rhea ve Hedef Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarinin olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise; Verusatirk, Hub ve Egeli-

Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Piyasa degeri | defter degeri orami agisindan karsilastirilinca, Tablo 68’de
goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Rhea, G6zde ve Hub Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarmin olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise; Egeli-

Co Tarim, Hedef ve Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Hisse basina kar Orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 68°de goriildigii gibi,
en yiksek orana sahip 3 ortaklik; G6zde, Verusatirk ve Hedef Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklarinm olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise; Is , Rhea ve Egeli-

Co Tarmm Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: olmaktadir.

4.5.3. GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM
ORTAKLIKLARININ SEKTOR BAZINDA PERFORMANSLARININ
KARSILASTIRILMASI

Bu kisimda, gayrimenkul ve girisim sermayesi yatmim ortakliklarmin

performanslari sektorel bazda grafiksel olarak karsilastirilmaktadir.

4.5.3.1. Nakit Ve Nakit Benzeri Varhklar / Toplam Aktif Oram Acisindan

Karsilastirma

Nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam aktif i¢indeki paylar1 asagidaki Grafik -
1°de yer almaktadir.
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Grafik -1: Tirkiye’de Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi
Sektorlerinin Nakit Ve Nakit Benzeri Yatirimlarmin Toplam Aktif igindeki Paylar

Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar / Toplam Aktif

0.2000
0.1500
0.1000

0.0500 .\‘\\ —— ——

0.0000

2014 2015 2016 2017 2018 2019

—®@— Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Sektor Ortalamasi

—@— Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari Sektor Ortalamasi

Kaynak: Tarafimdan olusturuldu

Grafik 1’e bakildiginda, genel olarak girisim sermayesi yatirim ortakliklari
sektorinun, yillar itibariyle, gayrimenkul yatirim ortakliklar: sektériintin Gizerinde nakit

ve nakit benzeri varliklara sahip olduklar1 goriilmektedir.
4.5.3.2. Riskli Yatirnmlar / Toplam Aktif Orani Ac¢isindan Karsilastirma

Riskli yatirimlarin yillar itibari ile toplam aktif i¢indeki paylar1 asagidaki Grafik
-2’de yer almaktadir.

Grafik -2: Tirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg:
Sektorlerinin Riskli Yatirimlarinm Toplam Aktif I¢indeki Paylari
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Riskli Yatirnmlarimin Toplam Aktif
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Kaynak: Tarafimdan olusturuldu

Grafik 2’ye bakildiginda, girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 sektoriiniin
toplam aktif icerisindeki riskli yatmrimlarmnin, gayrimenkul yatirim ortakliklar:
sektoriine gore daha diisik seviyede oldugu, bunun yaninda, her iki sektorin

oranlarinin, 2014-2019 yillarinda siirekli artis gosterdigi goriilmektedir.
4.5.3.3. Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif Oram1 Acisindan Karsilastirma

Yillar itibari ile toplam 6z sermaye / toplam pasif orani, asagidaki Grafik -3’te

yer almaktadir.

Grafik -3: Tirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg:
Sektorlerinin Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif Oranlar1

Toplam Oz sermaye/Toplam Aktif
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Kaynak: Tarafimdan olusturuldu
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Grafik 3’e bakildiginda, genel olarak girisim sermayesi yatirim ortakliklari
sektorunln toplam pasif icerisindeki 6z sermaye tutarmin, gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 sektoriine gore daha yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Ayrica, her iki
sektorun pasif icerisindeki 6z sermaye paylarinin az da olsa yillar itibari ile azaldigi

gorulmektedir.
4.5.1.4. Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif Oran1 A¢isindan Karsilastirma

Yillar itibari ile kisa vadeli borg / toplam pasif oranlar1 asagidaki Grafik -4’te

yer almaktadir.

Grafik -4: Tirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar:
Sektorlerinin Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif Oranlari

Kisa Vadeli Borc/ Oz Sermaye
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Kaynak: Tarafimdan olusturuldu

Grafik 4’e bakildiginda, girisim sermayesi yatirim ortakhigi sektoriiniin kisa
vadeli bor¢/toplam pasif orani, 2014-2016 yillarinda artarken, 2016 yilinda azalmakta
ve kalan yillarda tekrar artmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarmin ayni orani ise,
hemen hemen hi¢ degisiklik gostermemektedir. Bunun yaninda, girigim sermayesi
yatirim ortaklhigi sektoriinin, biitiin yillarda, gayrimenkul yatirim ortakhigi sektoriine

gore daha yiiksek kisa vadeli borg/toplam pasif oranina sahip oldugu goriilmektedir.
4.5.1.5. Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Pasif Oram1 Agisindan Karsilastirma

