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OZET

Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayah haklara ve sermaye piyasasi araglarma ve diger sermaye piyasasi araglarna yatirim
yapabilen, belirli projeléri gerceklestirmek lizere adi ortaklik kurabilen sermaye piyasast
kurumlandir. Gayrimenkul Yatimm Ortakliklari sahip olduklari zellikler nedeniyle hem
gayrimenkul hem de finans sektoriinde yer alirlar.

Tiirkiye ekonomisi ag:1'smdan Snemli bir alan olan turizm sektdrili zaman zaman yasanan
cesitli sorunlar nedeniyle kendinden beklenen gelismeyi gésterememektedir. Giiniimiizde
konaklama igletmeleri her ne kadar gelisen diinyaya ayak uydurarak daha modern ve kaliteli
tesisler faaliyete gegirmeye caligsalar da finansman sikintisi pedeniyle gesitli sorunlar
yagsamaktadirlar.

Gayrimenkul yatrim ortakhiklarina iliskin literatiir incelendiginde, turizm sektoriinde
gayrimenkul yatirim ortakhiklar ile ilgili yabanci literatiirde yeterli sayida ¢aliyma oldugu,
Tiirkiye’de ise bu alanda gok fazla galigma yapilmadigi goriilmektedir. Bu baglamda bu
¢alisma literatiire katk: saglamasi bakimindan énem tagimaktadir.

Bu caligmanin temel amaci turizm sektériinde faaliyet gosteren konaklama igletmelerinin
gayrimenku] yatirim ortakhiklar hakkindaki egilimlerini digmek ve gelecekte gayrimenkul
yatinm ortakliklart geklinde isletmelerini biiyiitmeyi diigiiniip distinmediklerini ortaya
koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Alanya’da faaliyet gbsteren bes yildizli konaklama
isletmelerinin sahipleri, genel miidiirleri ve mali isler direktorleri ile goriigiilerek bir arastirma
yapilmis ve aragtirma sonucunda katilimeilarm gayrimenkul yatinm ortakliklar1 6nermelerine
katildiklari, fakat gerek bu alandaki bilgi yetersizliginden gerekse biirokrasiden uzak kalma
diigiincesinden suan igin gayrimenkul yatirrm ortakliklanna katilimi istemedikleri tespit

edilmistir.
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REAL ESTATE INVESTMENT TRUST IN THE ACCOMODATION ENTERPRISES:
A KEY STUDY IN ALANYA

SUMMARY

Real estate investment trusts are capital market institutions which can invest in real estates,
real estate projects, property-based rights and market-based instruments and others.
Furthermore, it can invest in other capital market instruments in order to realize specific
projects. Real estate investment trusts take part in the financial sector as well as property
sector because of their characteristics.

The tourism industry, as an important contributor for the economy of Turkey, experiences
various problems from time to time which gives rise to not showing self-cxpected growth.
Today, although accommodation businesses in the developing world adapt to a more modern
and high quality facilities to operate, they have various problems due to financial difficulties.

Examined the literature relating to real estate investment trusts, real estate investment
trusts in tourism-related activities have a sufficient number of foreign literature; however, in
Turkey it is found out that there is not enough work in this area. In terms of supplying enough
data this study contributes to literature.

The main purpose of this study is to measure the trends of accommaodation businesses
which operate in tourism industry and to put forward whether they’re thinking of growing to
be real estate investment trust in the future. For this purpose a research has been done in
Alanya by interviewing the owners of five-star accommodation businesses, general managers
and finance directors. Its result has shown that participants accepted the idea of joining the
real estate investment trust but because of both the lack of information and the wish to stay
away from bureaucracy they were reluctant to participate in the partnership.



GIRIS

Gayrimenkul yatiim ortakliklari, kiigiik pargalar halinde bulunan bireysel ve kurumsal
tasarruflarin degerlendirildigi en dnemli yatiim aracidir. Gayrimenkul yatirimlar; Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilerde diger yatirim araglarina gére risklerinin az olusu ve yatirimcilarina
uzun vadede yiiksek getiri imkanlar1 sunmalari nedeniyle fazlaca tercih edilen yatirim araglan
olmuslardir. Ancak son yillarda yasanan kiiresel finansal krizlerin ¢ikis noktas: da yine
“mortgage” diye tabir edilen konut kredilerinin sanallasmasi ve gergege aykiri olarak degerinin
sigirilmesinden kaynaklanmistir,

2010 itibariyle Diinyada ve Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriinde fiyatlarin ve yatinmlann dibe
vurdugu ve buradan bir toparlanma egilimine girildigini gézlenmektedir. Kademeli olarak
canlanma ve hareketlenme belirtileri gosteren veriler ayrica s6z konusu toparlanmanin zamana
yayilacagini da isaret etmektedir. Bununia birlikte gayrimenkulde son donemlerde otel ve
ozellikle sehir otelleri yatirimlarinda yasanan canlanma dikkat ¢ekmektedir. Uluslararas: otel
zincirleri ve yerli yatirimeilarin gerek yatinm gerekse de gayrimenkul ortakliklarn bazinda,
aligveris merkezlerinden otellere dogru bir kayma yagadiklar1 ve bu yondeki arayislan gbze
carpmaktadir. Gayrimenkul ortakhgimin Tiirkiye'de geligmesi diger sektorlerde oldufu gibi
turizm sektoriinii de olumlu etkilemistir.

Bu galigmada insaat sektériindeki gayrimenkul yatirim ortakliklar modelini, turizm sektdriine
tagiyarak, turizm sektSriinde gayrimenkul yatinm ortakhklannin faaliyet alanlari, turizm
sektériinde yaganan finansal sorunlarin bu sektordeki gayrimenkul yatmim ortakliklarini ne
sekilde etkiledigini, gayrimenkul yatirrm ortakliklarinda denetim ve maliyet unsurlarinin
konaklama isletmeleri {izerindeki etkisi, gayrimenkul yatiim ortakliklarmin avantaj ve
dezavantajlari incelenmigtir.

Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde Gayrimenkul yatinm ortakliklar:
baglaminda Tiirkiye’de turizm sektoriiniin temel sorunlarma yer verilmistic. Bu boliimde,
turizmin yénetsel ve isletmecilik sorunlarma, altyap: ve giivenlik sorunlarina, pazarlama ve ig
turizm sorunlarina ve olaganiistii durumlara iligkin sorunlar ve finansal sorunlara deginilmistir.

Ikinci bolimde, ana hatlariyla sermaye piyasasi incelenerek gayrimenkul yatinm
ortakliklarmin tamtilmasina gecilmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu ve temel kavramlari, sermaye
piyasasi kurumlan, gayrimenkul yatinm ortakhiklarinin tamimi, tarihsel gelisimi ve dnemi,
avantajlan ve dezavantajlar, ortaya ¢ikis nedenleri, siniflandirilmasi, kurulug esaslar, ydnetim

iligkisi, faaliyet alanlari ve finansal modeli, degerleme, denetim ve vergilendirme, muhasebe



uygulamalar1 ve yurtdisinda gayrimenkul yatinm ortakliklari uygulamalari bu kisimda ele
alinmstir.

Ugtincti bsliimde ise, turizm sektdriinde gayrimenkul yatirim ortakliklari uygulamalarina yer
verilmigtir. Bu bdliim kendi arasinda ii¢ kisma ayrilmig olup, ilk olarak kisaca gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin turizm sektriinde nasil faaliyet gosterdikleri, ikinci olarak drnek olay:
turizm sektériinde faaliyet gésteren Marti Otel Isletmeleri A.S tanitumi ve son olarak Konaklama
Isletmelerinde Gayrimenkul Yatmrim Ortakliklart Egilimi: Alanya Bolgesi Bes Yildizh
Konaklama Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma uygulanarak c¢alisma sonlanmigtir. Sonug

boliimiinde ise, aragtirma sonuglan kisaca degerlendirilip &neriler sunulmugtur.



BiRINCI BOLUM
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI BAGLAMINDA TORKIYE’DE
TURIZM SEKTORUNUN TEMEL SORUNLARI

Tiirkiye ekonomisi agisindan turizm &nemli sektorlerden birisidir. Turizm sektériiniin
gerek yarathif1 katma deger ve istihdam gerekse doviz girdisi bakimindan ekonomi igindeki
yveri yadsinamaz. Ancak turizm sektoriinde yaganan sorunlar genel ekonomiyi de olumsuz
etkilemektedir. Bu baglamda tezin birinci bsliimiinde turizm sektdriinde yasanan sorunlara ve
bu sorunlarin ¢dziimiinde gayrimenkul yatiim ortakliklannmn uygulanabilirlifine kisaca
deginilecektir. Bu sorunlar; yonetsel ve isletmecilik sorunlari, altyap: ve giivenlik sorunlan,
pazarlama ve i¢ turizm sorunlan, olaganiistii durumlara iligkin sorunlar ve finansal sorunlar

bagliklar altinda incelenmistir.
1.1 YONETSEL VE iSLETMECILIK SORUNLARI

1.1.1. Yinetsel Sorunlar

Yénetsel sorunlar kapsaminda; planlama faaliyetleri (destinasyon planlamalan ve stratejik
planlamalar), turizm sektériinde ger¢eklestirilen yatirumlar (saglanan tesvikler ve biirokratik
engeller), turizm mevzuati, kurumsal érgiitlenme ve kurumlararasi orgiitlenme, titketici
haklart ve etik konularinda turizm sektoriiniin geligimine etkisi bulunan faktorler ele
ahnacaktir,

Planlama: Plan, “bugiinden, gelecekte nereye ulasilmak istendiginin, nelerin
gerceklestirilmek istendiginin kararlagtirilmasidir” geklinde tammlanmaktadir (Kogel, 2005,
$.21). Planlama; &rgiitiin vizyon ve misyonunun belirlenerek bunlarla uyumlu stratejilerin,
fonksiyonel amaglarin ve normlarin olugturulmasi ile bu amaglan yerine getirmek igin
gercken kaynaklarin tahsisidir (Hellrigel, vd., 1999, s.35). Tammdan da anlagildigy {izere,
énemli olan elde bulunan bilgiler araciliiyla gelecege yonelik saglam kararlar alabilmektir.
Sistematik bir yontem olan planlama sayesinde gelecekte belirli bir zaman siiresi sonunda
erigilmesi istenen amaclar actkga belirlenir. Isletmenin faaliyette bulundugu cevrede
olabilecek degisiklikler tahmin edilerek karar siiregleri igine yeni veriler dahil edilir (Budak,
2000, s.5).

Tiirkiye sahip oldugu dogal ve kiiltiirel giizellikler ve farkli turizm cesitleriyle diinya
genelinde ¢ekiciligi artan turistik bir destinasyon olarak anilmaktadir. Ancak bu gekicilikleri
“veterli sekilde pazarlayabiliyor muyuz?” sorusuna alinacak cevap olumsuz olmaktadir.

Bunun temel nedeni iilkemizin turistik destinasyonlarinda marka imaji olusturulamamasidir.



Yapilan destinasyon planlamalari yetersiz veya uygulanamaz oldugundan rakip ilkeler
rekabet avantajiu ele gegirmektedirler. Destinasyon Yonetimi Organizasyonu (DYO)
konusunda en basarili drnekler Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Avustralya, Fransa ve
Italya’da hayata gegirilmistir. Tiirkiye’de DYO galigmalan hald merkezi yonetim tarafindan
yonlendirilmektedir. Ornegin; 2010 Istanbul Avrupa Bagskenti ¢aligmalan devlete bagl: Sivil
Toplum Kuruluglan tarafindan yonlendirilmistir. Mevcut yapi projeyi DYO agisindan ele alip
yeterince sahiplenmemektedir. Bu anlayigin agilabilmesi igin dnce destinasyon planlan Sivil
Toplum Kuruluglan (STK) ile isbirligi iginde gergeklestirmeli ve yurt disindan Srnek

nitelikteki modeller uygulamaya konmalidir (www.turizmdosyasi.com, 03.04.2010).

Tiickiye’deki turistik destinasyonlarin planianmasi asamasinda tespit edilen sorunlarin
bazilan sunlardir: '

o Tiirkiye furizmi, en etkili ulagim araglarindan biri olan havayolu tasimacihimdan
turizm destinasyonlarindaki altyapt ve yatim eksikliklerinden dolayr yeterli
nitelikte faydalanamamaktadir.

e Avrupa’mn birgok yerinde ulagimi saglayan rayh sistemleri kullanma agisindan
iilkemiz ¢ok geride kalmigtir, |

o Ulkemizde destinasyon planlamalarinda agirhk genele verilmektedir. Ancak
Avrupa’daki Gmekleri incelendiginde rakiplerimiz etkinlifi saglamak i¢in
gerektiginde belirli bir isletmeye yonelik dahi planlar kurabilmektedir.

¢ Destinasyon planlamalar1 devlet tekelinde takilip kalmaktadir. Bu nedenle gelisim
gisterememektedir.

Stratejik Planlama: Stratejik planlama, bir organizasyonun degigen pazar firsatlan ile
organizasyonun faaliyetleri arasindaki stratejik uyumu saglamak ve bu uyumun devamli
olarak gelistirilmesi ve desteklenmesi siirecidir (Kotler ve Murphy, 1981, 5.475). Stratejik
planlama; normal planlamanin ¢ok daha ayrntili ve sistematik bir bigimde ele alinip daha
uzun vadede ortaya konulmasidir (Johnson ve Scholes, 1993, s.32). Zaman iginde igletmeler
stratejik plan yaparken gelecege yonelik tahminlerde bulunmamn Snemini kavramiglardir.
Isletmeler bu nedenle stratejik plan yaparken senaryo planlama, stratejik niyet ve vizyonun
rold, stratejik yenilik ve kaos gibi konulan ele alarak stratejik planlamay: daha aktif bir hale
getirmiglerdir (Grant, 2003, 5.492).

Ulkemizde turizm sektoriiniin yonetimi “Kiiltir ve Turizm Bakanhigi™na baghdir. Bu
nedenle gerekli diizenlemelerin, planlamalarm ve denetlemelerin timii Bakanhk vasitasiyla
gerceklesmektedir. Ulkemizde son olarak Bakanligin hazirladify “Tiirkiye Turizm Stratejisi
2023 ve Eylem Plam 2013” iilkemiz turizminin gelisimi agisindan atilmig nemli bir adumdur.

Ancak “uluslararas 5lgek” kisminda belirtildigi {izere tilkemizde yapilan planlamalarin birgok



eksik yammn oldugu goriilmektedir. Ulkemiz stratejik planlar hazirlama bakimindan bir hayli
yol kat etmistir. Ancak bu planlarin uygulamaya konulmasi bakimindan durumu ayni sekilde
degerlendirmek kolay degildir. Hazirlanan birgok strateji gerektigi zamanda, gerektigi alanda
uygulamaya gegirilememisgtir. Ulkemizdeki planlamalann uygulanamamasinin temel
nedenlerinden biri isbirlik¢i bir siirece girilmemesidir. Ozel sektor, sivil toplum kuruluglar ve
devlet farkli amaglar pesinden gitmektedir. Eger ortak bir amag etrafinda birlesip, rekabet
giiciimiizii rakip tlkelere yansitabilirsek iilkemizdeki turizm sektorii daha huzli bir gelisim
goOsterecektir.

Turizm sektorline yonelik yapilan planlarda temel olarak su sorunlarmn  oldugu
goriilmektedir (Coccossism ve Constantoglou, 2006, s.16; www.kulturturizm. gov.tr,
18.04.2010; www.communities.gov.uk, 18.04.2010);

e Turizm planlamasi yapilirken gevre analizi yeterli derecede yapilmamaktadir.

Etkili bir turizm planlamas1 i¢in gerekli bilgi akig1 saglanamamaktadir.
e Yapilan turizm planlamalarinm ¢ok énemli bir kismmn fiziksel uygulanabilirlifi
olmamaktadir.
e Turizmde planlama duyurumu gergeklesmeden once ilgili kesimlerin fikir ve
talepleri dikkate alinmamaktadir.
e Turizm planlamalannda yabanct yatiimcilara yonelik diizenlemeler yetersiz ve
‘ etkisiz kalmaktadir.

Turizm Yatwimlar:: Turizm alanlari, tim diinyada desteklenen ve tesviklerin devamlt
olarak stirdiiriildiigii yatirim alanlan arasindadir. (zellikle iilkemizde 1982 yilinda ¢ikanlan
“Turizm Tesvik Kanunu” ile birlikte 1990’h yillarda turizm yatirimlari dnemli bir biiylime
ivmesi yakalamigtir. Ancak yatirimlara verilen tegviklerle birlikte stratejik bir planlamanin
olmamas: yatirimlarin diizensiz gekilde yapilmasma neden olmustur. Turizm yatinmlan
kapsaminda incelenmesi gereken en onemli faktdrlerin baginda devlet tarafindan saglanan
tegvikler ve biirokratik engeller konulan gelmektedir. Bu nedenle turizm yatirimiar: konusu
bu iki baslik altinda ele alinacaktir.

Turizm Tesvikleri: Tesvik, belirli ekonomik ve sosyal faaliyetlerin digerlerine oranla

daha fazla ve hizl1 gelismesini saglamak amaciyla, kamu tarafindan gesitli yontemlerle verilen

nakdi veya gayri nakdi destek, yardim ve Szendirmelerdir(www.abtur.com.tr, 25.04.2010).
Ulkemizde turizm, devletin sagladig1 tesviklerin katkisiyla giiphesiz gelisme gostermektedir.
Ancak verilen tegviklerin sektoriin istedigi sekilde saglamip saglanmadif asil sorulmast
gereken sorudur. Turizm sektSriine saglanan tesvikler genel turizm politikasi dahilinde

degerlendirilmelidir. Bunun igin ise Oncelikli olarak kapsamlt turizm politikalan



hazirlanmalidir.  Ulkemizde turizm sektdrine yapilan baglica tesvikler su sekilde
siralanmaktadir(yigm. kulturturizm.gov.tr, 18.04.2010);

1. KOSGEB kapsarmnda saglanan tesvik ve destekler (Bu destekler turizm isletmelerinde
uygulanmasi agisinda halen yeterli yasal altyapiya kavusmamlstlr.);

2. Yatinmlarda devlet yardimlan hakkinda bakanlar kurulu karart kapsaminda saglanan
tegvikler(vergi indirimi, sigorta primi igveren destegi, yatim yeri tahsisi, glimrak vergisi
muafiyeti, KDV istisnasi, yatirimlann nakli),

3. 2634 sayili turizmi tegvik kanunu ile saglanan tegvikler,

a) Tasinmaz Mallarnin Turizm Amagh Kullanimi Amaciyla Yapilan Tahsisler
b) Orman Fonuna Katkimn Taksitlendirilmesi

¢) Elektrik, Havagazi ve Su Ucretleri

d) Haberlesme Kolayliklan

e) Yabanci Personel ve Sanatkar Calistirilmas:

4. Enerji Giderleri Indirimi (Turizm konaklama tesisi, egitim veya saghk alanlarinda
faaliyette bulunanlann elektrik enerjisi giderlerinin %20°si Hazinece kargilamr).

5. Emlak Vergisi Muafiyeti (Turizm Endiistrisini Tegvik Kanunu hitktimleri dairesinde
turizm miiessesesi belgesi almig olan Gelir veya Kurumlar Vergisi miikelleflerinin adi gegen
kanunda yazili maksatlara tahsis ettikleri ve igletmelerine dahil binalan, ingalarinin sona
erdigi veya mevcut binalarin bu maksada tahsisi halinde turizm miiessesesi belgesinin alindif
yili takip eden bﬁtée yilindan itibaren 5 yil siire ile gegici muafiyetten faydalandinl.”
hiikiimlerine gére isletmeler Emlak Vergisinden muaf tutulmaktadir.)

6. EXIMBANK Kredi imkanlar:

a) Turizm Pazarlama Kredisi
b) KOBI’lere Yonelik Avrupa Yatirim Bankas: Kaynakh Yatirum Kredisi

7. Yabanci Sermaye Yatmmlarmn Tesviki (4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatiimiar
Kanunu’nun 3 {incii maddesi uyarnca “Uluslararasi anlagmalar ve ozel kanun hiikiimleri
tarafindan aksi ongoriilmedikge; Yabanci yatinmeilar tarafindan Tiirkiye'de dogrudan yabanct
yatinm yapilmas1 serbesttir...” konuya iligkin saglanan tesviklerle ilgili uygulama Hazine
Miistesarhig: Yabanci Sermaye Genel Mudiirliigii tarafindan yapilmaktadir).

Yapilan bu tegvikler turizm sektoriiniin gelisimi agisindan &nemli desteklerdir. Ancak
tesviklerin sistematize edilmesi konusunda birtakim problemler yaganmaktadir. Bu
problemler su sekilde siralanmaktadir (Toker, 2007, 5.90- 91);

e Tiirkiye’deki turizm tegvik sisteminde etkinlik kontrolii gerceklestiritmemektedir.

e Tesvik sistemi karmagik bir yasal yapiya dayandinlmgtir.



o Turizm tesislerindeki yenileme faaliyetleri tesvik sistemi igine déhil
edilmemektedir.

Biirokrasi: Ulkemizde gerek sanayi gerekse hizmet sektdriinde yatirrm yapmak isteyen
girisimciler birgok biirokratik engelle karsi karsiya kalmaktadirlar. Biirokratik engelleri
ozellikle iilkemizde yatinm yapmak isteyen yabancilann yasadify goriilmektedir. Turizm
alaninda biirokratik engeller nedeniyle birgok yatirim ve proje ertelenmektedir. Mevzuatta bu
konu ile ilgili ¢ahismalar, tegvik ve destek programlari olsa da &ncelikle yatinmeimn
goziindeki “yatinm acisindan zor iilke” imajinin kaldinlmas: gerekir. Turizm sektdriiniin
biirokratik engeller ile ilgili temel sorunlan su sekilde &zetlenebilir (TUYED, 25.04.2010;
Turizmaktuel, 25.04.2010; TURSAB, 25.04.2010; Pirnar, 2005, 5.58; Ceken, 2003, 5.25 ).

o Turistik yatinmlar, karsilasilan biirokratik engeller nedeniyle hayata
gecirilememektedir veya istenilen zamanda bitirilememektedir.

e Yurt disindan {ilkemize farkli turizm faaliyetlerine katiimak amaciyla gelen yabanct
turistler biirokratik islemlere takilmaktadir.

e Yat turizminin gelisememesindeki temel nedenlerden birisi de yatirim projelerinin
biirokratik engeller nedeniyle hayata gegirilememesidir.