Yillar itibari ile Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif orani asagidaki Grafik -5’te

yer almaktadir.
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Grafik -5: Tirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig:
Sektorlerinin Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif Oranlari

Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif

0.2000
0.1500 ‘\'//‘\’
0.1000
0.0500 \/./‘\‘/‘
0.0000

2014 2015 2016 2017 2018 2019

—@— Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Sektor Ortalamasi

—@— Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari Sektor Ortalamasi

Kaynak: Tarafimdan olusturuldu

Grafik 5’e bakildiginda, genel olarak girisim sermayesi yatirim ortakligi
sektorinun, gayrimenkul yatirim ortakhgi sektoriine gore daha fazla uzun vadeli
borg/toplam pasif oranina sahip oldugu, ayrica her iki sektoriin de ilgili oran1 benzer bir

trend gostermistir.
4.5.3.6. Net kar/Toplam Oz Sermaye OramAgisindan Karsilastirma

Yillar itibari ile, Net kar/Toplam Oz Sermaye orani, asagidaki Grafik -6’da yer

almaktadir.

Grafik -6: Tiirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig:
Sektorlerinin Net Kar / Toplam Oz Sermaye Oranlari
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Kaynak: Tarafimdan olusturuldu

Grafik 6’ya bakildiginda, genel olarak gayrimenkul yatirim ortaklig sektoriiniin
ve girisim sermayesi yatirim ortakhigi sektoriiniin, 2014 yilinda ayni1 0z Sermaye
karliligina sahip olduklar1 goriilmektedir. Bunun yaninda, gayrimenkul yatirim
ortaklig1 sektoriintin, 2017 yuli hari¢ diger biitiin yillarda, girisim sermayesi yatirim
ortaklig1 sektoriine gore daha yiiksek 6z sermaye karliligma sahip oldugu

gorulmektedir.
4.5.3.7. Net kar/Toplam Aktif Oram Ac¢isindan Karsilastirma

Yillar itibari ile, Net kar/Toplam Aktif orami asagidaki Grafik -7’de yer

almaktadir.

Grafik -7: Tirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhig:
Sektorlerinin Net Kar/Toplam Aktif Oranlar1
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Kaynak: Tarafimdan olusturuldu

Grafik 7°ye bakildiginda, genel olarak gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriiniin
aktif karlilik orani, girisim sermayesi yatirim ortakligi sektoriiniin aktif karlilik oranina
gore daha yiiksektir. 2017 yili harig, biitiin yillarda gayrimenkul yatirim ortakligi
sektoriiniin  aktif karlihi@i, girisim semayesi yatwrim ortakhigi sektoriiniin  aktif

karlihigindan daha yiiksektir.
4.5.3.8. Fiyat/Kazan¢ Oram Ag¢isindan Karsilastirma

Yillar itibari ile, Fiyat/Kazang Orani asagidaki Grafik -8’te yer almaktadir.

Grafik -8: Tiirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhig:
Sektorlerinin Fiyat/Kazang Oranlari

Fiyat/Kazan¢ Oram
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Kaynak: Tarafimdan olusturuldu
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Grafik 8’e bakildiginda, genel olarak girisim sermayesi yatirim ortaklig
sektorunin 2015-2019 yillarinda Fiyat/Kazang Orani, gayrimenkul yatirim ortakligi
sektorunilin Fiyat/Kazang oranindan daha yiiksektir. Ancak, 2014 yilinda gayrimenkul
yatirim ortakligi sektoriiniin fiyat/kazang orani, girisim sermayesi yairim ortakligi

sektoriiniin ayn1 oranina gore daha yiksektir.
4.5.3.9. Piyasa Degeri/Defter degeri Orami A¢isindan Karsilastirma

Yillar itibari ile, Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 asagidaki Grafik -9’da yer

almaktadir.

Grafik -9: Tirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg:
Sektorlerinin Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranlari

Piyasa Degeri/Defter degeri oram
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Kaynak: Tarafimdan olusturuldu

Grafik 9’a bakildiginda, genel olarak girisim sermayesi yatirim ortakligi
sektorinln piyasa degeri/defter degeri orani, gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriiniin
piyasa degeri/defter degeri oranindan daha yiksektir. Ancak, 2018 yilinda her ikis

sektoriin ilgili orani esit seviyededir.