» Kiiltiirel ve dogal varliklann korunmas: amaciyla kurulan koruma kurullarmin
¢alismasindaki biirokratik engeller.

e Yabanci sermaye yatirimlarindan kaynaklanan biirokratik engeller.

Turizmm Mevzuat:: Turizm hukuku, turisti ve turizm endistrisi kuruluslarini ilgilendiren
kararlar toplulugudur (Kurgun, 2008, s.62). Turizm mevzuatimn temel sorunlarimi ele
almadan 6nce turizm kapsamindaki temel kanunlari belirtmek faydali olacaktir. Turizm
isletmelerini baglayan temel mevzuat su sekildedir (yigm.turizm.gov.tr, 24.04.2010):

o Turizm Tegvik Kanunu ( 16.03/1982 )

o Turizm Tesisler ile Ilgili Mevzuat

o Turizm Tesislerinin Belgelendirilmesine ve Niteliklerine {ligkin Yénetmelik
{ 21.06.2005).
o Turizm Tesislerinin Belgelendirilmesine ve Niteliklerine Iligkin Yénetmeligin
Uygulanmasina Dair Teblig ( 25.10.2005 ).
o Profesyonel Turist Rehberligi ve Yonetmeligi ( 25.11.2005 )
e Seyahat Acenteleri ile ilgili Mevzuat
o Seyahat Acenteleri ve Seyahat Acenteleri Birligi Kanunu ( 28.09.1972 )
o Seyahat Acenteleri Yonetmeligi ( 05.10.2007 )
¢ Deniz Turizmi ile Ilgili Mevzuat
o Yat Turizmi Yonetmeligi ( 04.08.1983 )



Ulkemizde turizm faaliyetlerinin yonetiminde s6z sahibi kurum olan Kiiltiir ve Turizm
Bakanliginin mevzuati su sekildedir(www.kultur.gov.tr, 25.04.2010): '

4848 Sayihi Kanun ve Ilgili Mevzuat

Teftis Kurulu Mevzuati

Aragtirma Ve Egitim Genel Miidiirliigii ile I1gili Mevzuat

Bilgi Islem Koordinatorliigi ile Ilgili Mevzuat

Devlet Tiyatrolar: Genel Miidiirliigii Ile Ilgili Mevzuat
DOSIMM Mevzuati

Giizel Sanatlar Genel Miidiirliigi Ile I1gili Mevzuat

Kiiltiir Varliklari ve Miizeler Genel Miidirtugi ile ilgili Mevzuat
Kiitiiphaneler ve Yayimlar Genel Miidiirligii ile Ilgili Mevzuat
Milli Kiitiiphane Bagkanlig Ile Tlgili Mevzuat

Devlet Opera ve Balesi Genel Miidiirliigii ile 11gili Mevzuat
Strateji Gelistirme Bagkanlig1 ile Ilgili Mevzuat

Tamitma Genel Miidiirliigi ile Ilgili Mevzuat

Telif Haklari ve Sinema Genel Miidiirliigii {le igii Mevzuat
Yatinnm Ve Isletmeler Genel Miidiirliigii Ile Iigili Mevzuat

Tiirkiye’de turizm sektdriiniin kiiltiirel ve sanatsal faaliyetleri, dogal giizellikleri ve farkh

alanlar kapsamasi nedeniyle Kiiltir ve Turizm Bakanlifi mevzuatimin da kapsamh oldugu

goriilmektedir. Ancak turizm sektdrii 6zel ilgi isteyen bir alan olmasi nedeniyle kapsamh

mevzuat yerine spesifik nitelikte bir yapilanmaya daha gok ihtiya¢ duyulmaktadir. Turizm

sektoriiniin  gelisimindeki en ©Onemli faktorlerden birisi de mevzuatta yapilan yasal

diizenlemelerdir. Yasal diizenlemeler turizmi geligtirici, yatinmlart destekleyici ve yabanci

yatinmeilarnt tegvik edici nitelikte olmalidir. Ancak ilkemizde turizm kapsaminda

gergeklestirilen yasal diizenlemeler ihtiyaglari karsilayacak nitelikte olmamaktadir. Turizm
mevzuatt ile ilgili olarak dikkat gekici sorunlar su gekilde siralanmaktadir (DPT, 2001, 5.20);

¢ Turizmle dogrudan ya da dolayh olarak ilgili otorite ve yasa sayisin ¢okiugu,
s Yonetimin merkezi afirhkli olmasinin karar siirecinin uzamasina neden olmasi,

s Diger bakanliklann turizmi etkileyecek yasal diizenlemelerinde Turizm

Bakanliginin ve drgiitlenmesi bilyilk oranda tamamlanmis turizm &zel sektoriiniin

gorils ve onerilerini dikkate almamasi,

» Turizm Bakanlhf biinyesinde bulunan bazi yetkilerin meslek &rgiitlerine

devredilmemesi,



e Yabanct yatinmellara yonelik mevzuatta yapilan degisikliklerin tegvik edici
nitelikte olmamasi.

Turizm isletmelerinin sikti yasadign diger bir problem ise ecrimisil problemdir. Bu
konuda; tespit tutanaklam mevzuata uygun diizenlenmemekte, ecrimisil fiyat tespitleri
mevzuata uygun yapilmamakta, idareye ve mahkemeye yapilan itirazlar bir sonug
vermemekte ve ecrimisil giderleri ceza olarak kabul edildiginden gider olarak
gisterilememektedir (http://www.haberturizm.com/Yazar/Murat-Gokmen/Bodrum-ve-
Ecrimisil-sorunlari.php, 20.04.2010).

Turizm mevzuatinda genel olarak bir degisiklik yapilmasi gerektifi goriilmektedir.

Yapilacak olan bu degisiklikler turizm kapsamma giren biitin isletmeleri (eglence,
konaklama, seyahat, magaza, yiyecek-igecek) kapsayacak sekilde planlanmalidir.

Kurumlar ve Kurumlararasi Orgiitlenme: Bir iilkenin gelisimini, kalkinmasin
etkileyen en énemli faktdrlerden birisi kurumlararasi orgiitlenmedir. Orgiitlenme; amaglara
ulagmak iizere yapilmast 6ngoriilen iglerin tammlanmg gérevler halinde diizenlenmesi ve bu
gérevlere uygun kisilerin getirilmesi yoluyla ortaya ¢ikan yapisal siire¢ olarak
tammlanmaktadir. Orgiitlenme konusu kurum ig¢inde gergeklestirilen Orglitlenme ve
kurumlararasi Srgiitlenme olarak iki éekilde ele alinmaktadir. Tiirkiye’deki turizm orgiitleri
isletme icinde dengeli bir yapi gosterseler bile diger kurumlar ile iletigim ve iligkiler
bakimindan olduk¢a eksik yonleri oldugu gdzlenmektedir. Turizm kapsaminda
gerceklestirilen drgiitlenme faaliyetleri devlet bazinda, sivil toplum kuruluglan bazinda ve
&zel sektdr bazinda ele alinacakur (Simsek, 2002, 5.137).

Devlet Kurumlar: Bazinda Orgiitlenme: Devlet (kamu) kurumlar genel olarak yonetim
kavramu kapsaminda hem kamusal alandaki faaliyetleri hem de bu faaliyetleri yiiriiten
orgiitleri ifade etmektedir (Mann ve Eraslan, 2007, 5.793). Devlet kurumlan turizmdeki arz ve
talep dengesini saglama yoluyla destinasyon bélgelerindeki tagima kapasitesinin gzetilmesi
dinamik bir yaklasimi ve dolayisiyla kamu y6netimi organlarmin planlama, diizenleme,
denetim ve altyap1 yatirimlan gibi gesitli mildahalelerini gerektirmektedir (Marin ve Eraslan,
2007, 5.793). Tiirkiye’de devlet kurumlan bakimindan turizme etkisi olan en st kurum
Kiiltiir ve Turizm Bakanligidir. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig: 16.4.2003 tarih ve 4848 sayih
kanun ile kurulmustur. Bu Kanunun amaci; kitltiirel degerleri yagatmak, gelistirmek, yaymak,
tanitmak, degerlendirmek ve benimsetmek, tarihi ve killtirel varhiklann tahribini ve yok
edilmesini dnlemek, yurdun turizme elverigli biitiin imkanlanm {ilke ekonomisine olumlu
katki saglayacak sekilde degerlendirmek, turizmin geligtirilmesi, pazarlanmasi, tegvik ve
desteklenmesi icin gerekli onlemleri almak, kiiltiir ve turizm konulanyla ilgili kamu kurum ve
kuruluglarii yonlendirmek ve bu kuruluglarla isbirliginde bulunmak, yerel yonetimler, sivil
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toplum kuruluslan ve 6zel sektor ile iletisimi gelistirmek ve igbirligi yapmak tizere Kiiltiir ve
Turizm Bakanhpimn kurulmasina, teskildt ve gorevlerine iligkin esaslan diizenlemektir
(www.kultur.gov.tr, 25.04.2010). Aynica diger bakanlklar, belediyeler, biiyiikelgilikler,

konsolosluklar, valilikler, kaymakamliklar, emniyet midiirliikleri, {iniversiteler ve diger

birgok kurum turizm ile iliskili bir sekilde faaliyet gbstermektedir. Bunun temel nedeni
turizmin global bir cerceve dahilinde tiim bu kurumlar ile etkilegim ve gelisim géstermesidir.
Bu noktada yukarida belirtilen tiim kurumlara turizmin gelisimi ile ilgili olarak belirli
gbrevler diismektedir. Tiim bu kurumlann etkin ve verimli bir sekilde turizme fayda
saglamas: i¢in ilk olarak etkili bir iletisim sistemi ve kapsamli bir orgiitsel yap: igerisinde
faaliyet gostermeleri gerekmektedir. Tiim kurumlann iizerinde diigen yetki ve sorumluluklan
belirtilmeli ve uygulama siireci i¢inde ne zaman hangi kurumun nasil faaliyet gdsterecefi
belirlenmelidir.

Turizm ile etkilesim iginde bulunan devlet kurumlarimin genel olarak sorunlan su
sekildedir (hitp://www.turizmhaberleri.com/Kose Yazisi.asp?ID=1106, 20.04.2010);

o Devlet kurumlan, 6zel sektor kurumlar, STK lar arasinda etkili bir iletigim sistemi
bulunmamaktadir.

e Kurumlararas: yetki ve soru;nluluklar acik ve net bir sekilde belirlenrhemistir.

e Yapilan planlamalar dahilinde belirtilen gorevleri tamamlamak i¢in yeterli nitelikte
yaptirim yoktur.

o Turizm sektdriindeki tiim kurumlarin ortak hedefler etrafinda fikir birligine varmasi
saglanamamsgtir.

e Turizmi gelistirme gabalaninda teknolojik gelismelerden yeterli nitelikte fayda
saglanamamaktadir.

Sivil Toplum Kuruluslar1 Bazinda Orgiitlenme: Sivil toplum; kamu bilincinin
gelisebildigi, demokratik katilima imkan veren ve iletisime agik bir alandir (Demirkol, vd.,
2007, 5.480). Sivil toplum, devletin veya kamu otoritesinin, gbzetim, denetim ve belirleyicilik
alam1 disinda kalan, nizaya ve goniillli igbirligine dayali, resmi bir sifat tagimayan, ortak 6zlem,
ideal, ihtiyac ve beklenfileri paylagsan bireylerin birlikte gergeklestirebildikleri gdniillii
cabalar ve faaliyetleri nitelemektedir. STK'lar toplum yararina galigmasi nedeniyle toplumu
ybnlendirme giiciine sahip kuruluglardir. STK’lar turistik faaliyetleri (dinlenme, yeni yerler
g6rme) tesvik ettigi takdirde turizm talebi artig gosterecek bu da dolayisiyla yeni arz firsatlari
meydana getirecektir, STK’lar devletten aldify tegviklerle, devlet ile birlikte gergeklestirdigi
projelerle bilimsel ve sosyal gelisime katki g@stermektedir. Tiirkiye’de turizm sektdriine
yonelik faaliyet gosteren baghca sivil toplum kuruluslan sunlardir (Demirkol, vd., 2007,
5.482);
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Tiirkiye Otelciler Federasyonu (TUROFED)

Turistik Otelciler, Isletmeciler ve Yatinmcilar Birligi (TUROB)
Turist Rehberligi Birligi (TUREB)

Turizm Gazeteci ve Yazarlan Dernegi (TUYED)

Tiirkiye Seyahat Acentalan Birligi (TURSAB)

Tiirkiye Cevre Egitim Vakfi (TURCEV)

Sektorel Dernekler Federasyonu (SEDEFED)

Tiirkiye Ozel Sektor Havacilik Isletmeleri Dernegi (TOSHID)
Tiirkiye Erozyonla Miicadele Agaglandirma ve Dogal Varliklar1 Koruma Vakfi
(TEMA)

Giiney Ege Turistik Otelciler ve Isletmeciler Birligi (GETOB)
Uluslar aras1 Rekabet Aragtirmalari Kurumu (URAK)

Yukarida belirtilen sivil toplum kuruluslarinin her biri turizme farkhi bir bakis agisiyla

fayda saglamayr amaglamaktadir. Bir kurum gevresel yonden, bir kurum isletmecilik

yoniinden diger bir kurum rekabet agisindan turizme bakmaktadir. Ancak turizm sektoriine

farkly agilardan bakan bu kuruluslanin birlikte hareket etme ve turizm faaliyetlerini genel

kapsamda gelistirmeye yonelik ortak bir cabalari yoktur. Bu da Tiirkiye’deki turizmi

gelistirme c¢abalanmin diger ilkelere kiyasla etkisiz olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Ulkemizdeki sivil toplum kuruluglarinin ortaklaga rekabet kavramim iyice benimsemesi ve

ortak hedefler etrafinda iilke turizminin gelisimi i¢in ¢aba gostermeleri gerekmektedir, Stvil

toplum kuruluslan agisindan turizmdeki temel sorunlar su sekildedir (Demirkol, vd., 2007,

5.482);

Kamu kuruluglan turistik iiriinlerin pazarlanmasi konusunda sivil toplum
kuruluslarindan yeterli derecede faydalanamamaktadir.

Turizm faaliyetlerinin organizasyonu siirecine sivil toplum kuruluglar: gerektigi
nispette dahil edilmemektedir.

Sivil toplum kuruluglart bilinglendirme konusunda yeterince aktif gekilde
¢alismamaktadir.

Turizm konusunda ihtiyag duyulan bilgilerin halka arzinda sivil toplum kuruluglan
daha aktif yer almalidir.

Ozel Sektsr Kuruluglarmm Orgiitlenmesi: Ozel sektér, hilr tegebbiisiin faaliyet
alanlarim ifade eder. Ozel sektdrde firma miilkiyeti kisilere ve kisilerin ortaklaga sahip
olduklan tiizel kisilere sahiptir (http://muhasebeturk.org/ecopedia, 15.04.2010). Ulkemizde
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turizm sekt6riinde faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin, ulagtirma igletmelerinin,
seyahat igletmelerinin, yiyecek-igecek igletmelerinin, eglence isletmelerinin ve magaza
isletmelerinin sayilan her gegen giin yerli ve yabanc1 girisimcilerin yaptifn yatinmlar ile
artmaktadir, Gozle goriiniir nitelikte bir artig olmakla birlikte bu kurumlar arasindaki
iliskilerin ve iletisimin de aksine azalma gosterdigi goriilmektedir. Bunun temel nedeni bu
kuruluglarin hepsinin belirli kurumlar denetiminde faaliyet gdstermemesi ve birbirleri
arasinda etkin bir érgiitlenme yapisinin olmamasidir. Ozel sektor isletmeleri diinyada oldugu
gibi iilkemizde de izl bir gelisim gostermektedirler. Ozellikle turizm alaminda yapilan
yatuimlara balaldiginda &zel sektoriin Snemli bir yere sahip oldugu anlasiimaktadir. Ancak
iilkemizde devlet ve 6zel sektdr kurumlart arasinda etkili bir iletisimin olmadif
gorillmektedir. Devlet Planlama Teskilati’min hazirdadigs Kalkinma planlaninda devaml
olarak devlet, 6zel sektér ve sivil toplum kuruluglar arasinda ortaklasa siire¢ yonetimi ve
yetki devri konularindan bahsedilmektedir (DPT, 2001, s.25). Ancak sonug itibariyle halen
ortaklaga bir siire¢ veya yetki devrine yonelik bir ¢aligma olmadig goriilmektedir.

Diger bir problem ise devlet ile &zel sektor arasindaki rol paylagiminin detayli olarak tespit
edilmemis olmasi ve bunun sektérdeki verimliligin diigmesine yol agmasidir (DPT, 2007,
s.19). Devlet planlarinda iizerinde de:vamh iizerinde durulan konu “ozel sektdriin tegviki”
konusudur. Bu noktada devletin yapmasi gereken, tegviklerin yamnda &zel sektor
kuruluslarinin talep ve beklentilerini agikga belirtebilecegi bir ortam meydana getirmektir.
Boylelikle ortak amaglar etrafinda birlesilerek iilke turizmi gok daha iyi yerlere getirilebilir,
Ulkemizde turizmin gelisgmemesinin temel nedenlerinden biri de devlet ile Gzel sektor
kuruluslan arasinda isbirligi ile arastirma ve geligtirme ¢alismalarimn yiiriitiilmemesidir.

Turizm sektSriinde faaliyet gosteren &6zel sektér kuruluslanmin temel sorunlari su

sekildedir(www.dunyagazetesi.com.tr, 15.04.2010; www.euractiv.com.fr, 15.04.2010);

¢ Turizm faaliyetlerinin gelistirilmesi acisindan ozel sektor kuruluglan, kendi
aralarinda ve devlet kurumlan arasinda etkin bir igbirligi yoluna gitmemektedir.
o Ozel sektsr kuruluslan ile devlet kurumlari arasinda turizm sektériinde bir rol
¢atigmas: yasanmaktadir.
e Ozel sektoriin yaptigi tanttimlar devlet tarafindan koordine edilmemektedir.
o Istikrarli turizm politikalan geligtirmek igin 6zel sektér Kkurumlarmin
gériislerinden yeterli nitelikte faydalanilamamaktadis.
Tiiketici Haklar: Tiiketici haklar1 ve tiiketicilerin korunmasina ytnelik faaliyetlerin
etkinligi ve yayilma hizi §zellikle 1980°li yillarda artan iletisim imkanlan (Internet) ile daha
da artrms ve tiiketici bilinglenmesinde goriiniir bir degisimin yasandif: &ne siirlilmektedir

(Altumgik, vd., 2004, 5.475). Ulkemizde tiiketici haklan konusundaki ilerlemeler geligmis
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iilkelere nazaran ge¢ baglamigtir. 1985 yilinda Birlesmis Milletler Evrensel Tiiketici Haklan

Bildirgesine taraf olunmasiyla titketici haklan alanindaki ilk galigma gergeklesmis ve bundan

sonraki dénemlerde tiiketici haklari konusunda pek g¢ok dernek ve kurum kurulmugtur
(Altumsik, vd., 2004, s.476). Tiketici haklarimn korunmasma (saglik, ekonomik ¢ikar,
egitici, zararlan tazmin edici, ¢evresel tehlikelerden koruyucu vb.) yonelik ¢ikanlan 4077

sayill “Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun® ise 23.02.1995 tarihinde yiiriirlige girmistir.

Tiirkiye’nin de taraf oldugn Evrensel Tiiketici Haklan Bildirgesinde belirtilen “Evrensel

Tiiketici Haklart Beyannamesi” kapsaminda evrensel kabul gémmiis tiiketici haklan su

sekildedir (www.tuder.net, 25.04.2010; Durmaz, 2006, 5.261 ; Altumsik, vd., 2004, 5.477),

1.

Tiiketicilerin Temel Gereksinimlerinin Karsilanmasi1 Hakki: Barinma, 1sinma,
aydinlanma, icecek su bulma, ulasim haberlesme, tilketicinin en temel haklaridir.
Saghk ve Giivenligin Korunmasi Hakki: Satisa sunulan her tiirld mal ve
hizmetin yasam ve saglik agisindan tiiketicilere zarar vermeyecek kalite ve
nitelikte olmasi hakkadir.

Ekonomik cikarlarin korunmasy hakki (Mal ve Hizmetlerin Serbestce
Secilmesi Hakki): Tiiketicilere sunulan iiriin ve hizmetlerin nitelikli, kaliteli ve
uygun fiyattan sunulmasi, éatls sonrasi hizmetlerin yeterli diizeyde ve yaygmhkta
olmast yaninda, sézlesmelerdeki haksiz hiikiimlerin olmamasi ve baskiyi yaratan
satis yontemlerine kars1 korunma hakkadir.

Bilgi edinme ve egitilme hakki: Mal ve hizmeti satin alirken dogru karar vermeye
yardimei olacak bilgilerin edinmesi; yanhs, yamltici reklamlar, etiket ile ambalaja
karsi korunma ve sorumlu tiiketiciler olarak bilincin gelisimi igin egitilme
hakkidir,

Zararlarm karsilanmasi hakki ( Tazmin edilme hakki): Satin alinan iiriin ya da
hizmetin &ngoriilen nitelikte olmamas: durumunda kusurlu mahin geri alinmasi,
degistirilmesi kusurlu hizmetin yeniden goriilmesi, zararin karsilanmast hakkadir,
Temsil edilme hakki (Sesini duyurma hakkin): Orgitli tilketicilerin,
hiikiimetlerin ekonomik politikalarimin olugturulmasi dikkate alinmasi, kamu
organlarinda temsili, firmalarda ozellikle Uriin gelistirme agamasinda goriis
alinmasi ve denetlemelerde goniillii olarak bulunma hakkdir.

Saghkh bir ¢evrede yasama hakka: Saghk kosullarma uygun Ekolojik dengenin
bozulmadif bir ¢cevrede yasayarak, gevresel tehlikelerde korunup gelecek kusaklar
i¢in dogay1 koruma hakkidir.

Orgiitlenme, Sesini Duyurma ve Temsil Edilme Hakk (Tiiketicilerin
Kendilerini flgilendiren Konularda): Orgiitlii tiketicilerin, hiikiimetlerin
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ekonomik politikalarmm olugturulmas: dikkate alinmasi, kamu organlaninda
temsili, firmalarda Ozellikle Uriin gelistirme agamasinda goriiy alinmasi ve
denetlemelerde goniillii olarak bulunma hakkadir.

9. Secme Hakk (Tiiketicilerin Ekonomik Durumlarina Uygun Mal ve Hizmet:
Seceneklerinin Artirtlmass, Ekonomik Cikarlarin Korunmasi): Reklamlar,
kapidan satiglar, kredili ve taksitli satiglar, tek tarafli sozlesmeler, tiiketici
kredileri, satis sonras1 hizmetler, gesitli kamu hizmetleri vb. konularda tiiketicinin
magdur edilmemesi; daha iyi ve uygun kosullarda mal ve hizmet sunulmasi;
aldatilmamalari; zarar gdrmemeleri ve magduriyetlerinin Gnlenmesi; yasam
diizeyinin yikseltilmesine iligkin alinan tiim yasal, idari teknik ve hukuki
tnlemlerin alinmasi hakkidir.

Insanlar aktif olarak ya firiin ve hizmet iiretmekte ya da titketmektedir. Olaya {iretici
tarafindan bakildiginda kar1 maksimize etme ve maliyetleri minimize etme gibi konular temel
amaglardir. Bu amaglara ulagmanin birgok yolu vardir. Ancak i etifi konusunda egitim ve
bilgi sahibi olmayan veya bilgi sahibi olmasina ragmen kendi gikarlan dogrultusunda
kosturan girisimciler &zellikle yukanda belirtilen amaglara ulagmak igin tiiketicilerin
haklarindan calmaya calismaktadir. Bu calma olay:, “bir iiriinin kalitesi, hammaddesi,
calisanlarm iicretleri, iiriin fiyatlarindaki dengesiz artilar” gibi birgok farkl: sekilde titketiciye
yansimaktadir. Bu noktada énemli olan tiiketicilerin haklan konusunda yeterli bilgi sahibi
olmalari ve gerektigi takdirde gekinmeden gerekli mercilere bagvurmalarim saglamaktir.
Ancak tilkemizde yapilan aragtirmalar titketicilerin haklar konusunda bilgisiz ve duyarsiz
olduklarim gstermektedir.

TUPADEM ve TUKCEV (2009)’in birlikte gerceklestirdigi aragtirmamin sonucunda
tiiketici haklarina y6nelik belirlenen sorunlar gu sekildedir;

o Tiketicilerin %75,3’ 1ii bolgelerinde tiketiciyi koruma amagli sivil toplum
kuruluslarint bilmemektedir.

e 1995 yilinda yiiriirliige giren 4077 sayilt Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun,
tilketicilerin %45,8’ i tarafindan bilinmektedir.

e Tiiketicilerin % 37,8’ i yasal haklanindan haberdar degildir.

Yukandaki arasttrmanmn sonuglarinda belirtildigi tizere tiketici haklan konusundaki temel
sorun tiiketicilerin haklar1 konusunda bilingsiz ve duyarsiz olmalaridir. Gerek tilketici haklar
konusundaki mevzuattan gerek tilketici haklanm korumaya yonelik ¢alisan kurumlardan
tikketici habersiz durumdadir.

Etik: Guniimiizde etik konusu, isletmecilik diinyasinin en 6nemli konulari arasinda yer

almaktadir (Singh, vd., 2005, s.91). Isletmeler orgit iginde ve diginda gergeklestirdigi



15

faaliyetlere etiksel bakis acisiu yaymak icin etik degerlerini gelistirmektedir. Etik degerler,
énemli ahlaki konular karsisinda benimsenecek tutumlan belirlerken, birbirinden farkli is
faaliyetlerinin ydnetiminde de yol gosterici olur (Trevino, 1986, 5.601). Ulkemizde is etigi
konusu yavas gsekilde gelisen bir konudur. Tirkiye’deki turizm isletmelerde etik
davramslardan ¢ok isin ahlaki yéniine bakalir. {gin ahlaki boyutu ise toplumun deger yargilar
veya yoneticinin kisisel degerleri gergevesinde belirlenmektedir.

Ulkemizde turizm sektériinde etik ile ilgili ¢ok az sayida ¢aligma yapimis ve yapilan
calismalar genellikle yoneticilere yoneliktir. Kiling (2000), yaptifi ¢alisma ile otel
yoneticilerinin; “6zel hayatin gizliligine saygih olma, giivenli ve saglikli kogullar yaratma,
caliganlar arasmda aynmeilik yapmama ve cinsel tacizden sakinma gibi konularda etiksel
sorumluluklarim yerine getirdikleri” sonuglarina varmugtir. Diger yandan G&grencilerin,
caligma hayatina sayg1 gosterme ve adil iicret ddeme ile ilgili konularda otel y&neticilerinin
etiksel sorumluluklarimu yerine getirmediklerini belirtmistir. Yarcan (2007), profesyonel turist
rehberliginde mesleki etik ile ilgili genel bir degerlendirme yapmistir. Varinli (2004) ise otel
isletmelerinde cesitli diizeylerde galisanlarin etik olmayan uygulamalara iliskin kanaatlerini
dgrenmeye yonelik bir ¢caligma gergeklestirmigtir.

Turizm isletmelerinde etik konusu ’iIe ilgili yaptlan galismalar sonucunda su gibi sorunlar
oldugu tespit edilmistir (Kiling, 2000, $.96; Aydemir ve Demirci, 2007, s.53; Demirkol ve
Ozkog, 2007, s.47é);

e FEtik konusunda gerekli egitim faaliyetleri gergeklestirilmemektedir.

e Adil ficret dagilimi yapilmamaktadr.

¢ Etik kurallan ve kodlar1 konusunda ¢ahsanlar yeterli bilgiye sahip degildir.

o Gergeklestirilecek faaliyetlerde ¢aliganlarin fikri 6nemsenmemektedir.

e Yoneticilerin hitap sekli, islubu konusunda turizm sektoriinde problemler
yasanmaktadir, '

o Turistlere yazili, gorsel ve sozlii olarak vaat edilen faaliyetlerin gergeklik diginda
dzellikler tagimasi.

e Rehberlerin yetersiz bilgilendirmesi ve konuklarla yeterince ilgilenmemesi.

Egitim ve Istthdam Sorunu:

Egitim: Meveut isler i¢in ihtiyag duyulan bilgi ve becerilere sahip 6grenciler elde etmek
icin tasarlamur. Bir is gorene bir torna tezgdhu nasil gahistiracagim veya bir amire giintiik
iretimi nastl programlayacagini gdsterme, egitim &rnekleridir. Egitim, bireyin sosyal, zihinsel
ve fiziksel olarak gelisimini igermektedir. Egitim su fi¢ amacin birisini veya daha fazlasim

icerebilir; Bir bireyin orgiitteki rollerini ve sorumluluklarini anlama diizeyini iyilestirmek, bir
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bireyin bir veya daha fazla uzmanlik alanindaki becerilerini artirmak ve bir bireyin igini iyl
bir gekilde yapmas: igin motivasyonunu artirmak (Bingél, 2006, s.238).

insan Kaynaklarn Egitimi: Tirkiye’de insan kaynaklari eitimi iizerine yapilnug
¢aligmalarn inceledigimizde su sonuglarin ortaya ¢iktiim gérmekteyiz: isletmelerde is gbren
devir hizinin yitksek olmasi, isletmelerin bir 6nceki sezonda ¢aligtiklar: personelle bir sonraki
sezon caligamamasi, homojen bir insan kaynaklari havuzunun olmamasi snemli bir sorun
olarak goze ¢arpmaktadir, Bing51(2006), insan kaynaklart egitimini gerekli kilan temel
sorunlari ve bu sorunlar ¢6zmede kimlere gorevler diistiigiinit su seklide siralar;

¢ Ust Yonetimin Destegi: Ust Yonetimin destegi en temel egitim ve geligtirme
geregidir. Bu destek olmaksizin, egitim ve gelistirme programi nehirde kiireksiz
giden sandala benzer.

o Tiim Yénetici ve Uzmanlarin Destegi: Ust yonetime ek olarak, tim yoneticilerin
ve ilgili uzmanlanin egitim ve geligtirme siirecine dahil olmasi gerekir.

¢ Teknolojik Ilerlemeler: Muhtemelen higbir faktdr, teknolojiden daha fazla
egitim ve gelistirmeyi etkileyemez. Bilgisayar ve internet tiim igletme
fonksiyonlarmn yerine getirilme yolunu kesin bir gekilde etkilemektedir.

e  Orgiitsel Karmagsikhk: Pek az yénetsel kademeden olusan yatay orgiit yapilan
insanlarin ve gdrevlerin daha basit bir diizenlemesinin bir tablosunu ortaya
koymaktadir. Higbir sey gercegin Otesine gegemez. Bireylerin ve takimlarm
grevleri ve bu gorevler dnceden oldugundan daha fazla karmagik hale gelmistir.
Bu karmagikhk biiyitk 6lgekli konaklama isletmelerinde bariz bir sekilde
goriilmektedir. Turizm isletmelerinin kapasitesinin biiyiimesi, isletme yonetimini
giiclestirmekte, bu gligliigii agmamn yolu ise yénetim kademesinin ve i gbren
sayisimn artmasinda yatmaktadir. Bu durumun sonucunda da ortaya Orglitsel bir
karmagiklik ¢ikmaktadir. Teknolojide, iiriinlerde, tiiketici istek ve ihtiyaglarinda,
sistemlerde, yontemlerde meydana gelen degisimler de iy gerekleri fizerinde
snemli bir etkiye sahip olmugtur. Bu durum, ¢aliganlart becerilerini stirekli olarak
artirmaya, degisime uyum saglamaya ve yeni degisim ve gelisimleri takip ederek
onw/onlar1 kabul etmeye zorlamaktadir.

Tiirk Turizm Sektorii'niin IKY egitimi ile ilgili yasadigi sorunlan siralayacak olursak
(Tiibitak, 2005; Turizm Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2001, 5.95);

«  Turizm sektoriinde global diizeyde is giici devir luz1 yiiksek ve efitim-gelistirme

orari diisiik seviyelerdedir. Sektdrde is giicli devir hizinin yiiksekligi, bilimsel

verilerle kamtlanms en 6nemli IKYY sorunlarindan birisidir,
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+ Tirkiye’deki turistik tesislerde egitilmis eleman calistirmak yerine, diigik Gcret
nedeniyle vasifsiz is giicii tercih edilmektedir. Sektoriin ihtiyag duydugu nitelikli
personelin yetistirilmesinde 6zel sektSriin sorumlulugu biiyliktiir ve bu konuda
sikintilar yaganmaktadir. 7

+  Universite ynetim sisteminin yapisal bozuklugu, yitksek 6gretimin tek tip egitim
anlayisiyla diizenlenmemesi 8gretmen/dgretim elemanlarimin nicel ve nitel
yetersizlikleri ile mesleki geligimlerinin desteklenmemesi ve bu kurum ve
kuruluglarla IKY” ler arasinda ki iletigimin yok denilebilecek seviyelerde olmast,

. Kirdan kente, gelismekte olan ybrelerden gelismis yorelere giderek artan
denetimsiz ve yonlendirilemeyen gég, siyasi popiilizmin bir bagka sonucu olarak
orfaya ¢ikmaktadir. Egitim ve ﬁlkenin insan kaynaklan agisindan bunun maliyeti
¢ok ciddi boyutlardadir.

«  Teknolojinin gelisim hizt biiyiik bir tehdit faktériidiir. Meveut teknoloji agifimn
giderek bilylimesi, kapanmasimi da o dlgtide giiglestirecektir. Ulkemiz teknoloji
tireten bir kapasiteyi heniiz edinememigtir

«  Organizasyon ve takim caligmas: eksikligi s6z konusudur.

. Yeni seyler ortaya koyma w;e yeniliklere ayak uydurmanin bir kiiltiir olmamas.

. Epitime aynlan kaynaklann yeterli diizeyde artinlamamasi ve meveut,
kaynaklarin etkili ve yerinde kullanilamamas.

« IKY egitimi igin gerekli olan arag ve gereglerin eksikligi Tirkiye’de insan
kaynaklar1 egitiminin en 8nemli sorunlar olarak géze ¢arpmaktadir.

Yukarida saymus oldugumuz durumlar turizm isletmelerinde insan kaynaklan egitimini
kaginilmaz kilmaktadir.

stihdam: Genis anlamda istihdam, bir {ilkenin sahip oldugu {iretim unsurlarinin, yani,
emek, toprak ve sermaye kapasitesinin bir yillik bir donem igindeki kullamlma derecesini
ifade eder. Bu iiretim faktdrlerinin tamammn ya da bir kismimn tiretimde kullanilmasi
miimkiindiir. Genig anlamda istihdam tamminda, bu kullamm oranim o iiretim faktSriiniin
istihdami olarak degerlendirilir (Koklii,1976, 5.67).

Tiirkiye’de 1982 Anayasasinin 49. maddesine gore "Caligma arzu ve iktidarinda olan
herkese is bulmanin, devletin yiikiimliiliigii altinda oldugu” belirtilmig, caligma hakk ve ddevi
boylece anayasal giivence altina almmistir. Tiirkiye’de istihdam politikalar belirlenirken
bagta Anayasa olmak iizere uluslararas1 anlagma ve sozlesmelerde yer alan hikiimlere uygun
hareket edilmistir. Tiirkiye'de igsizligi azaltici tedbirlerin alinmasi ile istihdam ve iggiicil
fazlasina bir sorun olarak bakilmasina, planl dénemler ile birlikte baglamlmistir (Sar1, 2007,
s.12).
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istihdam alaninda yasanilan sorunlar su sekilde belirtebiliriz (Hacioglu, vd., 2008, 5.105;
Karaman, 2006, 5.122);

Turizm sektdriinde vasifsiz ig giicii fazladir.

Mesleki egitim ve i gilivencesi sorunlan vardur.

Calisan personelin diisitk ticret almasi ve bunun sonucu olarak personel devir
hizinmn yiiksek olmasi.

Turizm talebinin yilin belli aylarinda yogunlasmasi (Mayis-Eylil arasi), turistik
isletmelerin 8zelliklerine bagli olarak devamli personel yanmda mevsimlik
personel ¢aligtinlmasina da neden olmaktadir.

Mevsimsellik Szelligi, sektdrde genel olarak eksik istihdam gartlarinin gegerli
olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Turistik isletmelerde istihdam edilen personel sayisinda, mevsimlik talep
degismelerinden kaynaklanan agir1 dalgalanmalara rastlanmaktadir.

Turistik kapasitenin lizla arttigi dénemlerde, kalifiye isgiictine olan talebin
artmasi, isgiiciiniin turistik isletmeler arasindaki mobilitesini (hareketliligini)
artirmaktadir. .

Turizm talebinin yogunlastign dénemlerde, tam istihdama yaklagilmakla birlikte,
mevsim disinda istihdamin azalmas: toplumsal agidan sosyal bir maliyet ortaya
¢ikarmaktadir.

Tiirkiye’deki turizm isletmelerinin boyutu, istihdam edilecek personel sayisim
dogrudan etkilemektedir.

Turizm sektdriinde; aile tipi isletme tiirii nedeniyle, istihdam edilen kadin, ¢ocuk
ve yasli personel sayis1 diger sektorlere oranla fazladir.

Sektérde istihdam edilen egitime tabi tutulmug personel oram; bolgelere ve
isletme tiirlerine gore farkhliklar gostermesine karsilik dusik seviyede
kalmaktadir.

Sektsrdeki 6zel cahgma kogullan, vzun ¢aligma saatleri, hafta sonu ve diger bosg
zamanlardaki yogun ¢aligma sartlari; sektdrde ¢alisanlarm biiyiik baski altinda
kalmasina neden olmaktadir. Bu durum, sosyal bakimdan da bazi zorluklar
dogurmaktadir.

Turizm sektoriinde; kiigiik 6lgekli isletmelerin yaygin olmasi ve bu sektorde is yeﬁ
degistirmelerine ¢ok sik rastlanmasi nedeni ile sendikalasma olgusu pek

yaygmlasmamistir. Ozellikle turizm sektoriinde ve bu sektdr; otel, lokanta ve
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eglence yerleri baglaminda ele alindiginda, sekttr igverenlerinin sendikalagma

olgusuna olumsuz yaklashgini temel bir saptama olarak belirlenebilir.

1.1.2. Isletmecilik Sorunlar

Isletmecilik sorunlan, “konaklama igletmeciligi”, “yiyecek ve igecek isletmecilifi”,
“seyahat isletmeciligi”, “eglence isletmeciligi” ve “magaza isletmeciligi” $ek1indc 5 temel
baglik altinda incelenmigtir.

Konaklama Isletmeciligi: Konaklama isletmeleri; konaklama, yiyecek ve igecek, toplant:
ve konferans, eflence vb. hizmetler iiretmektedirler. Dolayisiyla konaklama isleimelerinin
¢iktilan fiziksel firiin bigiminde degildir. Konaklama tesislerinin, temel firiinii olan odalarim,
kapasiteleri ¢lciisiinde her giin yeniden tirettikleri varsayimaktadir (Met ve Erdem, 2006,
5.55). Konaklama isletmeleri ile ilgili birgok simflandirma (Slgegine gore, ulagim araglari ile
baglantisina gore, faaliyet siirelerine gore, kargiladiklan konaklama ihtiyacina gére vb.)
yapilmstir. En kisa sekliyle konaklama isletmeleri iki simfa ayrilmaktadir. Bunlar (Kdse,
2003, s.18);

1. Geleneksel Konaklama Isletmeleri: Oteller

2. Tamamlayic1 Konaklama .isletmeleri: Moteller, Tatil Kéyleri, Pansiyonlar,
Kampingler, Apart Oteller, Kaplica-Ilica ve Igmeler, Gezer ve Yiizer Oteller,
Oberjler, Hosteller vb.

Ulkemizdeki otel isletmeleri, seyahat acentelerinin bagh oldugu gibi bir
kuruma(TURSAB) baglt olmamakla birlikte kendilerine ait bir yénetmelige de sahip degildir.
Tiirkiye'deki otel isletmeleri, kaliteli bir otel olabilmek igin gerekli standartlan belirten, otel
isletmelerinin gelisimini ve isbirlikgi siireclerini destekleyen bir yonetmelige ihtiyag

duymaktadir.



20

Ulkemizde faaliyet gosteren turizm isletme belgeli ve belediye isletme belgeli konaklama
isletmelerinin baz1 tahmini istatistiki bilgileri su sekildedir;

Tablo 1.1: 2003-2009 Yillari Arasi Hedeflenen Turizm Verileri

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
TURIZM ISLETMESI 419.718 | 445.168 | 470.618 | 496.067 | 545.076 | 594.085 | 643.094
BELGELI YATAK SAYISI
BELEDIYE BELGELI 289.240 | 292.133 | 295.054 | 298.004 | 300.984 | 303.994 | 307.034
YATAK SAYISI
TOPLAM YATAK SAYISI | 708.959 | 737.301 | 765.672 | 794.072 | 846.060 | 898.080 | 950.128
(TiB+BB)
YABANCI ZIYARETCI 16.846 | 17.709 | 18.571 | 19.434 | 21.095 | 22.756 | 24.416
SAYISI (Milyon Kisi)
TURIZM GELIR 13.233 | 14.049 | 14.881 | 15727 | 17.242 | 18.786 | 20.358
(Milyar $)
YABANCI BASINA 7855 | 793,3 | 801,3 | 8093 | 8174 | 8255 | 8338
ORTALAMA HARCAMA
MIKTARI (3)

Kaynak: DPT (Devlet Planlama Teski]atlj, “Dokuzuncu Kalkinma Plam-Turizm Ozel [htisas Komisyonu
Raporu”, Ankara, 2007.

Yukaridaki tabloda da goriildiigii tizere konaklama igletmelerine yapilan yatirimlardaki
artisa paralel olarak turizm geliri ve kisi bagina ortalama harcama miktarlan da artmugtir.
Ancak rakip iilkelerden Ispanya’mn sadece Andalucia ve Balearics bolgelerindeki yatak sayisi
toplam1 603.745°dir. Ispanya’daki toplam yatak sayis1 ise 1,642,417 (IET, 2007, s.21).
Ulkemizdeki turizm yatinmlarim rakip iilkeler ile kiyaslandifinda bu artigin yeterli olup
olmadig: konusuna yonelik daha belirgin hedefler ortaya konabilir. Ulkemizdeki konaklama
isletmelerinin sayilan ozellikle turizm tesvik kanununun ¢ikmasindan sonra 6nemli derecede
artis gostermistir. Bu artisla birlikte iilkemizde turizm sektorii canlanmig ancak bu arttg
beraberinde birtakim sorunlan getirmistir. Bu baglamda konaklama igletmelerinin goze
carpan giincel sorunlanm su sekilde siralanabilir (Littlejohn ve Watson, 2004, s.409;
Jayawardena, 2001, s.312); '

¢ Konaklama isletmelerine personel yetigtirmeye yénelik verilen egitimler istthdama
katki saglamak a¢isindan bekleneni verememektedir.
e Belediye belgeli turizm igletmeleri konaklama igletmeleri kapsaminda kaliteyi

disiirmektedir.
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¢ Konaklama igletmelerinde gérev yapan yoneticilerin daha nitelikli egitime sahip
olmasi gerekmektedir.

o Otel miidiirii veya departman miidarii olabilmek i¢in belirli standartlarnin olmamasi
bu alandaki isilerin etkinlik ve verimliligini azaltmaktadir.

o Konaklama igletmelerine yonelik gergeklestirilen belgelendirme isleminin farkli
kurumlar tarafindan saglanmasi. |

o Turizm destinasyonlarindaki belde belediyelerinin iletisim ve koordinasyon
eksikligi turizm isletmelerine olumsuz yansimaktadir.