4.5.3.10. Hisse Basina Kar(Net kar/6denmis Sermaye) Orani A¢isindan

Karsilastirma

Yillar itibari ile, Hisse Bagina Kar oran1 agsagidaki Grafik -10’da yer almaktadir.
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Grafik -10: Tiirkiye’de Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi
Sektorlerinin Hisse Bagina Kar Oranlari

Hisse Basina Kar Oram
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Kaynak: Tarafimdan olusturuldu
Grafik 10’a bakildiginda, gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriiniin hisse basina
kar orani, biitlin yillarda girisim sermayesi yatirim ortakligi1 sektoriiniin hisse basina kar

oranindan yiiksektir. Ayrica, 2018 yilinda girisim sermayesi yatirim ortaklig

sektoriiniin hisse basina zarar1 sézkonusudur.
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SONUC VE ONERILER

Bu caligma ile, oran analizi kullanilarak, gayri menkul yatirim ortakliklarinin ve
girisim  sermayesi yatwrim ortakliklarinin  performanslarinin  kargilastiriimasi
amaglanmaktadir. Bunun i¢in, 32 tane Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) sirketi ve
7 tane Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi (GSYO) sirketinin yatirim durumu, karlilik
durumu, sermaye yapist durumu ve borsa performans durumu, hem oran analizi hem
de grafiksel analiz yontemleri ile analiz edilmektedir. Bu kapsamda veri olarak
sirketlerin 2014-2019 donemine ait bilango, gelir tablosu ve faaliyet raporlarindaki
bilgilerden yararlanilarak finansal oranlar hesaplanmakta ve daha sonra hesaplanan
oranlardan yararlanilarak oran analizi ve grafiksel analiz yapilmaktadir. Analizde,
yatirim oranlar1 olarak; nakit ve nakit benzeri varliklar/toplam aktif, yatirim amagh
gayrimenkuller/toplam aktif, girisim sermayesi yatirimlari/toplam aktif, sermaye yapisi
oranlar1 olarak; toplam 6z sermaye/toplam pasif, kisa vadeli bor¢/toplam pasif, uzun
vadeli borg/toplam pasif, karlilik oranlar1 olarak; net kar/6z sermaye, net kar/toplam
aktif, borsa performans oranlari olarak; fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri
orani, hisse bagina kar oran1 kullanilmaktadir.

Tirkiye’de faaliyette bulunan 32 tane gayrimenkul yatirim ortaklhigimm 2014-
2019 donemindeki yillik yatirim oranlari, karlilik oranlari, sermaye yapisi oranlari ve
borsa performans oranlari, Tablo 18-49°da yer almaktadir. Bu tablolardaki finansal
oranlar karsilastirilarak, her bir ortakligin finansal performansi ¢esitli agilardan

degerlendirilebilmektedir.
Tirkiye’deki 32 tane gayrimenkul yatirim ortakligs,

Nakit ve nakit benzeri varliklar / toplam aktif oran1 agisindan karsilastirilinca,
Tablo 50-59’da goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Trend, Vakif, Korfez,
Alarko ve Akmerkez gayrimenkul ortakliklari olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik
ise; Pera, Akfen, Avrasya, Yesil ve Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Yatrimm Amach Gayri Menkullar / Toplam Aktifler orani agisindan
karsilastirilinca, Tablo 50-59°da goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 5 ortaklik;
Dogus, TSKB, Panora, Yeni Gimat ve Akfen gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en
diisiik orana sahip 5 ortaklik ise; Alarko, Korfez, Emlak Konut, Idealist ve Trend
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.
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Toplam Oz sermaye/Toplam Pasif orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 50-
59’da goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Yeni Gimat, Panora,
Akmerkez, Atakule ve Idealist gayrimenkul ortakliklar: olurken, en diisiik orana sahip
5 ortaklik ise; Peker, Akfen, Sinpas, Yesil ve Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

olmaktadir.

Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 50-
59°’da goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Nurol, Peker, Mistral, Emlak
Konut ve Trend gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik ise;
Atakule, Akmerkez, Panora, Yeni Gimat ve idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:

olmaktadir.

Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Pasif orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 50-
99’da goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Yesil, Akfen, Sinpas, Reysas
ve TSKB gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik ise;
Atakule, Akmerkez, Panora, Yeni Gimat ve idealist Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:

olmaktadir.

Oz sermaye karlilik oram agisindan karsilastirilinca, Tablo 50-59°da gériildiigii
gibi, en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Nurol, Akmerkez, Akis, Mistral ve Ozak
gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik ise; Akfen, TSKB,
Pera, Mart1 ve Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Aktif karlilik oran1 agisindan karsilastirilinca, Tablo 50-59°da goriildiigi gibi,
en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Akmerkez, Mistral, Akis, Yeni Gimat ve Panora
gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik ise; Akfen, Nurol,
TSKB, Mart1 ve Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Fiyat/Kazang orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 50-59°da goriildiigii gibi,
en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Ata, Yapi Kredi Koray, Torunlar, Akmerkez ve Dogus
gayrimenkul ortakliklar: olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik ise; Marti, Sinpas,
Pera, Idealist ve Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Piyasa Degeri/Defter degeri orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 50-59’da
goriildiigii gibi, en yiliksek orana sahip 5 ortaklik; Yapi Kredi Koray, Alarko, Ata,

Akmerkez ve Idealist gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik
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ise; Ozak, Torunlar, Reysas, Trend ve Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

olmaktadir.