¢ Konaklama igletmelerine yonelik yapilan arazi tahsisinin farklh kurumlar tarafindan
gerceklestirilmesi sorun olugturmaktadir.

Yiyecek Icecek Isletmecilizi: Yiyecek-igecek endiistrisi insanlarin kendi konutlarnm
bulundugu yer disinda degisik nedenlerle yaptiklan seyahatlerde, gegici konaklamalarinda ve
kurumsal organizasyonlarda yeme—i¢me ihtiyaglarinin kargilanmasi amaciyla mal ve hizmet
iireterek pazarlayan ticari nitelikte igletmelerden olusmaktadir (Bélitkoglu, 2007, s.110).
Yivecek igecek isletmeleri gordiigii faaliyetler, isletmelerin biyiiklifi ve hizmetin
karakteristik 6zellikleri bakimindan temelde iki grup altinda incelenmektedir. Bu gruplar su
sekildedir (Aktas, 2002, s.44- 57);
1.Ticari Yeme-I¢me Isletmeleri

¢ Geleneksel (Full Service) Restoranlar (Litks Restoranlar (Haute Cuisine), Mom ve

Pop Restoranlar, Bityiik Olgekli Restoranlar).
o  Ozellikli Restoranlar (Cabuk Yemek Sunan (fast food) Restoranlar, Diger Ozellikli
Restoranlar),

o Isletme Dist Yeme Igme Hizmetleri.

o Ucak, Gemi ve Trenlerde Yeme Igme Hizmetleri.

2.Anlasmali-Epdiistrivel Yeme-i¢me Isletmeleri

» Sanayi Isletmelerinde Yeme I¢me Hizmetleri.

e Okullarda Yeme Icme Hizmetleri.

e Hastanelerde Yeme igme Hizmetleri

o Universiteye Bagli Kurumlarda Yeme Igme Hizmetleri

o Askeri Birliklerde Yeme igme Hizmetleri

Yukarida sayilan igletmelerin temel iglevi, miisterilere yeme ve igme alaminda kaliteli
sekilde hizmet verebilmektir. Yiyecek icecek isletmelerinde firetilen {irtin ve hizmetin kalitesi
ve bu tiriin ve hizmetin pazarlanmasi agisindan yapilan sunumun kalitesi en iyi sekilde

tasarlanmalidir, Diinyadaki en son teknolojik yenilikleri izleyerek uygulayabilir duruma gelen
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{ilkemiz modern yiyecek-igecek igletmeleri, genelde sektoriin emek-yogun dzelliginden otiird,
ancak simrh Slctide otomasyona gidebilmektedirler. Turizme yonelik yiyecek-igecek hizmet
sektdrlinde, giinii giintine satilamayan {iriin, bilindigi {izere, gelir kayb1 demektir. Diger
endiistri kollannda ise, giinfinde satilamayan mal, enflasyon ile birlikte deger kazanabilir. Iste
bu nedenle, yiyecek-igecek servis sektdriinde miisteriye sunulan hizmetlerin, yiyecek-igecek
malzeme bedeli ve isglicil gibi baglica iiretim maliyetlerinin ve pazarlama, persdnel, bilgi-
islem, bakim-onarim, aydinlatma, 1sinma gibi genel yonetim giderlerinin siki kontrolil, sdzii
gegen isletmelerin siirekliligi ya da sona ermesinde etkin rol oynamaktadir. Maliyetlerin ve
giderlerin diigtiriilmesi, ozellikle gelirlerini arttirmakta giigliik ceken restoran igletmeleri
acisindan daha da zorunlu ve Snemli bir sorun haline gelmektedir (Bélikkoglu, 2007, s.111).

Ulkemizde hizla yayilan diger bir yeme-igme isletmesi ise fast-food isletmeleridir.
Ozellikle franchising(bayilik) sistemi kullamlarak gerceklestirilen bu yatirimlar ile birgok
fast-food isletmesi (McDonalds, BurgerKing, Arby’s, KFC vb.) yurt disindan iilkemize girig
yapnus ve hizla yayilma firsati bulmugtur. Bu hizh yayilma Tiirk yatinmeilarimn da bu alanda
yeni isletmelerle piyasaya girmesine neden olmustur. Tiim bu gelismeler ile birlikte Tiirkiye
genelindeki yiyecek icecek pazan $id€1etli bir rekabetin i¢inde miicadele eden Tiirk, yabanci
ve Tiirk-yabanci ortak igletmelerin pazar paymu biiyiitme savasina doniigmiigtiir. Ulkemizde
faaliyet gosteren yiyecek-icecek isletmelerinin giincel sorunlan su sekilde ozetlenebilir
(www,bodrumbha.com; 16.04.2010);

s Maliyetleri diisiirmeye yonelik ¢aligmalarin kalitede diistige neden olmasi,

e Alanda egitimli personel sikintis1 yaganmasi,

¢ Tiirkiye’nin (Osmanl) mutfaginin diinyada yeterli nitelikte tanitilamamasi,

¢ Ruhsatlandirma ve denetim ile ilgili sorunlar yaganmast,

e Restoranlarin markalasmak ve gelismek ic¢in var olan standartlarimin yetersiz
kalmasi,

» Restoranlann cevresel degisimlerden ve bunun etkilerinden gok hizh bir gekilde
zarar gormesi ve bu zarardan kurtulmak igin restoranlar arasmda isbirlikei bir
stirecin var olmamasi,

e Yetki devrinin etkin bir sekilde restoranlarda kullamlma gereksiniminin g6z ard:
edilmesi,

e Restoranlarda kullamlan te¢hizatin ¢ok kolay sekilde zarar gérmesi,

e Restoranlarda ¢alisan personelin kisisel sorunlariun jse yansimasmin ve bunun
etkilerinin diger isletmelere gére gok daha kolay olmasi.

Seyahat Isletmecilipi: Seyahat ile ilgili faaliyetleri diizenleyen ve koordine eden iki gesit
isletme vardir. Bunlar aymi1 zamanda bu faaliyetlerin pazarlamasim da yiirtitmektedir. Seyahat



23

sektoriiniin temelini olusturan bu iki igletme; 1. Seyahat Acenteleri ve 2. Tur Operatétleridir.
Ulkemizde seyahat acenteleri, “1618 sayili Seyahat Acenteleri ve Seyahat Acenteleri Birligi
Kanunu” ve “Tiirk Seyahat Acenteleri Yénetmeligi”nde belirtilen yasalar kapsaminda faaliyet
gostermektedir. Tirkiye Seyahat Acenteleri Birligi (TURSAB), 28 Eyh‘il 1972 tarihinde
yiiriirliige giren 1618 sayih "Seyahat Acenteleri ve Seyabat Acenteleri Birligi Kanunu"
uyannea kurulmus olan bir meslek birligidir. TORSAB'm temel amaci, seyahat acentelifi
mesleginin ve faaliyet alammin temelini olusturan turizm sektdriiniin geligimine katkida
bulunmaktir.

Ulkemizdeki seyahat acenteleri g&rdiikleri hizmetlere gore ti¢ grupta toplamrlar: A Grubu
Seyahat Acenteleri: Tiim seyahat acentelifi hizmetlerini ifa ederler. B Grubu Seyahat
Acenteleri: Uluslararasi kara, deniz ve hava ulastirma araglan ile (A) grubu seyahat
acentelerinin diizenleyecekleri turlarin biletlerini satarlar. C Grubu Seyahat Acenteleri:
Yalniz Tiirk vatandaglari i¢in yurt ici turlar diizenlerler. Ayrica, B ve C grubu seyahat
acenteleri, kendilerine A grubu seyahat acentelerince verilen hizmeti yerine getirir ve bu
acentelerin iiriinlerini tamtir, pazarlar veya satar. A grubu seyahat acentesinin, B veya C
grubu seyahat acentesine gergeklestirmeleri igin verecegi gorevin bir yazi ya da s6zlesme ile
belgelenmesi gerekir. Bu gorev, A gn;bu seyahat acentesi hizmetine giren bir paket tur veya
furun tamammin B veya C grubu seyahat acentesince diizenlenmesi seklinde olamaz.
Tirkiye’de 2008 yili itibariyle 5672 adet seyahat acentesi faaliyet gdstermektedir
(http://www tursab.org.tr/content/turkish/istatistikler/gostergeler/ACENTASA Y1.asp,
22.04.2010). 2007 yih verilerine gore bu acentelerin 4.602’si A grubu, 212’si B grubu ve
370’ C grubu acentelerdir. Oransal olarak %88’lik kism A grubu seyahat acentesinin olmast
dikkat g¢ekicidir. Ulkemizdeki seyahat acentelerinin ¢ok bilyilk kismi yurtdigina tur

diizenleycbilen acentelerden olusmaktadir (Karaman ve Sezgin, 2008, 5.2).
Seyahat igletmeleri agisindan turizmin gelisememesi ile ilgili sorunlar su sekildedir
(Karaman ve Sezgin, 2008, s.10);
e Seyahat acenteleri rekabeti 6n planda tutup kendi aralarnda etkin bir igbirligi
saglayamamigtir.
e Seyahat igletmeleri internet iizerinden gergeklestirilen pazarlama faaliyetlerinden
yeterince faydalanamamaktadr.
¢ Satiga sunulan paket turlarda aldatict haberler bulunmaktadir.
¢ Acenteler ve tur operatorleri, turizmi kig aylarina yaymaya yardim etmek agisindan
otel isletmeleri ile fikir birligine varamamiglardir.

» Seyahat acenteleri da kalifiye eleman sorunu yagamaktadir.
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e Otel isletmelerinin sahip oldugu yitksek fiyatlar yiizinden paket turlarinda fiyat
kirma yoluna gidilememektedir.

Eglence lIsletmeciligi: Turizm tesislerinin belgelendirilmesine ve niteliklerine iligkin
yonetmeligin 4. kisminin 5. bdliimiinde eglence merkezleri, “Bﬁnyesihde konaklama tesisi
bulunmayan, eglence ve rekreasyon ihtiyacim karsilamak amaciyla olusturulan, miigterinin
aktif katihminm  saglandigi  tesisler” olarak tanimlanmaktadir (www.kultur,gov.tr,
25.04.2009). Aym ydnetmeligin 4. kisrmmn 2. bsliimiinde eglence yerleri; “en az seksen odali
asli konaklama tesisleri, dort ve bes yildizli oteller, tatil merkezleri ile turizm kentleri
biinyesinde faaliyet gosterebilen, miisterinin dncelikle eglence ihtiyacim kargilamak yamnda,
yivecek-igecek servisi de yapilabilen ve miistakilen belgelendirilemeyen isletmeler” olarak
tammlanmaktadir. Turizm kentleri biinyesinde yer alan eglence yerleri kisi bagina asgari 1,2
metrekare alan diisen en az yiiz kisilik salona sahip olmak kaydiyla miistakilen
belgelendirilebilir. Yonetmelikte de belirtildigi lizere eglence yerleri bir konaklama isletmesi
biinyesinde faaliyet gdsterebilecegi gibi miistakil olarak da isletilebilir ancak miistakil olarak
isletildigi takdirde belgelendirme igleminde birgok problem yaganmaktadir.

Eglence isletmelerinin gerek i turistlere gerek dig turistlere verdigi hizmet agisindan
turizme katkisi stiphesiz Snemlidir. (")z.ellikle turistik bolgelerde sayilar1 yogunlasan bar, cafe, |
disko vb. gibi igletmeler hakkinda gerek mevzuatta gerek yerel belediyeler ile iliskilerde
yapilan iyilestirmeler, eglence isletmelerini tilkemizde daha iyi yerlere tagryacaktir. Eglence
isletmeleri ozellikle turistik bolgelerde faaliyet géstermesi nedeniyle “belediye belgeli
isletmeler” olarak faaliyetlerini stirdiirmektedir. Belediyelerin denetimi altinda olan bu
isletmelerin Bakanhiga bagli hale gelmesi denetimin daha etkin olmasim saglayacag

diistintilmektedir (www.bevder.org, 10.04.2010).

Eglence isletmelerinin  yasadiklari temel sorunlar su gekilde swralanmaktadir
(www.beyder.org, 10.04.2010);

e Yerel yonetimlerin eglence igletmelerindeki miizik sistemlerine belirli standartlar

getirmesi,

s Eglence isletmelerinde sigara igme yasagimn uygulanmasi,

e Eplence isletmelerinin agilig-kapanig saatlerine miidahale edilmesi,

o FEglence isletmelerinin turizm kapsamunda ikinci planda degerlendirilmeye
alinmasi,

o Eglence isletmelerinin igbirlik¢i bir sekilde 6rgiitlenmemesi,

e Eglence isletmelerini imaj ¢aligmalarinda eksik y6nlerinin bulunmasi,
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¢ Mevzuattaki vergi ile ilgili diizenlemeler ve “Tiitiin, Tiitlin Mamulleri Ve Alkolli
Ickiler Diizenleme Kurului”nun belgelendirme ile ilgili ¢alismalan eglence
igletmelerini olumsuz etkilemektedir.

Magaza Isletmeciligi: Perakendeci isletmeler maBaza kullamp kﬁllanmamalanna gore
magazal: ve magazasiz perakendeciler olmak izere ikiye ayrilmaktadirlar. Magazal
perakendeciler de; gida perakendecileri ve genel firin perakendecileri olmak fizere ikiye
ayrilmaktadirlar. Stipermarketler, hipermarketler, kolaylik magazalari, ciepo (toptancy)
kuliipleri en yaygin gida perakendecileridir. Baglica genel iriin perakendecileri ise, dzellikhi
magazalar, bolimli magazalar, eczane zincirleri, kategori dldiiren magazalar, indirim
magazalart ve indirimli marka magazalan olarak siralanmaktadir (Kursunluoglu, 2009,
5.2175).

Turizm faaliyetleri kapsanmnda 6nemli bir yere sahip olan magazalann yagamis oldugu
veya turistler agisindan magazalarda yasanan temel sorunlar su sekildedir:

e Magaza personelinin yabanci turistlerin ihtiyaglarim karsilayacak nitelikte yabanci
dil bilgisine sahip olmamasi,

e Yabanci turistlere yonelik aldatici fiyat uygulamalarina gidilmesi,

e Pazara siiriilen yeni tirtinlerin belirli bir denetim altinda olmamas:, haksiz rekabete
yol agmakta ve kaliteyi diisiirmesi,

e Mapaza ¢aliganlarimn turistik hizmet sunumu ile ilgili yeterli bilgiye sahip
olmamasi,

¢ Miisterilere gereginden fazla ilgi gostererek miisterinin kagirilmast.
1.2 ALTYAP! VE GUVENLIK SORUNLARI

1.2.1. Altyapi Soruniari

Turizm etkinlikleri, insan yasamunm vazgecilmez bir pargasi oldugu kadar tilkelerin
ekonomik kalkinmasinda da dnemli bir rolii bulunmaktadir. Yiikselen yagam standartlan ve
calisan kesimin bos zamanlarindaki artig ile birlikte turistik etkinliklerde de ytkselen bir
egilim yasanmaktadir. Bu egilim giderek toplumun en genis kesimlerini sarmakta; dnceleri
smirh bir gruba etki eden turizm bugiin daha genis kitlelere ulagmaktadir. Ulkeler turist
sayistm artirmayt planlarken, artan turist sayisim tagiyabilecek bir alt yap1 plam
yapmamaktadirlar. Bu durum, turistik destinasyonlann ana ¢ekim unsuru olan dogal
glizelliklerin, tarihi-turistik-kiiltirel mekanlarm daha ok yipranmasina, plansiz gekilde
turizm tesisi yapilmas: sonucu garpik kentlesmeye vs. sorunlara sebep olmaktadir. Tagima
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kapasitesinin agilmasi, turistik destinasyonlanin gelecek nesillere aktarilmasi adina
siirdiiriilebilirligi ortadan kaldirmaktadir.

Tirk turizmini ve siirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyen bir takim dezavantajlar da
bulunmaktadir: |

» Havalarm yagish oldugu giinlerde 6zellikle konaklama iinitelerine kadar geri tagan
atik sular, tesis sahiplerine ve galiganlarina biiyiik sikintilar vermektedir. |

e Yaz sezonunda yasanan elektrik kesintileri gerek igletmelere gerekse de turistlere
zor anlar yasatmaktadtr.

o Turistik destinasyonlarin ¢ogunun ortak problemlerinden birisi  sokak
aydmlatmalarinin yetersiz olmasi ve bu durumun giines battiktan sonra sikinfiya yol
acmasidir.

e Altyapidaki sorunlar dogrudan gevre kirliligine neden olmakta, bu da bdlge ve
iilkeye gelen turistler acisindan olumsuz bir izlenim yaratmakta, orta — uzun vadede
turizmi yipratmaktadir.

o Turizmde ulastrmamn gelistirilmesi, daha saglikh islemesi i¢in ulagtirma tiirleri
arasinda bir entegrasyon olugturulmasi agamasinda sorun yasamaktadir.

e Altyap1 sorunlarinin basinda gelen carpik kentlesme ve bununla yakindan ilgili olan
turizm bolgelerindeki ulasim sorunlan gelmektedir. Gerek kara gerek hava ulasim:
afn ve kalitesinde Avrupa iilkelerinden geride kalan Tiirkiye’nin altyapr alamndaki
bu eksiklikleri iilke turizmi adina deger kaybina neden olmaktadir,

e Altyap, hizmet kalitesi ve destek sektdrlerindeki gelismeler, hizli talep artigindan
kaynaklanan ihtiyaca cevap verememektedir.

o Turistik yerlesimlerin evsel nitelikli atik sularimin arntilmas: amaci ile inga edilen
arntma tesislerinde, atik su debisinden kaynaklanan sorunlar yagsanmaktadir. Agir
hidrolik yiik, tesisten aktif organizma yikanmasina neden olmakta ve aritma verimi
diismektedir. Ayrica, ¢ikis suyu kalitesi de bozulmaktadir. |

Altyapt sorunlan arasinda zellikle ulastm sorunlarina ayrica deginmekte fayda vardir.
Ulastirma; kisilerin, esyalarm, hizmetlerin ve bilginin ekonomik, hzli ve giivenli olarak,
fayda saglayacak sekilde yer degistirmesi olarak tammianabilmektedir. Kiiresellesme ¢aginda
ulasim, bilginin ve pazarin da bir yerden bagka bir yere erismesini kapsamaktadir. Ulasim
faaliyetleri hammaddelerin yer degigtirmesine, insanlarin isyerlerine, eflence ve ftatil
yerlerine, saghk merkezlerine, egitim alanlarina vb. yerlere ulagarak tiiketici ve iiretici
konuma gelmelerine dolayisiyla da sanayi, ticaret gibi bir tiretim bigimi olugturmalanna

neden olmaktadir (Tiimertekin ve Ozgii¢, 1999, s.151).
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Tiirkiye’de deniz, demir, kara ve havayolu ulastirmaciliginda, biiyiik olasilikla finansman
kaynaklanmn yaratilamamasi, bilimsellik ve plancihgmm yeterince énemsenmemesi gibi
sebeplerden otiirii gelisme saglanamamugtir. Gergek bir gereksinimi kargilamak tizere
baslayan karayolu yapimi dénemi, diger ulastima tiirlerini ihmal eden bir yaklagimla
sitrdiiriilmiistiir. Karayollarindaki atilim, planl dénemde bir denge anlayisindan uzak kalms;
ulastrma yatinmlarmn yaklagik dortte iigii karayoluna yapilmis, demiryollanha ayrilan
kaynaklar giderek azaltilmig ve son dénemde toplam ulastuma yatirimlannm yizde 8’
diizeyine diigtiriilerek, demiryollarini iyilestirici yénde bir ¢aba gosterilmemistir. Ekonomik
acidan en gelismis iilkelerde bile ulagtirmada kitle tasimacihigimn en ucuz ve giivenli yontemi
sayilan demiryolu tagimacilifina agirhk verilirken, Tirkiye’de karayolu tagimacihifi on
planda tutularak kitle tasimaciligi ikinci plana itilmistir. Kitle tagimacihifimmn dikkate
alinmamas: da Tiirkiye turizmi agisindan ¢ok ciddi bir eksikliktir (Tiimertekin ve Ozgiic,
1999, 5.151).-

Yukarida sayilan problemler yerli ve yabanci yatirimeilann goziinii korkutmakta, sektre
yapilmak istenen yatinmlart kagirmaktadir. Tiirkiye’deki kroniklesmis yiiksek enflasyon
sorunu ve bununla birlikte tiim dﬁgyamn icinde bulundugu kiiresel finans krizi sektér

yatinmlarini olumsuz etkileyen diger unsurlardandir.

1.2.2. Giivenlik Sorunlan

Turistlerin tatil i¢in gidecekleri yeri secerken dikkate alacaklart éncelikli etmenlerden
birisi giivenliktir. Giivenlik ihtiyaci insanlarin yaradihiglarindan gelen bir dzelliktir. Insanlarin
huzurlu bir sekilde yagayabilmeleri igin kendilerini giivende hissetmeleri gerekir. Turizmin
ok gesitli siiregler icermesi turizm talebindeki dalgalanmalan tek bir faktére bagh kalarak
agiklamay1 imkansiz kilmaktadir, Giivenlik gereksinmesi, turist akimnin iilkeye yénelmesini
ya da yonelmemesini, eger yonelmigse yogunlugunu, kahs stiresini belirleyici unsurlarin en
dnemlilerinden biridir (Segilmis ve Unliiénen, 2009, 5.65).

Kelime anlami olarak giivenlik “toplum yagaminda yasal diizenin aksamadan yliriitiilmesi,
kisilerin korkusuzca yasayabilmesi durumu” anlamina gelmektedir. Bireyler tarafindan bir
bélgenin giivenli algilanmasi, o bélgeye talep olugmasinda en 6nemli faktorlerden bindir.
Ozellikle turizm sektdriinde turistlerin giivenlik algilamasim etkileyen birgok etmen vardir,
Medyada ¢ikan haberler, gittigi tlkede yasadign olumlu ve olumsuz tecriibeler ya da
arkadaglarinin yasadig1 tecriibeler bunlarin baghicalandir. Bu etmenler gidilecek yer
konusunda belirleyici rol oynamaktadir. Bu baglamda, giivenlik sorunlart bes boyutta ele

alimacaktir.
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. Trafik Sorunu

Bilgilendirici Levha ve Isaretlerin Yetersizligi
Hirsizlik Sorunu

Cinsel Taciz Sorunu

. Gida Kaynakli Sorunjar

1.Trafik Sorunu: Diger iilkelerde oldugu gibi, tilkemizde de en 6nemli sorunlarin

i kR

baginda trafik gelmektedir. ABD’ nin www.travel.state.gov adli resmi internet sayfasinda,
Tiirkive® de trafik ve yol giivenligi konusunda yapilmis olan agiklamada siiriciilerin
genellikle agresif oldugu, trafik kurallarim gdrmezden geldikleri, sinyallerini kullanmamaktan
dolay1 ¢ok sayida kaza gergeklestifinden ve siirliy esnasinda yollarda bulunan Olmii
hayvanlardan, kamyonlardan diisen nesnelerden, gene yola diigmiis biiyiik tag pargalanindan
ve yollarda olusmus derin gukurlardan séz edilmistir. Sorunun nedenleri, bir anlamda ¢8ziim
yollarina da ssik tutmaktadir. Gerekli alt yap: calismalarimn tamamlanmast, ilk yardim ve acil
kurtarma hizmetlerinde iyilestirme, tilke genelinde trafik kiiltiiriiniin kazandirlmas: amaciyla
diizenlenecek ve kaliciig saglanacak bir egitim anlayigi, sugla orantill bir ceza sistemi ve
yogun teknoloji destegi saglanmis denetim hizmetleri, sorunun ¢dziimiinde yararlanilacak en
onemli faaliyetler olarak kabul edilmeli ve bu dogrultuda hareket -edilmelidir
(www.travel.state.gov, 24.04.2010).

Asapidaki tabloda gegmis on yilin kaza sayist ve bunun sonucunda gergeklesen olit ve
yaral: sayilar1 verilmistir. Tablodan da gérilldiigii gibi her gegen giin yasanan kaza sayisi ve

bunlara iliskin 6lii ve yarali sayis1 artmaktadir.

Tablo 1.2: Genel Kaza istatistikleri

YILI KAZA oLv YARALI SAYISI
SAYISE SAYIS]
2000 500.664 5.566 136.406
2001 442960 4386 116.202
2002 439.958 4.169 116.045
2003 455.637 3.959 117.551
2004 537.352 4.427 136.437
2005 620.789 4.505 154.086
2006 728.755 4.633 169.080
2007 825.561 5.007 185.057
2008 950.120 4.236 184.468
2009 1.034.435 4.300 200.405

Kaynak: http://www.trafik.gov.tr/istatistikler/10_vil istatistik.asp, 24.04.2010
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2.Bilgilendirici Levha ve Isaretlerin Yetersizligi: Tirkiye'deki sehirlerarasi yollar,
modern, iyi donatilmis ve bakimli otoyollardan eski ve iyi gekilde bakim yapilmayan tali
yollara kadar biiyitkk degisiklikler gostermektedir. Trafik giivenlifi agtsindan gézlemlenen
baslica eksiklikler ssyledir: |

(1) Yatay isaretler (kenar, orta ¢izgi ve serit) ve diisey isaretler otoyollarda siirekli
bulunurken, devlet ve il yollarinda 12 ay siireklilik saglanamamaktadir. |

(2) Yol ekipmanina bazi kesimlerde yeterli bakim yapilmamaktadir (isaretler, levhalar
ve otokorkuluklar).

3. Hirsizbk Sorunu: Hirsizlik, yazih kanunlar ya da toplumsal megruiyet diizeyinde
miilkiyeti kendine ait olmayan bir nesneyi, izinsizce alikoyma, kullanma, nesneden menfaat
saflama isidir. Emniyet Geﬁel Miidiirliigii’niin internet sayfasinda yer alan, Tiirkiye’ de en
son asayis olaylan istatistiklerine gére, 2006 yilinda 351.949 hirsizlik olayi, 8809 gasp-
yagma, 3455 &ldirme olayr gergeklesmistir. Organize suglulufun nedenleri bakimindan
dikkate alinan husus, toplumsal yapidaki keskin boliinmeler, zengin-yoksul farkimn
derinlesmesi gibi, sosyo-ckonomik olaylarin, toplumsal degerler iizerindeki olumsuz
etkileridir. Sosyo-ekonomik yapidaki bu olumsuz gelismeler sonucunda, bazi toplumsal
tabakalarin ihmal edilmesi, organize .suc;luluk bakimindan uygun bir zemin yaratmaktadir,
szellikle organize suglulugun gelistigi ve yaygmlaghf biiyiik kentlerde, kisilerin toplumla
biitiinlesememesi, dogal sosyal kontrolii yok etmekte ve boylece olusan olumsuz sosyal-
psikolojik ortam ise organize suglulufa miisait sartlar meydana getirmektedir. Ozellikle
Tiirkive'nin son yillan goz oniine alindiginda bu tespitin yerindeligi agikca goritlecektir.
Sosyo-ekonomik kriz ve bu krizin yaratti131 organize sug 6rgiitlerinin birbirleri ile miicadelesi,
hemen her giin basmn yayimn organlarinda yer almistir (www. iticu.edu.tr, 04.05.2010).

4. Cinsel Taciz: Genel anlamda, istenmeyen cinsel magduriyeti ifade eder, daha &zel
anlamda ise dolayl1 ya da dolaysiz bir gekilde, kisilerin kendi rizalarina ragmen cinsel yénden
istismar edilmeleri, yani dogrudan olarak zorla ya da kandinlarak cinsel iliskiye zorlanmalan
ya da cinsel uyarilara yonelik davraniglara maruz edilmeleri ve dolayli olarak da cinsel iligki
teklifi, cinsel organlarn gosterilmesi ya da izlenilmesi durumudur. Bunlarin sonucunda kisi
istemedigi bir cinsel iliskiye girmek zorunda kalmakta, girmeye zorlanmakta ya da bir iliskiye
girmeden cinsel yonden istismar edilmektedir (http:/tr.wikipedia.org/wiki/Cinsel taciz,
(5.05.2010).

Turistlere yonelik cinsel istismar konusu tinlii Ingiliz dergisi 'Take a Break'te de genis yer

almistir. Tiirkiye'de tatil yaptiklar sirada tecaviize ugrayan, taciz edilen, hatta tecaviiz sonrasi
hamile kaldigim Sgrenen kadinlarla roportaj yapan dergi, magdur tatilcilerin, tecaviizell ve

tacizcilere uygulanan cezai yaptinmlarin gerektigi gibi uygulanmadify ybniinde gikayetlerde
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bulunduklarina deginilmistir. Konuyla ilgili olarak Tiirkiye Turist Rehberleri Dernedi Bagkan
Yardimcis: ve Marmaris Rehberler Demegi Baskami Serkan Molvali, Tirkiye'de bu tiir
olaylarin gergekten arttifmm belirtmistir. Turizm seki6riindeki artan rekabet, igletme
sahiplerini diigiik maliyetli personel kullanmaya mecbur birakmugtir. Bu nedenle &zellikle son
on yildir sektérde, daha gok, kalifiye olmayan ve Tiirkiye'nin daha kapali bélgelerinden gbg
eden kigilerin istihdam edildigini goériilmektedir. Bodrum, Marmaris ve Antalya'va gelen
kadm turistlerle yapilan anket sonuglarna gére; turistlerin yiizde 85'inin tatil deyince alkol,
eglence ve seks demekte, kiiltiirel farklihklar ve kapah toplum psikolojisinin birlesmesi ortaya
istenmeyen sonuglan ¢ikarabilmektedir (www.londragazete.com/haber_detay.asp7haberID
=6278, 09.04.2010).

5. Gida Kaynakh Sorunlar: Insanlann yasamak, fiziksel ve akli gelisimlerini saglamak
icin yeterli miktarda giday: alabilmeleri ve bu gidalarin saglik yéniinden giivenli olmast insan
haklarinin esasmi olugturmaktadir. Gida giivenligi 5179 sayil yasada; “gidalarda olabilecek
fiziksel, kimyasal, biyolojik ve her diizeyde tiitlii zararlarn bertaraf edilmesi i¢in alinan
tedbirler biitiinii” olarak; Gida hijyeni ise; “gida maddelerinin saglikli olmas: igin alinmasi
gereken tim tedbirler” seklinde tamimlanmugtir. Insanlar tiikettigi gidanin giivenilir ve
titketime uygun olmasim beklerler. Bl;nunla birlikte gida kaynakli hastaliklar biitiin diinyada
en onemli halk sagligi sorunlarindan birisi olmay: siirdiirmektedir. Aynica gida kaynakl
hastaliklara bagh olarak ekonomik kayiplar, turizm, kiiltiirel kaynagma ve benzeri sosyo-
ekonomik kayiplara de neden olmaktadir. Gida maddelerinin bozulmasi sonucu biiyiik

ekonomik kayiplar olusmaktadir (www.t-hasak.org/gidaguvyehijyen.doe, 11.04.2010).

Uluslararast gida ticareti ve dolasiminin artmast beraberinde énemli sosyal ve ekonomik
yararlar sajlamasi yaninda hastaliklarin diinyada yayilmasina da sebep olmaktadir. Bu agidan
incelendiginde gida giivenligi, gida zinciri boyunca kontrol sistemleri ve programlarimin gerek
ulusal ve gerekse uluslararasi diizeyde uygulanmasim gerektirmektedir. Gida glivenliginin
saglanmasinda, ciftlikten sofraya konsepti kapsamunda su ve toprak yonetimi, bitki ve
hayvansal {iretim, gida maddelerinin itretimi, depolanmasi, iglenmesi ve atik kontrolii biiyiik
énem tasimakta ve bu amagla fyi Uretim Uygulamalan (GMP), lyi Hijyenik Uygulamalar
(GHP), lyi Veteriner Uygulamalari (GVP) gibi ¢esitli uygulamalar yapilmaktadir. Gene son
yillarda giincel olan Tehlike Analizleri ve Kritik Kontrol Noktalan Sistemi (HACCP) gida
sanayinde uluslararas: standart programlarinda ve ulusal mevzuat igerisinde incelenmektedir

{www.i-hasak.org/gidaguvvehijven.doc, 11.04.2010).
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1.3 PAZARLAMA VE IC TURIZM SORUNU

1.3.1 Pazarlama Sorunu

Turizm pazarlamas; belirli tiiketici gruplanmin gereksinimlerini en fyi sekilde kargilamak
amaciyla, yoresel, bélgesel, ulusal ve uluslararasi diizeyde 6zel ya da kamusal turizm
isletmelerinin politikalarim sistematik ve koordinasyonlu olarak yiiriitmeleri ve b6ylece en
uygun kazanci saglama faaliyetlerinin tiimii olarak tantmlanabilir(Burkart ve Meldik, 1981, s.
42). Turistik iiriinlerin tiiketicilere ulastirilmasinda en 6neml unsur pazarlama gabalandir.
Pazarlama ¢alismalanmn etkin olarak yiiriitiilemedigi iitke veya bdlge destinasyonlarnin
basarili olmas1 olanakli degildir. Turistik arz olanaklar1 yeterli olmasina ragmen istenilen
diizeyde turist cekemeyen destinasyonlar, en 6nemli sorunu pazarlama alaninda yasamaktadir.
Yurtiginde ve yurtdisinda etkili sekilde tamtilamayan destinasyonlarda, turist geliglerinde
istenilen artislar yakalanamamaktadir. Ozellikle otel isletmelerinin, pazarlama uygulamalar
konusunda yetersiz ve etkisiz kalmasi, Snemli bir sorundur (Tungsiper ve Iiban, 2006, 5.225).

Buradan hareketle asagidaki alt baghklar altinda Tiirk turizm sektériiniin pazarlama
alaminda yasadigi sorunlar, pazarla{na karmasiun Uriin, fiyat, dagitim ve tutundurma
unsurlan temel olarak ele alinmstir.

1. Uriin; Turizm iiriini fiziksel nesneler, hizmetler, turizm bélgeleri, turizm isletmeleri ve
turizm hareketlerine katilanlarin yararlandiklan veya satin aldiklarn her tiirden etkinligi
icermektedir. Tiirk turizm sektoriinde iriin yapisi incelendiginde, sayisal hedeflere agulik
verildipi ve nitelikten uzaklagildign gériilmektedir. Uriin yagsam egrisi agisindan rakiplerine
kiyasla gen¢ ve gelisme doneminde bir sekttr olarak uluslararasi alanda boy gosterse de,
dzellikle turistik yogunlasmann gok yogun oldugu ve “Her Sey Dahil” konsepti ile doyum
noktasina ulasan Akdeniz ¢anagi agismdan olgunluk agamasi i¢inde oldugu diisiiniilmektedir.
Satislarda zirveyi zorlamg ancak nitelifin gbz ardi edilmesi nedeniyle satig artis hizinm
yavasladigl ve hatta durdufu bir déneme girilmigtir. Arz kapasitesi giderek talebi agmustir
(Kozak, 2008, s.125). Bu baglamda agafidaki baghiklar altinda “iiriin” e yOnelik yaganan
sorunlar ele alinmigtir.

Turizm Cesitlendirmesi: Turistik tiriin ¢esitlendirmesi igletmelerin veya iilkelerin pazar
paylarim gelistirmek amaciyla arzlarimt arttirma ve farkhlastirma yoniindeki ¢abalaridir.
Rekabetci bir ortama sahip olan turizm sektériinde talepteki degismeleri izlemek ve yeni iirlin
kompozisyonlan olugturarak turistlerin degisen taleplerini tahmin etmek endiistride uzun
dénem karhligr saglamak icin sarttir. Ciinkii giinfimiizde piyasa kosullarim talebin egilimleri
belirlendiginden arzin bu egilimlere cevap verecek bir olusum iginde olmast zoruniudur

(Boydak, 1998, s.19). Herhangi bir tilkede veya destinasyonda gesitli turizm iiriinlerinin
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gelistirilmesi, turizm pazarina sunulabilecek turistik iirfinlerin tek boyutlu bir yapidan
kurtarilarak cok boyutlu bir nitelife kavusturulmasi, turizm pazarnmn gelismesinin ilk
adimlarindan biridir. Bu nedenle ilkeler, kendi destinasyonlarinda deniz-kum-giinese dayali
kitle turizminin yan: sira termal turizm, kig turizmi, kongre turizmi gibi iirlinleri 6n plana
¢ikarmaya galigmaktadirlar (Kanibir ve Kagl, 2007, 5.152)

Turizm, {ilkelerin ekonomik agidan temel tagim olusturmasimn yam sira, kiltiirel, sosyal
ve siyasi birok alanda da onemli fonksiyonlar iistlenmektedir. Her gecen giin turizm
faaliyetlerine katilanlarin sayismdaki artigla  birlikte birgok sektdrii de yakindan
ilgilendirmektedir. Aynca, arastirmacilar agisindan da her gegen giin daha da Gnemli bir
aragtirma konusu olmaktadir. Ancak, diinya turizm gelirlerinden faydalanma agisindan
iilkelerin aldiklan paylar arasmda ¢ok 6nemli farkhliklar s6z konusudur. Diinya tilkeleri
arasinda oldugn gibi Tiirkiye’de de bdlgeler arasinda hatta bélge igerisinde yoreler arasinda
turizm gelirlerinden alinan paylar agisindan ugurumlar oldugu ortadadir. Tiirkiye ok farkh
turizm faaliyetlerini gergeklegtirebilme potansiyeline sahip olmasina rafmen, mevcut
potansiyelini kullanamamaktadir. Potansiyelini degerlendirememis olmasiyla birlikte turizm
gelisimi agisindan bolgeler arasmda. da onemli farkhliklar s6z konusudur (Akkihig ve
Giinalan, 2007, s.122). Tiwk turizm firiiniiniin en ideal formuna getirilmesi igin turizm
cesitlendirilmesi kadar Gnemle iizerinde durulmast gereken unsurlar “{irlin Kkalitesi”,
“yenilik¢ilik ve ar-ge” ve “siirdiirtilebilirlik” tir. Agagida yer alan alt baglklar altinda bu
siralanan unsurlar tek tek ecle almarak, Tirk turizmi cergevesinde detayli bigimde
incelenmislerdir.

Uriin Kalitesi: Kalite, miisterinin stirekli degigen istek ve gereksinimlerinin kargilanmas:
ya da agilmas: olarak degerlendirilmektedir. Kaliteyi en genel anlamiyla; miigteri isteklerinin
kargilanmasi, uygulama ve yeteneklerin iyilegtirilmesi, maliyetlerinin diisiirilmesi vb. amaglar
igin kullamlan stratejik bir yonetim aracidir. (Almagik ve Ozbek, 2009, s.126) Turizm
isletmeleri agisindan kalite; turistlerin meveut ya da dogabilecek ihtiyaglanni karsilayacak
{irin ve hizmetlerin {iretilmesi, isletmenin faaliyet verimliliginin arttinlmas: ve etkin bir
maliyet kontrol siirecinin yardimiyla maliyetlerin diigtiriilmesi amaci ile kullanilan stratejik
bir aractir (Tavmergan, 2002, s.30). Turizmde kalite uygulamalan {riin ve hizmetlerin
sunumlarindan ve hatta tanittimlarindan baglayarak satis sonrasi hizmetlere kadar devam eden
bir siiretir. Turizm sektoriinde, kalitenin belli bir diizeyde gergeklesmesi, hizmet tiretiminin
siirekli iyilestirilmesi ve hizmeti iiretecek i gorenlerin, ¢ahsanlarn nitelikli olmalarma
baglidir. Tiketici memnuniyeti seviyesini ylikseltmek igin, tiiketici beklentilerinin
karsilanmas1 gok onemlidir (Kozak, 2007, 5.139). Turizm isletmelerinde uygulanan kalite

gelistirme sistemi; tiiketici ihtiyaglarim her an izlemeyi ve ¢alisanlarin bu ihtiyaglan beklenen
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kaliteye uygun bir bicimde hizmet olarak sunmay1 gérev edinmesini gerektirir (Tavmergan,
2002, 5.33).

Uluslararas: alanda turizmde séz sahibi olmak isteyen iilkelerin kalite konusunda hizmet
kalitesi kadar énem verdikleri diger bir noktada kalitenin standmlagtlﬁlmamdlr. Bunu i¢in
gelistirilen sertifikasyon ve akreditasyon sistemleri isletmelerin ve lilkelerin turizm
kalitelerinin  somutlagtmlmasim ve turistler tarafindan daha ¢ok ftercih edilmesini
saglamaktadir. ISO (International Organization for Standardization) ve WTO (World Tourism
Organization) gibi uluslararas1 kuruluslar, titketicinin korunmasi noktasindan hareketle turizm
tirtinlerinin her alanda uluslararas: standartlara taginmast icin yogun ¢aba sarf etmekiedirler.
Bu amagla diinyada turizm sektériinde yaygin olarak kullanllaﬁ sertifikasyon yontemlerinin
en dnemlisi tiim sektdrlere yonelik sertifikasyon uygulamalan olan Uluslararas: Standartlar
Teskilat’’nin (ISO) gelistirdigi standartlardir. Uluslararasi anlamda kalitenin saglanmasinda
bu standartlarin yaninda Uluslararas1 Cevre Egitim Vakfi (FEE) tarafindan geligtirilen Mavi
Bayrak ve Yesil Anahtar odiilleri de onem tagimaktadr. Turistik tesislerin dofayla uyumiu
olduklanim simgeleyen “yesil anahtar’ uygulamas ise turizmcilerin dogaya, ormana, denize,
iklime, su kaynaklarma ve ¢evre diizenlemesine bakig agilarm degistirmek amaciyla
gelistirilmis bir proje olma dzelligi taélmaktadlr. 2002 yilinda uygulanmaya baglanan “Yesil
Anahtar” projesi 13 tilkede uygulanmaya konulmus ve su anda diinya genelinde 14 otel bu

odiilii almaya hak kazanmstir (hitp://www.fee-international.org, 10.05.2010). Turizm

sektoriinde kalite bazinda yésamlan sorunlar su sekilde siralanabilir (http:/www.fee-

international.org, 10.05.2010):

e  Sektordeki yogun rekabet kargisinda isletmelerin fiyatlarindan tavizler vermesi ve
bunun iiriin ve hizmet kalitesini azaltir ydnde etki etmesi

e  Akdeniz ¢anaginda yogun uygulama alam bulan her sey dahil sistemine y&nelik
kalite standartlammin olmamasmin iiriin ve hizmet kalitesini olumsuz y&nde
etkilemesi

e  Uluslar aras: akreditasyon ve sertifikasyon sistemlerine tiyeliklerin yetersizligi

e  Kisa vadeli kar amaciyla kaliteden &diin verilmesi

e  Kalite kontroliine yonelik kontrol mekanizmalammin yaptirim giiclinin ve
kontrollerin yetersizligi

e  Turizmde epitimli ve alaninda uzman personel eksikliginin hizmet Kkalitesini
olumsuz yonde etkilemesi

e  Yiyecek-Icecek ve Hijyen kalitesine gereken hassasiyetin gosterilmemesi ve

turistlerin yasadig1 saglik sorunlannmn artmasi
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e  Diizensiz ve denetimsiz ticari faaliyetlerin iilke turizminde ve iiriin kalitesinde yol
actifa bozukluklar.