Hisse Basina Kar orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 50-59°da goriildigi
gibi, en yiiksek orana sahip 5 ortaklik; Akmerkez, Torunlar, Torunlar, Akis ve Panora
gayrimenkul ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 5 ortaklik ise; Sinpas, Pera,
Akfen, Marti ve Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: olmaktadir.

Tirkiye’de faaliyette bulunan 7 tane Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliginin
2014-2019 donemindeki yillik yatrim oranlari, karlilik oranlari, sermaye yapisi
oranlar1 ve borsa performans oranlari, Tablo 60-66’da yer almaktadir. Bu tablolardaki
finansal oranlar karsilastirilarak her bir ortakligin finansal performansi ¢esitli agilardan

degerlendirilebilmektedir.
Tiirkiye’deki 7 tane Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi;

Nakit Ve Nakit Benzeri Varliklar / Toplam Aktif oran1 agisindan
karsilastirilinca, Tablo 67°de goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Hub,
Rhea ve Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip
3 ortaklik ise; G6zde, Verusatirk ve Egeli-Co Tarmm Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklar1 olmaktadir.

Girisim Sermayesi Yatirimi / Toplam Aktif oran1 agisindan karsilastirilinca,
Tablo 67°de goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Egeli-Co Tarmm, G6zde
ve Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik

ise; Hub, Rhea ve Verusatiirk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Toplam Oz Sermaye / Toplam Pasif oran1 agisindan karsilastirilinca, Tablo
67°de goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Hub, Is ve Hedef Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise; Egeli-Co

Tarim, Rhea ve Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Kisa Vadeli Borg / Toplam Pasif orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 67°de
goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Is, Rhea ve Gozde Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise; Verusaturk, Hedef ve

Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.
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Uzun Vadeli Borg / Toplam Pasif orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 67°de
goriildiigii gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; is, G6zde ve Egeli-Co Tarmm Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olurken, en diisiikk orana sahip 3 ortaklik ise; Hedef,

Hub ve Verusatlrk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: olmaktadir.

Net Kar / Toplam Oz Sermaye orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 68°de
goriildiigi gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Hedef, Hub ve Verusatlrk Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise; s, Rhea

ve Egeli-Co Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari olmaktadir.

Net Kar / Toplam Aktif orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 68’de goriildiigii
gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Hedef, Hub ve Verusatiirk Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise; Is, Rhea ve Egeli-Co

Tarim Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Fiyat / Kazang orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 68’de goriildigii gibi, en
yliksek orana sahip 3 ortaklik; Hub, Is ve Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar
olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise; Verusatirk, Rhea ve Egeli-Co Tarim

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 68’de
goriildiigi gibi, en yiiksek orana sahip 3 ortaklik; Rhea, Egeli-Co Tarmm ve Hub Girisim
Sermayesi Yatimrim Ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise;

Verusatlrk, Hedef ve Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Hisse Bagma Kar Orani agisindan karsilastirilinca, Tablo 68°de gortildiigii gibi,
en yiksek orana sahip 3 ortaklik; G6zde, Hub ve Hedef Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklar1 olurken, en diisiik orana sahip 3 ortaklik ise; Is, Rhea ve Egeli-Co Tarim

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 olmaktadir.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan 32 tane gayrimenkul yatirim ortaklig1 ile 7 tane
girigim sermayesi yatwrim ortakhigmm sektér olarak 2014-2019 ddneminde
karsilastirilmasi sonucu; gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriiniin, girisim sermayesi
yatirim ortaklhig1 sektoriine gore toplam aktiflere oranla daha az nakit ve nakit benzeri
varlik kullandigi, toplam aktiflere oranla daha fazla riskli yatirim yaptigi, toplam

pasiflere oranla daha az 6z sermaye kullandig1, toplam pasiflere oranla daha az kisa
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vadeli bor¢ kullandig1, toplam pasiflere oranla daha fazla uzun vadeli borg¢ kullandigy,
0z sermaye karliliginin genel olarak daha yiiksek oldugu, aktif karliliginin genel olarak
daha yiiksek oldugu, daha diisiik fiyat/kazang¢ oranina sahip oldugu, daha kiigiik piyasa
degeri/defter degeri oranima sahip oldugu ve son olarak daha yiliksek hisse basma kar

oranina sahip oldugu goriilmektedir.
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