Yenilikgilik: Hizla degisen pazar kosullar: karsisinda &rgiitlerin ayakta kalabilmeleri igin
stirekli olarak yenilik yapma gerceginden artik kagis yoktur (Kami-Shélev, 2004, s.15). “Ug
S” (sea, sun, sand) seklinde ifade edilen geleneksel turizm anlayis1 yerini alternatif turizme,
tematik pakeﬂere birakmaktadir. Giiniimiizde turist profili ve zevkleri hizla degismektedir.
Turizm isletmelerinden farkl: bir seyler talep eden turist sayisi giinden giine artmaktadir
(Stamboulis ve Skayannis, 2003, 5.36). Yenilik isletmenin biiyiimesine, rekabet edebilirligine,
yeni firiinlerden gelen isletme gelirlerine nemli 6lgiide katkida bulunur (Jenssen, 2003, 5.95).
Yenilik yaratic1 fikirlerin olusturulmasi ve bunlarin yeni iiriin, hizmet ve ig ydntemleri haline
getirilmesi siirecidir (Robbins ve Coulter, 2003, s.354). Uriin ve hizmet yeniligi degistirilen
ya da tamamen yeni olan iiriin ve hizmetlerin ticarilegtiriime agamasina gelinceye kadar
gelistirilmesidir. Bu yeniligin degeri miisteriler, rakipler ve saticilar tarafindan anlamh
bulunmasiyla artar. Cevreye duyarlt turizm tesisleri, bolgesel gelenekler iizerine kurulan
etkinlikler ve tematik oteller ve parklar turistik tiriin ve hizmet yeniliklerine 6rnek olarak
verilebilir (Hjalager, 2002, 5.465). Turizm sektdril mimari, tasarum, aksesuar, aktiviteler, ig ve
faaliyet siirecleri gibi pek ¢ok alanda )'renilik yapmaya son derece uygun bir sektordiir. Ancak
iilkemizdeki turizm isletmeleri biiyiik 6l¢iide birbirine benzer nitelikte tirlinler sunmaktadirlar.
Son dénemde tematik oteller seklinde bir farklilagma arayisi olsa da, bu tir uygulamalarm
sayist son derece simrh kalmakta, sektoriin geneline yayginlasmamaktadir.

Siirdiiriilebilirlik: Siirdiiriilebilirlik, bir foplumun, ekosistemin ya da siireklilifi olan
herhangi bir sistemin iglerini kesintisiz, bozulmadan, agin kullanimla tiikketmeden ya da
sistemin hayati bag1 olan ana kaynaklara agin yiiklenmeden stirdiiriilebilmesi yetenegi olarak
tanimlanmaktadir (http;//www.kentli.org/makale/kalkinma.htm, 20.04.2010).

Turizm etkinlikleri sonucu ekonomik kalkinma ve ¢evresel degerlerin korunmasi, hatta bu

degerlerin arttinlmasi, "Siirdiiriilebilir Turizmin" gelisimi i¢in ana amagtir. Strdiiriilebilir bir
turizm, insanin ve ¢evrenin birlikte varhg ile olasidir. Temel yaklasim, insamn dogal cevre
iizerindeki etkisini en aza indirmek degil, ancak dogal ¢evrenin insan tizerindeki etkisini en
tist noktaya ¢ikarabilmektir. Siirdiiriilebilir turizmin amaci; turizm olayim, ¢evreye, topluma,
tarihsel, dogal ve kiiltirel varliklara zarar vermeden, bslge ekonomisine ve toplumsal
yasantiya siirekli katkida bulunacak bigimde gelistirmektir. Tirkiye’de furizm sektdrii
agrlikl olarak kitle turizmi iistiine kuruludur. Bu turizm tilrii ise stirdirilebilir turizm olgusu
ile celisen dgeleri fazlasiyla igermektedir. Buna kargin siirdiiriilebilirlik anlaminda iilkemizin

pek ¢ok avantaji da vardir.
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Bunlar (www.tubitak.gov.tr, 25.04.2010);

Iklimi, dogal kaynaklan ve bozulmanusg ¢evresi,

Turizmin sosyal ve ekonomik dnemini anlamis bir toplum yapisi,

Zengin tarihi, rf-adet ve kiiltiir yapisi, |

Turizme ¢abuk adapte olabilecek geng ve dinamik niifusu, -

Ozgiin sosyo-kiiltiirel 6zellikleri ile dogu-bati sentezinin egzotik bilersimi,
Cografi konumu nedeniyle ana pazar bdlgelerine yakinligt,

Rakip iilkelere gore daha yeni ve daha nitelikli tesislerin varhgs,

Hal, deri, konfeksiyon ve miicevherat gibi turistik aligveris olanaklari,
Turizm gesitlenmesine olanak veren cografi ve dogal yapisimn varligi,

Son on yilda gelismis destinasyonlar arasinda bulunmasi.

Tiim bu siralanan avantajlara karsin uluslararasi dlgekte arzu edilen noktalara heniiz

ulagilamamustir. Siirdiriilebilirlik konusunda yasanan sorunlar ise su sekilde siralanabilir

(www.tubitak.gov.tr, 25.04.2010);

Dogal g¢evrenin korunmasi ve siirdirtilebilirlifine ynelik yaptinm glicii
yiiksek yasaklarin ve standartlarin yetersizligi,

Dogal ¢evre ve turizm bilincinin yére halkinda istenilen diizeyde geligmemis
olmasi,

Bilingsiz yapilasma ve kisa vadeli kar amaci giidiilmesi neticesinde dogann
tahrip edilmesi,

Doga ile uyumlu konaklama, yeme-igme, eglence tesislerinin nitelik ve nicelik
agisindan yetersizligi,

Siirdiiriilebilir enerji kaynaklarimin kullanimi konusunda bilingsizlik,

Turizm gesitlendirilmesine gereken $nemin verilmemesi,

Turizmde balgesel ve mevsimsel yogunlagmann engellenmemesi,

Tiirk turizmi deniz-kum-giines tekelinden ¢ikanlarak, alternatif turizm
faaliyetlerine gegilememesi,

Degerlendirilemeyen turistik kaynaklarin oldugu bolgelere yatirimlar yapilarak
aktif turizm bé&lgesi haline getirilememesi,

Halkin turizme katilmas:, turizmin faydalarim anlamasi, bu konuda gerektigi
sekilde bilinglenmesini saglayacak ¢aligmalar yapilmast,

Bolgeler -aras1 dengeli dagihimin saglanmas) adia gerekli ulasim ve altyap

calismalart yapilmamast,
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o Siirdiiriilebilir enerji kaynaklanm kullanimimn tesvik edilememesi ve
yayginlagsmasmin saglamamasi,

e Turistik destinasyonlarda agmn yapilagma ve carpik kentlesme sorununun
Oniine gecilememesi. |

2. Fiyat: Turizm sektériinde fiyat, en genel anlamiyla turizm iiriinlerine yiiklenen deger
veya miktardir. Bagka bir ifadeyle fiyat, tiiketicilerin turizm triinlerini satin alma veya
kullanma yoluyla elde ettikleri degerlerin toplamuidir. Fiyat pazarlama karmasinn en 6nemli
unsurlarindan biridir ve gelirle ilgi tek pazarlama unsurudur. Turizm igletmelerinin fiyatlama
kararlarim etkileyen en énemli etmenler ise; maliyetler, rakipler, yasal diizenlemeler, arz-talep
yapist, pazarm yapisi, fiyatlama amaclari, turizm tirtintinii nitelikleri, tiiketici davramglan ve
ekonomik durumdur (Kozak, 2008, 5.176).

Ekonomik krizden dolay1 eskiye oranla fiyata daha gok odaklanan turistler uygun fiyat-
kalite dengesini en iyi saglayan destinasyonlara yonelik seyahatler gergeklestirme konusunda
daha da hassas hale gelmistir. Turizmde fiyat unsuru bir biitiin olarak degerlendirilmektedir.
Sadece otel odasimin uygun fiyattan satilmast o oteli tercih edilir kilmaya yetmemektedir.
Ulasim, yeme-igme, eglence, alig-verig vb. pek ¢ok faktériin birlikte ele alinmasi ve makro
bazda hareket edilmesi bir zorunlulukt-ur. Omegin global ekonomik krizin turizme etkilerinin
biri de tatil icin yurt disina gikacak turistlerin yakin yerleri tercih etmesi seklinde olmustur.
Ekonomik kriz nedeniyle petrol fiyatlan digiisiin ugak bileti fiyatlarna aym oranda
yanmmayarak yiiksek kalmas: turistlerin yasadiklan iilkelere yakin uguslan igeren turlar tercih
etmelerine neden olmustur. Fiyat acisindan diger onemli bir faktor de teknolojidir.
Teknolojinin daha fazla one ¢ikmasiyla, turistler en uygun fiyati, uluslar arasi Sigekte
karsilagtirmalara imkan tamiyan, teknolojik altyapis1 saflam sitelerden bulmaya
baglamiglardir. Ozellikle son ekonomik kriz neticesinde fiyata odaklanan turistlerin bu talebi,
rezervasyon, dagitim, sadakat programlarmna yatinm yapan turizm girketlerini gimdi de
miisteri iliskileri yonetimi sistemlerine yatinm yapmaya zorlamaktadir. Bu gergevede E-
ticaret seyahat endiistrisinde ¢ok oOnemli bir yere gelmistir (http:/www.tatilyolu.net,
25.04.2010).

Fiyatin giin gegtikge artan Snemi neticesinde tiim diinyada 6nemli turizm destinasyonlari

tatil arzlanm kredilendirme, taksitlendirme, 6zel indirimler yapma, cocuklar igin iicretsiz
konaklama imkam saglama ve yeni pazarlama metotlan kullanarak daha cazip hale getirmeye
calismaktadirlar, Bankalara siki bir igbirligine giden dev tur operatorleri, tiiketicilere uygun
sartlarla ve kolay alinabilen krediler verilmesini saglayarak, banka yolunu tercih etmeyen
tatilcilere ise, faizsiz taksitli 6deme teklif etmektedirler (http://www.turizmaktuel.com,

25.04.2010). Tiirkiye’ye gelen turistin her yil artmasina rafmen, furizm gelirinin beklenenden
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daha az olmasi, Tiirk turizminin en biiyiilk sorunlarindan biridir. Ulkemizdeki turizm
potansiyelinin bugiline kadar etkin kullanilamamasi ve tatil turizmine daha ¢ok agirhk
verilerek alternatif turizm faaliyetlerine yeterince ilgi gosterilememesi ise, turizm sektorii
tarafindan gelen turist sayismin artmasina karsin toplam turizm gelirinin diigiik kalmasindaki
en 6nemli etken olarak yorumlanmaktadar.

Birbirinden énemli rakiplerle miicadele etmenin yolunun farkli begenilere uygun turistik
lirlin ve destinasyonlarin gelistirilmesinden ge¢tiginin bilincine varan Tirk turizm sektord,
yillardir Tiirkiye’nin iizerine yapigmis olan “ucuzcu lilke” etiketinden kurtanlmasi ve simdiye
kadar etkin bir bigimde kullamlamamus olan alternatif turizm potansiyelinin degerlendirilmesi
icin harekete gegmektedir. 2009 yilinda kiiresel ekonomik krizin etkilerinden Tiirk turizmi
nispeten daha az diizeyde etkilenmistir. Bu durumun en énemli nedeni olarak ise fiyat-kalite
dengesi agisindan Akdeniz ¢anaginda bulunan dier énemli rakiplerine nazaran ¢ok daha
avantajli hale gelmesi olarak goriilmektedir, Tiirkiye, hem diinyadaki turizm harcamalarinin
yanisindan fazlasim gergeklestiren Avrupa pazarma olan yaklﬁllgl, hem de Euro bolgesi
disinda kalmasi nedeniyle kaliteli tesisleri ve turistik hizmetleri uygun fiyatlarla sunmasi |
nedeniyle Ispanya, Yunanistan ve Misir gibi &nemli rakiplerinin arasindan siyrilmay:
bagarmaktadir. Euro’nun Dolar karsismda deger kazanmas1 ve Tiirk lirasimn degerinin
diismesi sebebiyle kaliteli turistik iiriin ve tesislerin diger iilkelere oranla daha uygun fiyatlara
satilmasi da Tiirkiye destinasyonun krizden ¢ikis yolundaki en 6nemli kozlarindan biri olarak
belirtilmektedir (http://www.turizmaktuel.com, 25.04.2010).

Tiirk turizminde yillarca parasiz ve kalitesiz turisti iilkeye ¢ektigi ve Tirkiye'yl ucuza

pazarlanan lilke olarak lanse ettigi gerekgesi ile yillardir elegtirilen her sey dahil sistemi de,
2009 yilinda kiiresel krizin etkisinin artmasi ile Tiirk turizminin krizden en az zararla
cikmasin baslica yolu olarak yeniden giindeme gelmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun
(TUIK) 2008 yih igin acikladip istatistiklere gore, Tiirtkiye'nin agirladifn turistlerin yiizde
66,9 gibi yiiksek bir bélimii orta gelir grubundaki insanlardan olugmaktadir. Yiiksek gelirli
turistlerin oram yiizde 18,8, ¢ok yitksek gelirli turistlerin oram ise ylizde 2,2'de kalirken,
diisik gelir grubunda olup da Tiirkiye'de tatil yapabilen turistlerin oram: yiizde 10,3'
bulmaktadir. Bu veriler, Tiirkiye'nin agirlikli olarak orta gelir turist grubuna hitap ettigi tezini
dogrular niteliktedir. Bu durum da, her sey dahil sistem'i basanh bir bigimde uygulayan
iilkelerden biri olan Tiirkiye'nin tercih edilmesinin 6niinii agan etkenlerden biri olmustur
(http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=51&ust id=14, 25.04.2010).

Uluslararas: rekabette Tirkiye’yi fiyat anlaminda on plana gikaran diger bir unsur da

“doviz dedisim paritesi” dir. Diinyadaki para piyasasindaki g¢alkalanmada Euro’nun

yitkselmesi, sterlinin ise diismesi Euro kullanan iilkelerin aleyhine ve Euro digindaki iilkelerin
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lehine olmustur. Bu durum, Ingiliz turistlerin Ispanya gibi Euro’nun para birimi oldufu
illkelerdeki tatilleri onceki yillara gére daha pahaliya gelince Tiirkiye ve KKTC gibi Euro

disinda kalan ilkeleri tercih etmesine neden olmugtur (hitp://www.acikgazete.com,

25.04.2010). Bu duruma ek olarak biiyiik tur operatérleri Tiirkiye’ye yonelik fiyatlarim ugak
yakit fiyatlarindaki diistis ve otellerin sundugu erken rezervasyon avantajlanm tilketiciye
birebir  yansitarak  yizde 5.5 ile yiizde 10 oramnda  distirmislerdir
(hitp://www.turizmhaberleri.com, 25.04.2010).

Fiyat konusunda yasanilan sorunlarin bazilan sunlardir:

e Uluslararasi rekabet icinde pay alabilmek igin kaliteden odiin verilerek fiyat
indirimlerine gidilmesi,

e Tiirk turizmine yénelik ucuz iilke imajimnin yaratiimig olmasi,

e Ucuz ve kalitesiz iiriinlere yonelik talebin de daha diiiik ekonomik seviyelerde
taleplerle karsilagmasi neticesinde talep kalitesinde diisii§ yaganmast,

e Turizm isletmelerine yonelik yasal diizenlemelerin ve vergilendirmenin yarattigt
maliyetlerin rekabet nedeniyle fiyatlara yansitilamamasi ve bu durumun kaliteden
6diin verilmesine yol agmas,

e Agirhkh olarak kitle turizmine yonelik ¢ahstlmas: nedeniyle fiyat duyarlilig1 agin
hassas olan bir pazar yapist iginde olunmasi ve fiyatlarin arzu edilen diizeylere
¢ikarilamamasi,

« Biyik tur operatorlerinin fiyat konusunda dayatmaci bir tutum sergilemeleri ve
isletmelerin fiyatlama karalarina dogrudan miidahale edebilmeleri,

e Yiiksek kalitede turizm iirtin ve hizmetlerin piyasa kosullari nedeniyle arzu edilen
fiyatlardan satilamamasi,

e Maliyet-Fiyat rekabeti nedeniyle her gey dahil sisteminin standart ve kaliteden
uzak bigimde yayginlagmasi,

e FEkonomik kriz, dogal olaylar vb. beklenmeyen durumlara karsi fiyat
hassasiyetinin asirt yitksek olmasi,

e Bakanlik ve sivil toplum 6rgiitlenmelerince fiyat-kalite denkligi konusunda gerekli
standart ve kontrollerin yapilmamasi.

3. Dagitim: Turizm isletmelerinde iiretilen hizmetlerin miisterilere ulasmasim saglayan iki
temel araci1 kurulug vardir. Bunlar farkl tiirlerde turizm hizmetlerini bir araya getirerek paket
turlar hazirlayan tur operatérleri ve paket turlarin misteriye ulagmasim saglayan seyahat
acenteleridir. Tur Operatorleri: Bu isletmeler turizm sektoriindeki hizmetleri ve seyahat
tiriinlerini biiyiik hacimlerle satin alarak tatil paketi hazirlarlar ve tilketiciye dogrudan

kendileri ya da seyahat acenteleri kanal ile satarlar. Tur operatérleri turizm sektdriindeki
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depisik hizmetleri organize ederek, turistik firliniin {ireticisi olan igletmelerle miisteriler
arasinda aracilik yaparlar. Bu isletmeler genel olarak, turist igin hazir bir paket tatil
olusturmak amaciyla temel turistik hizmetleri, diger yan hizmetlerle bir araya getirip
anlasmalar yapan ve bu hizmetleri hazirladiklan kataloglar ve brosiirler ile turistlere
pazarlayan kuruluslardir (Ig6z, 2006, 3;203). Seyahat Acenteleri: Seyahat acenteleri ¢agdas
ekonominin en yeni ve gelisme kabiliyeti olan, gelismesi devam eden turizm endiistrisinin
{irettigi iiriinleri en modern ve gelismis yéntemlerle pazarlayan ve satan kuruluglardir. 1618
sayili “Seyahat Acenteleri ve Seyahat Acenteleri Birlifi Kanunu’nun birinci maddesinde
seyahat acenteleri su sekilde tammlanmugtir: “Kar amaciyla turistlere ulagtirma, konaklama,
gezi, spor, eglence imkanlar1 saglayan, onlara turizmle ilgili bilgiler veren, bu konuya iligkin
tiim hizmetleri goren ve turizm ekonomisine ve genellikle ddemeler dengesine katkida
bulunan ticari kuruluslardir.” (Igéz, 2006, s5.203). Tur operatdrleri ve seyahat acenteleri
kanaliyla yapilan dagitim faaliyetinde kargilagilan baslica sorunlar; tur ditzenleme soruniars,
transfer sorunlari, rezervasyon sorunlari, enformasyon sorunlari ve biletleme sorunlaridir.

4, Tamtim: Makro &lcekte ya da diger bir ifade ile iitkesel Slgekte turizmde tamtim
kavram: (http://www.1bilgi.com, 26.04.2010):

¢ Enformasyon, iletisim, propaéanda, devlet reklamcilifn, halkla iligkiler, kollektif
reklamcilik, satig gelistirme ve ticari reklamcilif i¢eren,

e Siyasal, ekonomik, kiiltiirel ve turistik tammim da kapsayan bir kavram olarak,
{ilkenin temel siyasal ve ekonomik tercihleri dogrultusunda, ulusal dis politikaya
uygun olarak, diger tilkelerde sorunlarini anlatmak, diinya kamuoyunda kendi lehine
olumlu bir imaj1 yaratmak, gelistirmek, sayginligt arttirmak, tilke hakkindaki yanhs
izlenimleri diizeltmek amaciyla,

e Politikas1 ve planlamas: devlet tarafindan saptanan,

e Bir koordinasyon iginde, agik, siirekli, yogun ve sistemli bir sekilde, bilimsel ve teknik
yontemlerle yiirtitiilen faaliyetlerin titimiidiir, bigiminde tanimlanabilir.

Baglica tamitim araglan, dig tamtimin yiiriitilmesi sirasinda kullanilan reklam, propaganda,
halkla iligkiler ve enformasyon faaliyetleridir. Dis tamtim yoniliyle bu araglara kisaca
deginmekte fayda vardir.

Rekiam: Turizm reklamethify, ticari reklameciligin arag ve yéntemlerini kullanarak turizm
hareketlerini gelistirmek ve turistik mal ve hizmetlerin satigim arttirmak amaciyla ginsilen
cabalarin tiimiidiir. Reklam, turizm pazarlamas: araglan arasinda biiytk Snem tagiyan, satig
artinici bir tir haberlesme teknigidir. Turizm reklamcilifs, ticari reklamcihidin arag ve
yontemlerini kullanarak turizm hareketlerini gelistirmek ve turistik mal ve hizmet satigim

artirmak amaciyla girigilen ¢abalarn tiimii olarak tanim]anabilir
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http://enm.blogeu.com/turkivenin-tanitim-harcamalarinin-dis-turizm-talebine-
etkileri/2682601, 05.05.2010).
Propaganda: Propaganda; ideolojik, politik, sosyal, ekonomik veya dini bir sisteme veya

inaniga taraftar kazanmak igin yapilan faaliyetlerdir. Potansiyel turistleri efektif turistler
haline getirme amaci giiden, bir iilkenin veya bdlgenin turizm degerleri hakkinda bilgi vererek
gérmeye ikna edecek nitelikteki galigmalara, gayretlere turizm propagandasi ad1 verilir
ttp://enm.blogcu.com/turkiyenin-tanitim-harcamalarinin-dis-turizm-talebine-
etkileri/2682601, 05.05.2010).

Malkla Iligkiler: Halkla iliskiler; bir kurulusun yahut igletmenin genel iletisim

gayretlerinin bir pargasidir. Amaci, o kurulusun yahut igletmenin ‘gergekler © dogrultusunda
miimkiin olabilecek en iyi tanimim olugturmak-yaratmaktir. Dolayisiyla, bu yolla igletme
yahut kurulus igin uygun kamuoyu izlenimi ve davranigi daha etkili bir sekilde saglanabilir.
Halkla fliskiler iirinler, insanlar, mekanlar, fikirler, faaliyetler, organizasyonlar ve hatta
toptumlar ile ilgili olarak kullamlabilir. Ulkeler halkla iliskileri daha fazla turist ve yabanc

yatirimer gekmek, uluslararasi destek saglamak amactyla kullamrlar

http://enm.blogcu.com/turkivenin-tanitim-harcamalarinin-dis-turizm-talebine-
etkileri/2682601, 05.05.2010).

Enformasyon: Kaynaktan hedefe, onu aydinlatmaya yonelik her tiirlii bilginin iletilmesi

siirecidir. Enformasyon aydinlatma islevini, o iilke toplumunun politik, ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel yapisina gore degisik statii, yon ve igeriklerde yerine getirir. Turizm séz konusu
oldugunda enformasyon, turizm bolgelerinin her tiirli zenginlik ve olanaklarndan hedef
kitlelerin haberdar edilmesi olarak nitelendirilebilir. Turizm ve dig tamitirm birbirlerinden ayn
olarak diistinmek miimkiin degildir. Dogru olarak gergeklestirilen her dis tamtim faaliyeti
sonug olarak turizme olumlu y6nde katkida bulunmaktadir. Kiiltiirel Dig Tanitim, Siyasi Dig
Tamtim, Ekonomik Dis Tanittim faaliyetlerinin tamarm ile Turistik Dig Tanitim koordineli
bigimde olmali ve birbirlerini tamamlamalidirlar (http://enm.blogeu.com/turkiyenin-tanitim-

harcamalarinin-dis-turizm-talebine-etkileri/2682601, 05.05.2010).

1.3.2. i¢ Turizm Sorunu

f¢ turizm sorunu; belli bir iilke sakinlerinin, o iilkenin ulusal smilar iginde ve turizmin
teorik tarumina uygun olarak yaptiklan tim aktiviteleri igerir (Erdogan, 1995, s.190). I¢
pazarn biiylikliigiinin s6z konusu tlkede toplam gecelemelerin yerli yabanci misteri
dagilimina goére belirlendigi aragtirmalarda, bu iilkelerde toplam konaklamalarda yerli
miisterilerin geceleme sayilarinin yabancilardan daha yiksek olduguna dikkat ¢ekilmektedir.

Ornegin aragtirmalara gére, tatile ¢ikan Ispanyollar, tatillerindeki gecelemelerin % 89’unu,
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Fransizlar % 81°ini ve Italyanlar da % 78’ini kendi iilkelerinde gergeklestirdigi, bu oranlann
Tiirkiye’de % 35, Yunanistan®da ise % 41 dolaylarinda gergeklestigi goriilmektedir.

Turizm sektérinden maksimum fayda saglamak isteyen iilkeler, ikinci iilkelerden
{ilkelerine gelen turistlerin disinda, kendi vatandaglanni da ulusal sinirlar igerisinde turizm
faaliyetlerine katiimalar1 konusunda tegvik etmektedirler. Tiirkiye’de turizm denince akla,
sadece yurtdisindan yabanci ziyaretgilerin getirilmesi anlagilmaktadir. Diinyada turizm
hareketlerinin biiyik gogunlugu i¢ turizm kapsaminda olmasma ragmen, hem déviz kazandirtci
etkisi olmadig igin devlet tarafindan tesvik edilmedigi, hem de 6zellikle rekreatif amagh turizm
hareketleri igin sosyal ve ekonomik sartlar olugmadify i¢in Tiirkiye’de i¢ turizm fazla
gelismemistir. Ancak i¢ turizmin Tirkiye’de gelistirilmesi hem sosyal hem de ekonomik
acidan son derece dnemlidir (Kugluvan, 2002, s.2). Dig turizmin saghkl gelisimi agisindan i¢
turizm bir ‘vazgegilmezdir’. Ciinkii turizmde dengeli bir biiyiime ve gelisme arzusuna sahip
olan iilkeler, dig turizm pazarinda ve i¢ turizm pazaninda dengeyi saglamak zorundadir.
Tiirkiye’de i¢ turizmin doviz kazandirica etkisinin olmadign diigiinildiigi igin, ayrnica

Tiirkive’de gerekli bilincin kazamlamamasindan dolay1, i¢ turizm tesvik edilmemis ve

dolayisiyla gelisememistir (www.sbe.balikesir edu.tr/dergi/makaleler/tio118.doc,
05.04.2010).
Yapilan ¢alismalarda ig turizmin gelisememe sebepleri ise su sekle belirlenmigtir

(www.sbe.balikesir.edu.tr/dergi/makaleler/tiol 18.doc, 05.04.2010);

e  Seyahat kiiltiiriiniin olmamas,

e I¢ turizm pazarmin iilkedeki ekonomik gelismelere baglh olmasi,

e Ekonomik krizler ve doviz kurlarindaki istikrarsizliklar,

o  Gelir diigiikltigi,

e  Turistik @irliniin fiyatinin yiiksekligi,

e Ig turizm pazanna paket tur sunan seyahat acentelerinin azlify,

e Aile bireylerinin y1111k jzinlerinin farkh dénemlerde clmasi,

o ikinci konutlarin yayginligt,

o ¢ turizmin, turizm isletmeleri tarafindan sadece kriz donemlerinde hatirlanan
pazar olusu,

e g turizm pazarma yonelik Kiltiir ve Turizm ve Kiiltiir Bakanliginin yapti1 pazar
boyutlarin ve titketici profilini veren galigmalarin giincellenememis olmast,

e  Genellikle yabanci turistler i¢in hazirlanan konaklama tesisi fiyatlarmin yiksek
olusu,

e  Yabanc hitkiimetlerin yurt dig1 seyahatleri doviz kayb: olarak gbrmesi ve yurt dig1
seyahatleri yiiksek vergi ya da blirokrasi yoluyla engelleme ¢abalar.



42

I¢ turizme yénelik en 6nemli sorunlardan birisi ve belki de birincisi ise, Tirk halkinm

tatil ve seyahat kiiltiiriine sahip olmamasdir. I¢ turizm pazanm olusturan potansiyel

turistlerin turizm bilincine (tatil ve seyahat) sahip olmamast birgok problemi beraberinde
getirmektedir (Hacioglu, 2006, 5.50); |

Diinya’da en ¢ok turist gonderen iilkelerin vatandaglan, seyahatlerini seyahat
acenteleriyle planlamakta ve paket turlarla seyahat etmektedirler (Hac1o'g1u, 2006,
5.50). Bu durum tatile ¢ikacak olan bireylerin hem zamandan tasarruf etmelerini
hem de giivenli bir sekilde seyahat etmelerini saglamaktadir. Aynica profesyonel
kisilerce saglanan enformasyon sayesinde gidecekleri destinasyon hakkinda daha
dnceden bilgi sahibi olmakta ve kendilerine en uygun destinasyonu bu bilgiler
1s15ida segmektedirler. Kendilerine en uygun destinasyonu segtiklerinden dolay1
ise gittikleri yorelerde kiiltiir gatigmasi yasamamakta ve karsilasabilecekleri olast
sorunlarl en aza indirmis olmaktadirlar. Tiirkiye’de seyahat acentesi kullanmmit
gerek turizm bilinci olamamas: sebebiyle gerekse de i¢ turizme yonelik seyahat
acentelerinin azhig1 sebebiyle yok denecek kadar azdir. Bu sebepten dolayi kisiler
tatillerini kendileri planlamakta ve kulaktan dolma bilgiler 1;1finda destinasyon
segimi yapmaktadirlar. Pr(;fesyonel destek 15181ndan yoksun olarak gittikleri tatil
destinasyonlannda birgok sorunla karsilagmaktadirlar. Sonucunda ise tatil
olgusundan uzaklagmaktadirlar.

Paket turlar turistlere birgok avantaj saglamaktadir. Giivenlik duygusu vermest,
ekonomik fiyat o6zelligi tagimast, hizmetlerin organizasyonu diizenleyici tur
operatorleri tarafindan yerine getirilmesinin giivencesi (kolaylik agisindan),
rehberler vasitasiyla yabanci dil sorununun olmamasi, kesin donils imkaninin
sunulmasi... gibi etmenler paket turlarin sagladigy yararlarin sadece bir kagidir.
Seyahatini bireysel olarak diizenleyen yerli halk, i¢ turizme (kendi iilkesi
simirlarinda bulunan tatil yorelerine) yonelik planlama yapmasina ragmen
yukarida saymis oldugumuz olanaklardan mahrum kalmaktadir. Neticesinde ise
problemler yasamasi kagimilmaz olmaktadir.

Tur diizenleyiciler, bir sezonda satiga sunacaklar1 paket turlarin planlamasina,
turun baglama tarihinden 18 ay &nce baglarlar (Hacioglu, 2006, s.51). Basta
Avrupa olmak tizere, gelismis tilkelerin birgogunun sahip oldugu potansiyel turist
kitlesi de tatillerini tur diizenleyicilerin planlama gsemasina gdre
ayarlamaktadirlar. Yani, paket turlar satiga ¢ikmadan once tatile ¢ikma veya
¢ikmama karanm vermis olurlar. Bu sayede tatil sezonunda, daha dnceden her

ayrntis1 diigiiniilmiiy ve ayarlannmg olan paket furlardan kendilerine uygun
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olanlar satin alarak tatillerini gergeklestirirler. Tatil planlamasi gergevesinde satin
aldiklan paket turlar sayesinde daha once belirtmis oldufumuz paket turlarn
avantajlanna sahip olurlar. Paket turlarin saglamus olduklan birgok avantajdan
Tiirk turistler igin en énemli olam ekonomiklik ve zaman tasarrufudur. Ciinki
Tiirkiye’de kisilerin yilhk gelirleri digiik seviyededir ve sorunsuz bir gegirmek
adina tatil planlamasi yapmak i¢in ayirmak z<.3runda olduklar1 uzunca bir
zamanlar bulunmamaktadir.

e Tirk turistlerin bircopu tatil kararlanm son anda almaktadirlar ve gittikleri
yorelerde turizm sektorii tabiriyle “kapr miisterisi/son dakika miigterisi”
durumuna diigmektedirler. Tatile ¢ikma karérlanm son ana birakmalan turizm
sezonunun yogun oldugu zamana rastlamaktadir. Bu nedenle erken rezervasyon
veya paket tur vasitasiyla elde uygun edebilecekleri katlanmig bir sekilde
karsilanina ¢ikmaktadir. Bu da Tiirk turistleri tatil beldelerinde tatil yapmaktan
uzaklastirmakia, akraba ziyaretlerine, tatil beldelerinde yazlhigi olan yakin

cevrelerinin yamna gitme egilimine itmektedir.

14 OLAGANUSTU DURUMLARA ILISKIN SORUNLAR VE FINANSAL
SORUNLAR

1.4.1 Olaganiistii Durumlara Iliskin Sorunlar

Turizmde kriz; tutizmle ilgili isletmelerin olagan faaliyetlerini tehdit eden, turistik
bolgenin giivenli olmadig izlenimi yaratan, turistleri yérenin turistik cekicilikleri ve rahatlif
konusunda olumsuz etkileyen ve bolgeye yonelik turizm talebinin ve harcamalarimn azalmast
nedeniyle ybresel turizm isletmelerinin faaliyetlerini yerine getirememeleri ya da varhklanm
devam ettirememeleri, bblgesel ekonomik ve turizm talebinin azalmasma neden olan olaylar
seklinde tanimlanmaktadir. Krizler, turizm gibi talep esnekligi buyu.k sektérlerde daha etkili
olmaktadir. Talebin esnek olugu, turizmi krizlerin olumsuz yansimalarimin en fazla etkiledigi
sektorlerden birisi haline doniismiistiir. Turizm sektorii kendi icinde krizler yasadig gibi diger
makro krizlerden de etkilenmekte ve bu alanda faaliyet gosteren turizm isletmelerini ydnetim
acisindan zor duruma diigtirebilmektedirler
(sbe.balikesir.edu.tr/dergi/edergi/c7s12/makale/c7s12m4.pdf, 19.04.2010).

Tiirkiye’ye turist génderen iilkelerin i¢ dinamiginden kaynaklanan ekonomik ve politik
olumsuzluklar ve rakip iilkelerin anti-propagandalan gibi durumlar turizm sektoriinil olumsuz
olarak etkileyen ic ve dis faktorler olarak gosterilebilir. Bu baglamda, turizm sektdriini en cok

etkileyen olagantistii sorunlar dort boyutta incelenecektir.
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Salgin Hastaliklar

Dogal Afetler

Terdrizm Sorunu

Ekonomik Kriz

1. Salgin Hastahiklar: Gerek iilkemizde gerekse diinyada turizm saghg ile ilgili veri

AW oe

kayitlann sturhdir. Turist sayist giderek artarken ulagim araglar da hizlanmugtir. Turizm
ekonomik, kiiltiirel ve sosyal etkilenmelerin yamsira medikolegal, medikal ve epidemiyolojik
sonuglan nedeniyle de énem kazanmigtir. Biitiin iilkelerde turizm saglig1 ile ilgili verilerin,
gerek diizenleyici ve gerekse koruyucu dnlemlerin bilimsel esaslanyla ilgili degerlendirmeler
hizla artmaktadir (Giiler ve Cobanoglu, 2001, 5.21). Saghik ve turizm iliskisi pozitif ve negatif
yonleri ile ortaya ¢ikmaktadir. Pozitif yond ile bu iligki turistlerin saflik amagh seyahat
etmeleri ve tedavileri ile ilgilidir. Ancak, olayin negatif yonii turist sagligi bakimindan ortaya
¢ikan iliskilerdir ki, bu durum turizme gok &nemli zararlar vercbilmektedir. Turist saglig
konusunda en dnemli omek 2002 yilinda uzak dogu iilkelerinde yasanan SARS hastahif
vakasidir. Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi’nin (WTTC) tahminlerine gore bu hastalik Cin,
Hong Kong, Vietnam ve Singapur gibi iilkelerde 20 milyar Dolarltk gelir kaybina ve 3 milyon
endiistri galisaninin igini kaybetmesine yol agmugtir. Yine yakin gegmisteki Kug Gribi (Avian
Flu) salgin1 Asya ve Pasifik bolgelerinde 12 milyon kisilik bir talep diigmesine yol agmstir.
Yine son dénemlerde oncelikle Meksika’da ortaya ¢ikan Kuzey Amerika ve Avrupa’da
Ispanya gibi iilkelerde de goriilemeye baglayan Domuz Gribi (Swine Flu) zellikle insandan
insana ¢ok hizli bir sekilde bulasma 6zelligi nedeni ile uluslararas: turizm igin ¢ok dnemli bir
tehlike olugturmaktadir (Ig6z, 2009, 5.2258).

Nitekim Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) bas ekonomisti Olivier Blanchard, domuz gribinin
havayolu ulagimma talebi diisiirecegi ve dilnya turizmini olumsuz yonde etkileyecegini
belirtmistir. Meksika turizm talebinde ¢ok ¢nemli azalmalar da goriilmeye baslamustir. Bu
veriler de saglik-turizm iligkisinin ne kadar omemli ve hassas oldugunun en Onemli
gostergesidir (Ig6z, 2009, 5.2258). Bununla beraber turistler igin ishalli hastaliklarin diginda
bircok bulasici hastabik riski vardir. Bunlar arasinda lejyonellozis ve difer solunum yolu
hastaliklari, cinsel yolla bulasan hastaliklar, zoonozlar sayilabilir. Bu gibi hastaliklar hem
turist kabul eden ilkeler ve hem de turistler agisindan énemlidir. Ozellikle bazi enfeksiyon
etkenlerinin yurt digindan ithal edildigi durumlar iilkeler igin ¢ok 6nemli olabilir. Ulkemiz
icin AIDS buna 6rnek olarak verilebilir (Giiler ve Cobanoglu, 2001, s.26).

2. Dogal Afetler: Afet, birgok kurum ve kurulusun koordineli bir bigimde gérev almasim
gerektiren ve insan haklan igin fiziksel, ekonomik ve sosyal kayiplar meydana getiren, normal

yasamu ve insan aktivitelerini durdurarak veya kesintiye ugratarak toplumlan veya insan
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topluluklarim etkileyen dogal, teknolojik ve insan kokenli olaylara denilmektedir. Bu olaylar
icinde deprem, sel-tagkin, volkan piiskiirmeleri gibi doganmn normal bir islevi olarak
gerceklesenler “dogal tehlike” olarak nitelendirilir ve “afet” niteligini kazanmas: i¢in insan
can ve malimn kaybmna neden olmasi gerekir (Erkal ve Degerliyurt, 2009, s5.149). Ayrca
afetler yaptifa etkilerle milyonlarca insamin daha da fakirlesmesine yol agmaktadir. Buna
ragmen insanoglunun yiizyillara dayanan tecriibesi gdstermistir ki; bu felaketlerin cok bilyiik
zararlarm Snlenmesi ya da minimuma indirgenmesi, toplumda afet bilincinin olugturulmast,
alman onlemler ve erken uyan sistemleri, gevresel koruma, uzun donemli arazi kuilanim

planlarimin hazirlanmasi, dayantkli yapilarin ingas: ve afet konusunda uygun politikalarin

olusturulmas1 ile mimkiin olabilmektedir (www.e-kutuphane.imo.org.tr/pdf/3895.pdf,
25.04.2010).

Ulkemiz, jeolojik, topografik ve iklim zelliklerinden dolay: gok biiyiik boyutlarda can ve
mal kaybina neden olan dogal afetlere ugrayan tilkeler arasinda ilk siralarda yer almaktadir.
Bu dopal afetler; depremler, su baskinlari, heyelanlar, kaya diigmeleri, ¢1g, yanginlar ve
firtmalar gibi ¢ok genis bir yelpazeyi kapsamaktadir. Ulkemiz topraklarinin %98’si,
niifusumuzun %95°i, yapilan ve yapimi planlanan barajlanmizin %95°i, sanayi tesislerimizin
%98’1, deprem tehlikesi tasiyan biil,tg:elerde bulunmaktadir. Son yiizyilda biiyik depremler
yasayan iilkemizde 100.000’ne varan can kaybi olmus, 125.000°den fazla kigt yaralanmis,
500.000 kadar yap1 yikilmis veya agir hasar gérmiistur. Ozellikle Agustos 1999 da yasanan
Marmara Depreminin etkileri konunun giincelligini artirmig, imar, kentsel ve bolgesel
planlama, yap1 denetimi, yerlesme sistem ve kurallarinin sorgulanmasini giindeme getirmis
bulunmaktadir. Ulkemizde, deprem zararlarnin azaltilmasi konusunda iilkenin yerlesme,
konut ve sanayilesme politikalari ile uyumlu bir afet politikasmun oldugu sGylenemez.
Giiniimiize kadar olan afet olaylar1 incelendiginde, hep afetler olduktan sonra ortaya ¢ikan
biiyitk boyutlu ve oncelikle barinma gereksinimini kargilamak amaciyla olay sonrasi
snlemlere ok acele giinliik ¢oziimlerle yaklastldign goriilecektir. Ne yazik ki afet olaylari,
ozellikle deprem olaylarinda gok yanlis bir sekilde hep bu boyutta gorilmiistiir. Bu yanlis
goriistin dogal sonucu olarak, uygulamada deprem zararlarinin azaltilmasin1 saglayacak
onlemler yerine, olaydan etkilenen topluluklann barnma gereksinmelerinin eldeki tiim
olanaklarla en ivedi bigimde saglanarak, yaralann kismen sanlmasi yolu se¢ilmistir
(Uzungibuk, 2009, s.27).

3. Terdrizm Sorunu: Kiiresellesen diinya ekonomisinin giiglii ve uzla gelisen endiistrileri
arasinda yer alan ve tiim diinyada genis kitleleri ilgilendiren turizm endistrisinin yarattii
ekonomik, toplumsal, kiiltirel ve politik etkiler ulusal ve uluslararas: diizeyde onem

tagimaktadir. Bir tilkeye yonelik turizm talebi; seyahate ayrilacak harcanabilir geliri azaltan
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ekonomik krizlere, turist kabul eden iilke ya da bolgelerin imajimu yipratabilecek siyasi
gelismelere ve turistik tiiketicilerin can ve mal giivenligini tehdit eden salgin hastalik, dogal
afetler, savas ya da terdr saldirlan gibi beklenmedik bir anda gelisen olaylara son derece
duyarls bir yapiya sahiptir. Son yillarda etkinligini ve giddetini artiran terSr eylemleri turizm
enditstrisini de olumsuz yonde etkilediginden, iilke yénetimlerinin bu konuda ciddi énlemler
almalan gerekmektedir (Yilmaz ve Yilmaz, 2005, s.40). '

Terdr kavramu; “giddetin; toplumsal, ulusal, irksal, dinsel ve benzeri amaglarla,
toplumsal simflan gatisma ve savasa tahrik etmek iizere, planh ve hukuk disi olarak
kullamlmas1” olarak tanimlanmaktadir (Yilmaz ve Yilmaz, 2005, s.40). Terbrizm, tiim
devletler, etnik yapilar ve toplumun tamamuim tehdit eden ¢ok 6nemli bir sorundur. Avrupa
Birligi gibi hem nitelik hem de nicelik agisindan giderek genisleyen bir yapinin terdrle
miicadele konusunda sinirlayici tedbirler almasi gerekmektedir. Uzun siiredir s6z konusu olan
simrlanin olmamas: durumu ve serbest dolasimin rahatca yapilmasi terdrizmi tetikleyen
unsurlar olmakla birlikte, Avrupa Birligi 11 Eylil 2001 tarihinde Amerika Birlesik
Devletlerin® de yasanan terdrist eylemler ile birlikte terdrle miicadele politikalarma 6nem
vermig, bu konudaki girisimlerini olmas1 gerektigi diizeye tasimak i¢in c¢aligmalarina
baglanustir (Sahinoglu, 2005, s.3). Diinya tarihinde, terérden en fazla etkilenen, jeostratejik,
jeopolitik ve jeoekonomik agilardan 6nemli bir konuma sahip olan Tiirkiye, yillarca iilkede
yasanan terér olaylan istikrarsizliklar, iretimin artirilmasma yonelik yatimmlara agirhik
verilememesi ve biitgesinin 6nemli bir béliimiiniin terdr olaylarimn Snlenmesi amaciyla
harcanmas: sonucunda kalkinmasim tamamlayamarmstir. Ozellikle az gelismis ve/veya
gelismekte olan ilkeler iizerine sosyoekonomik agidan ¢ok yonlii etkilere sahip olan turizm,
politik istikrarsizliktan da etkilenir. Bu ¢ergevede terdrizm, askeri darbeler ve ihtilaller turizm
gelirlerinde istikrarsizligin kaynagi konumundadir. Turizmi etkileyen bu siyasal unsurlardan
terérizm genel anlamda meveut diizene karsi yapilan her tiirlii eylemi kapsar. Oysa
giiniimiizde gelinen nokta, mevcut statiikoya-devlete kars1 bagkaldingtan da otede, ulus dtesi
(transnational) ozellik tagimaya baglamistir. Bu agidan terbrizm turist girislerini azaltarak
turizm sektdriine énemli zararlar verebilmektedir
{www.egm.gov.ir/temuh/terorizm10_makale4.htm, 19.04.2010).

4, Ekonomik Kriz: Kiiresellesmenin kriz bigiminde en fazla etkisini gdsterdigi sektorlerin

basinda turizm gelmektedir. Ciinkdl turizmin ve kiiresellesmenin, uluslararasi boyutlan
nedeniyle, medyamin da tetiklemesiyle krizleri kolayca tagiyic1 etkisi bulunmaktadir.
Ekonomik anlamda kriz, mal, hizmet, iiretim faktorii ve para-déviz piyasalarinda fiyat veya
miktarlarda tolere edilebilir bir defisme simnmn 6tesinde olusan siddetli dalgalanmayi ifade

etmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiiresellesmesiyle birlikte
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ozellikle biiyiik ekonomilerde ortaya gikan ekonomik krizlerin bulagicihigi son derece yiiksek

diizeyde gerceklegmeye baglamistir.

Sekil 1.1: Kiiresel Biiyiime ve Ticaret Hacmi

Kiiresel Bliyliime ve Ticaret Hacml

6,0 - T 15
50 +
43410
40+
6,31
3.0 + >
20 + +0
1.0 +
+-5
0.0
+ -10
-1,0 +
-2,0 L 115

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011°

Kaynak: IMF  wmpee Kilrosel Biiylime (Sol Eksen) ——s==Diinya Ticareti (Sad Eksen)
*Tahmin

Kaynak: www.sgb.gov.tr/../SGB%20Aragtirma%20RaporuA B%20ve%20Tiirki e%20Ekonomisi.pdf
19.04.2019

2007 yilinda ABD’de mortgage kredileri krizi olarak baslayan ve benzer nedenlerle
ingiltere’ye sigrayan ekonomik kriz 2008 yilmm ikinci ¢eyreginde kiresel kriz haline
doniigmiistiir. Krizin ¢ikis noktast ABD konut piyasasidir. ITB Berlin ve IPK International
isbirliginde hazirlanan World Travel Trends Report'a gore 2009 yihinda dinya turizmi
durgunluga girerken yiizde 0-2 arahifinda bir gerileme yasanmustir. Kiiresel ekonomik krizin
etkilerine dikkat gekilen "World Travel Trends" raporunda, krizin etki siiresi, derinligi ve
siddetinin turizmi dogrudan etkileyecepi ifade edilmektedir. Rapora gore, 2009 yilinda uzun
mesafeli tatillere olan talebin diistiigii kisa mesafedeki talep nispeten daha pozitif seyrettigi
ifade edilmistir. En bilyiik diisiis Avrupa ve Kuzey Amerika bolgesinde yasanmig olup
raporda, tim olumsuzluklara kargin Asya-Pasifik bolgesi ile Giiney Amerika'min 2009 yili
sonundan itibaren toparlanmaya basladig1 belirtilmektedir
(www.sgb.gov.tr/.. /SGB%20Arastirma%20RaporuAB%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf,
19.04.2010).
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Kiiresel finansal krizin etkisi ii¢ kanaldan olusmaktadir. Finans Kanali: Kriz nedeniyle

yasanan kayiplar, baslangigta ABD’de gergeklesse de Avrupa’da, 6zellikle Ingiltere ve Euro
bolgesinde, bankalarin kayiplan ABD’deki kayiplan asmustir. Bankalarin kredi limitlerini
sirlamasy ve dzellikle gelisen Avrupa iilkelerinde daralan finansman imkanlari, krizin

bitytimesine yol agmustir. J¢ Talep Kanali: Borg verme standartlanmin katilasmast ve varhk

fiyatlarmin diigmesi, hanehalkmm varliklarinin azalmasma ve tasarruflarin ylikselmesine yol
agmistir. Buna bagl olarak dayanikh tikketim mallarina olan talebin ve konut yatinmlarnmn
azalmasi, toplam talepte daralmaya sebep olmustur (www.sgb.gov.ir/.../SGB%20
Arastirma%20Raporu-B%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf, 05.05.2010). Kiiresel Ticaret

(dis talep) Kanali: 2008 yilmin son geyrefinde diinya ticareti, yatmmlarin ve dayanikh

tilketim mallarina olan talebin azalmasi nedeniyle 6nemli 6lgiide daralmmgtir. Tahmin
edilenden daha derin olan bu daralmarun temel nedenleri; sermaye yogun mallara olan talebin
zayiflamasi, ticaretin finansmanimin saglanamamasi ve yavaglayan ekonomik aktivitenin
diinya ticaretine olumsuz etkisinin kiiresellesme nedeniyle, ¢ok daha hizh olmasidir. 2009°da
daralan diinya ticareti, AB’nin ihracatmi olumsuz etkilemis, ibracatin GSYH’ye katkist bir
onceki yila gére azalmistir. Yasanan kiiresel krizi, AB iilkelerinde reel ekonomiyi olumsuz
etkilemistir. Hem fiili ekonomik faaiiyetler hem de potansiyel Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYH) gerilemistir. 2008 yilinn son geyregiyle birlikte kiiresel kriz daha da derinlegmistir.
Bu nedenle AB ekonomisinde 2007 yilinda yiizde 2,9 olan biiyiime orani 2008 yilinda yiizde
0,8’e gerilemistir. Ulkelere gére bilylime oranlar agagidaki sekilde gosterilmigtir
(www.sgb.gov.tr/.. /SGBY%20Arastirma%20RaporuAB%20ve%20Tiirkive%20Ekonomisi.pdf
19.04.2010).
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Sekil 1.2: Ulkelere Gire Biiyiime Oranlan
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Kaynak: Eurostat, EC, The Economist

Kaynak: www.sgh.gov.tri.../.SCB%20Arastirma%20RaporuAB%20ve%20Tiirkive%20Ekonomisi.pdf,
19.04.2010

Finansal krizin reel kesime yansimastyla birlikte AB ekonomisi 2009’un ilk ¢eyreginde
daralmistir. Yilin ikinci ceyreginde de daralmaya devam eden AB ekonomisi iigiincii geyrekte
toparlanma egilimine girmistir. Ancak bankacilik kesimindeki kirilganhklarin ortadan
kalkmamasi ve talepteki artisgin sinirli kalmasi nedeniyle 2009 yilinda yiizde 3,9 kigiilmigtiir.
(www.sgb.gov.tr/.../SGB%20Arastirma%20Raporu-B%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf,
05.05.2010). 2010 yili ile ilgili beklenti ve goriislerin meveut ekonomik durum nedeniyle
belirsiz oldugu ve hiikiimetlerin turizme desteginin 6nem kazandig agikardir.

Tiirkiye’de, 2002 yilindan sonra saglanan siyasi istikrar, uygulanan saglam maliye
politikalan ve yapisal reformlar sayesinde, 2002-2007 yillart arasinda yiiksek bilylime
oranlan elde edilmistir. Ancak diinya ekonomisinde 2007 yilmn ortalarindan itibaren bas
gdsteren kiiresel kriz, 2008 yilimn son ¢eyreginden itibaren Tirkiye ekonomisini de etkisi
altina almastir
(www.seb.oov.tr/.../SGB%20Arastirma%20RaporuAB%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf,
19.04.2010).

Bunun neticesinde, 2002 yilindan bu yana 27 ¢eyrek devam eden biiyiime donemi sona

ermistir. Tiirkiye ekonomisinin kilresel krizden, li¢ kanal yoluyla etkilendigi goriilmektedir:
« Bunlardan birincisi, dig talepte meydana gelen daralma,
» ikincisi durgunlasan kredi kosullar: ile sermaye akimlarimin finansman olanaklari

yoluyla ig talebi olumsuz etkilemesi,
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» Ukglinciisi ise, giiven ortarmimn bozulmast ve risk algilamasindaki artigtir.

Dig talep, 2008 yil: Ekim aymndan bu yana carpici bir sekilde diigiis géstermistir. I¢ talep
ise bir yandan bozulan beklentiler bir yandan da kétilesen kredi kosullar1 sebebiyle
daralmistir. Daralan i¢ ve dis talep ekonomik faaliyetleri olumsuz etkilerken; ihracattaki dilgils
ithalattakinden daha az oldugu igin dig ticaret dengesi bakimindan olumlu bir etki de meydana
gelmigtir. Kriz siirecinde hem AB’den gelen turistlerin payr azalmig, hem de turizm
gelirlerinin ihracat igindeki pay: azalmigtir. Krizin hiz kazandipn 2008 yilinda AB’den
gelenlerin toplam furist sayisina oram yizde 60,6’ya gerilerken, turizm gelirlerinin ihracat
gelirlerine oram1 da yiizde 15,6’ya gerilemigtic (www.sgb.gov.tr/../SGB%20Aragtirma
%20RapornAB%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf, 05.05.2010). Euronun deger kaybi,
turizm gelirlerimizin yarisinin AB iilkelerinden elde edilmesi dolayistyla, turizm gelirlerimizi
de olumsuz etkileyebilir. Aynica AB'de yaganan ekonomik kriz turizm taleplerini de
azaltmigtir. Bu durum da Tirk turizmeisini fiyat diigiirmeye zorlayacaktir. Euro/dolar
paritesindeki yiizde 10°luk bir deger kaybi AB iilkelerinden elde edilen turizm gelirlerinde
yaklagik 2 milyar dolarin iizerinde bir kayba neden olabilecektir (www.sgb.gov.tr/.../SGB %20
Aragtirma%20RaporuAB%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf, 05.05.2010).

1.4.2. Finansal Sorunlar

Otomasyon olanagimn ¢ok fazla olmadigi ve yapilan isglerin bilylik miktarda ¢alisanlarin
emedine dayandifi ve bu nedenle iicret giderlerinin olduk¢a yilksek oldugu turizm
sektoriinde, isletmelerin ve destinasyonlarin karsilagtiklar: sorunlardan bir dieri de
finansman sorunlandir. Ozellikle mevsimsel Ozelliklere goére turistik hareketlerde
degismelerin yogun olarak yasandifi destinasyonlarda bu sorun daha da biiyliktiir. Turistik
talebin dalgal1 bir seyir izlemesi, igletmelerin finansal planlama yapmasini zorlagtirmakta ve
igletmeler finansal krizlerle bas basa kalmaktadirlar. Turizm igletmelerinde finansal sorunlarn
yogun olarak yasanmas: bu konuda birgok aragtirma yapilmasina neden olmus ve bu
¢alismalarda turizm isletmeleri KOBI niteliginde ele alinarak finansal sorunlar1 ortaya
konulmustur (flban ve Kagh, 2009, 5.1279).

Giiniimiizde ekonomik gelismenin yam sira yasanan mali bagarisizliklar ya da iflaslar iilke
ekonomilerini 6nemli 6lglide etkilemektedir. Mali basansizlik, isletmelerin karsilastiklar
farkli durumlara gore degisik sekilde tanimlanmaktadir. Genel olarak mali bagarisizhik isletme
gelirinin, maliyeti (sermayenin maliyeti dahil) karsilayamamasim, teknik likiditenin
kaybedilmesini ifade etmektedir. Iflas ise, isletmenin varliklarinin borcunu kargilayamamasi
durumudur. Bu durumda, isletmenin net varlify reel olarak negatif olup, isletmelerin

karsilagtifn zarar her zaman mali bagarsizlik anlamina gelmemektedir. Bir igletmenin on
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yillik faaliyet siirecinde bir iki kez aralikli olarak zarar etmesi, mali baganisizlik olarak kabul
edilmemekte ancak bu durumda mali basarisizha ugrama riskinin olugtugu diistintilmektedir.
Isletmelerde mali bagarisizhfa yol agan etmenler is koluna, isletmenin faaliyet siiresine,
bulundugu bolgeye, isletmenin kontroliinde olup olmadifina gﬁfe farkhh sekillerde
degerlendirilebilir (Tiirksoy, 2007, s.100).
1. Maliyet ve Sermaye Piyasasina Iligkin Sorunlar
¢ Sermaye Sorunu ve Dig Finansman Sorunu
¢ Faiz ve Enflasyon
e Kur Dalgalanmalari
2. Pazara Dayal Sorunlar
e Arz/ Talep
e Rekabet
e Gelir Dagiliom
3. Vergilendirme Rejimi ile Ilgili Sorunlar
o  Giimriik Vergisi Muafiyeti
e Katma Deger Vergi ve Istisnast
e Vergi Indirimi
e Sigorta Primi Isveren Hissesi Destegi

1. Maliyet ve Sermaye Piyasasma Iliskin Sorunlar:

Sermaye ve Dis Finansman Sorunu: Turizm igletmelerinin sorunlarim ele alirken ilk
belirtilmesi gereken husus enflasyonun 6z sermayeyi eritmesidir. Agir1 artan girdi fiyatlarimin
maliyetleri yiikseltmesine karsin bunu fiyatlarina yansitamayan isletmelerin, zaten yetersiz
olan Gzsermayeleri zaman iginde erimektedir. Isletmelerin ortak 6zelliklerinden biri olan
tzkaynak yetersizligi Ozellikle konjiiktiirel dalgalanmamn oldugu dénemlerde kendini
hissettirmektedir. Isletmelerin sermaye yapilanimin zayiflign ilk olarak isletmelerin
kurulusunda ortaya gikmakta ve pek ¢ok isletme igin siireklilik kazandigindan isletmenin daha
sonraki faaliyetlerinin tiimiinii ctkilemektedir. Dig kaynaklarin bulunmasinda karsilagilan
giiclikler ile birlestifinde yeni yatinmlanm yapilmasim, yitksek teknoloji saglanmasini
engellemektedir. Girisimciler ellerindeki kiigiik sermayeler ile isletmeler olugturmakta, bu
dzsermayeleri de hem yatirim hem de pazarda yer almak i¢in yapilacak pazarlama ¢aligmalart
icin yeterli olmamaktadir. Isletmeler piyasa kogular nedeni ile vadeli satiglarm da
dzsermayeleri ile finanse etmek zorunda kalmaktadirlar. Daha kurulug asamasinda, baslangig
sermayeleri sinirh oldugundan, kredi temininde yasanan sorunlar ve kredi maliyetleri

nedeniyle kiiciik isletmeler hem 6z kaynak sorunu hem de dis kaynak sorunu ile kars1 kargiya
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bulunmaktadirlar. Bu durum isletme faaliyetlerini olumsuz yonde etkiledigi gibi yeni projeleri
finanse etmekte gilicliikler yaratmaktadir (Oktay ve Giiney, 2002, s.4).

Ulke ekonomilerinin istikrarh bir bilylime oramina ulasmak igin ihtiyag duyduklari
yatinmlann kaynag tasarruflardir. Tasarruflari belirleyen unsur ise gelir 7seviyesidir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde kisi bagma diisen milli gelir seviyesinin diigiik olmasi ve bu gelirle
niifusun bityilk ¢oguntugunun temel ihtiyag maddelerini dahi kargtilayamamasinin bir sonucu
olarak, bu ilkelerde tasarruf egilimlerinin diisiik oldufu bilinmektedir. Geligmekte olan
tilkelerle ilgili yapilan galismalar bu iilkelerde, tasarruf hacmi az oldugu i¢in yatinmlarin da
az, yatmmlar az oldugu i¢in kisi basina diisen milli gelir az, milli gelir az oldugu igin tasarruf
hacmi az sonucuna ulasilmakta ve gelismekte olan ilkelerin iginde bulundugu kisir dongii
tanimlanmaya ¢aligilmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerin dis kaynak olmadan
kalkinamayacaklar goriigii ortaya atilmaktadir. Son yillarda gelismekte olan iilkelere
bakildiginda, bu iilkelerin dig finansman taleplerinin giderek arttif1 gézlemlenmektedir (Kar,
vd., 2004, 5.2). Ancak giiniimiizde dig finansman kaynaklarinin yurt i¢i tasarruflara katkisina
iligkin goriislerde farklihk gostermektedir. Bir goriise gore, yabanci kaynaklar yurt igi
tasarruflara katkida bulunmaktadir. Ciinkii yabanci sermaye, bir iilkenin mevcut kaynaklarmin
toplam arzinda bir artig yaratmakta \;e boylece yurt igi harcamalarin gelecekteki boyutunu
artirmaktadir. Dolayisiyla yurt i¢i tasarruflar {izerinde pozitif bir etki meydana
getirebilmektedir. Diger bir gorils ise, yurt igi kaynaklara ilave herhangi bir kaynafin,
yatinimlardan ¢ok tiiketime gidecedini boyle bir durumda 6zel ve kamu kesimindeki tiiketimi
artrmak igin kullamlacak dis kaynaklarin yurt i¢i tasarruflarda bir artis yaratmayacagim
savunmaktadir (Kar, vd., 2004, s.2).

Geligsmekte olan iilkeler igin yapilan bazi ampirik ¢aligmalarda yabanci tasarruflarin, yurt
i¢i tasarruf agigim kapatmadimi, bu tasarruflarm yatinm ve biiylime igin ek bir kaynak
yaratmadigim, hatta yabanci tasarruflarin tilketimi ve digariya kaynak transferini artirdign ileri
siiriilmektedir. Bu iilkelerde yabanci sermaye girislerinin artisiyla ortaya ¢ikan agim borg
yiikidl, yurt igi tasarruflarin 8nemli bir oranimn, yatinmlara doniismeden yurt disina aktariimak
icin kullamilmasina neden olabilmekte, tiiketici kredisi ve ftiketim mali ithalatim
kamgilayarak, i¢ tasarruflar: kovucu etki yapabilmektedir. Ayrica kamu agiklarnnin arttifs ve
kamunun faiz yiikiiniin ¢ok yiikseldigi ekonomilerde sermaye akimimn yarattifi borg yiikii
faiz oranlarinin yiikselmesine neden olarak kamunun tasarruflarim azaltabilmektedir (Kar,
vd., 2004, s.2). Son dénemlerde Tirkiye’ de uluslararasi turizm alaninda uzmanlagmakta olan
bir tilke konumuna girmistir. Bu nedenle Tiirkiye turizm sektoriindeki sermaye eksikligini
gidermek, turizmde uzmanlagmig diger tilkelerin uluslararas: alanda sahip oldugu tecriibe ve

tamtic1 giiciinden yararlanmak, riski azaltmak ya da paylagmak, kitle turizmin gerektirdigi
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bitytik 6lcekli konaklama yatirimlarim gergeklestirmek, olumsuz dis propagandalari en aza
indirmek, isletme sermayesini genigletmek ve bedelsiz ithalat olanaklarindan yararlanmak igin
yabanci sermayeyi turizm sektériine davet ve tesvik etmeye ¢alismaktadir (Kar, vd., 2004,
5.2). '

Faiz ve Enflasyon Sorunu: Esnek yapilanyla kiiresel rekabette iilkemizin oniinii agacak
Snemli bir faktér konumunda olan turizm igletmelerin en bilyilk sorunu ekonomik
istikrarsizliktir. Bunu yitksek faizler ve vergiler izlemektedir. Tiirkiye'de son on yil igerisinde
olusan ekonomik krizlerin genel dinamiklerinin incelenmesinden sonra ortaya ¢ikan bulgu,
reel sektoriin dig ticaret kanallan, reel déviz kurlar, reel faiz oranlan ve kisilan i¢ talep
aracilifiyla krizlerden etkilendigidir (www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf/
bildiri37.pdf,13.04.2010). Ozkaynak kullamm disitk, yabanc: kaynak kullammu yiksek olan
isletmelerin gegmis donemlerde yiksek faiz oranlariyla borg yiklerini kargilamasi oldukga
zordur. Enflasyonun diisiisii ile birlikte inen faiz oranlart ile biraz nefes alma imkanim bulan
isletmeler, yeni bir parasal kriz ile birlikte yitkselen kredi faiz oranlart nedeniyle tekrar mali
zorluklarla kars1 karsiya kalmiglardir. Yavaglayan enflasyon ortamunda, yiikselen kredi faiz
oranlan ile isletmelerin mali yapilan bozulurken, karlilik oranlarimin biraz daha kugiildugii
goriilmekiedir (Oktay ve Giiney, 2002, 5.5).

Kur Dalgalanmalari: Doviz kuru riski dviz kurundaki degismeler nedeniyle (diigme
veya yilkselme) bir finansal aracin veya varlifin degerinin azalmas riskidir. Baska bir ifade
ile kurlardaki degismeler nedeniyle bir finansal aracin veya varligim degerinin artmasi veya
azalmasi ve buna bagl olarak bu finansal varlia veya araca sahip isletme veya bireylerin bu
degisimden dolayr elde ettikleri getirinin beklenen getiriden pozitif veya negatif yonde
sapmasidir. Genelde negatif bir olgu olarak algilanan “risk” kavrami, Oziinde beklenen
getiriden sadece negatif yonde sapma olmayip, finansal anlamda getiriden her tiirlii sapma
risktir(www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/.../010/Suleyman_Uyar_010.doc, 14.04.2010}. D1s
ticaret dengesinin siirekli agik verdigi iilkemizde turizm sekidril cari islemler dengesinin
saglanmasinda ¢ok énemli bir gérev tstlenmektedir. Bu ozelliginin yaninda turizm sektdrii
yarattif1 istihdam olanaklar ile ekonomiye dinamizm katmakta ve ekonomik gelisime Snemli
katkilar saglamaktadir. Turizm sektdriiniin en Snemli basarisi kaliteli hizmet sunmak ve
olabildigince ¢ok turisti iilkemize gekmektir. Bir iilkeye gelen turist sayisiun en Snemli
belirleyici faktorleri olarak, turist giivenligi, kiiresel ekonominin getirdigi etkilegimler ve
déviz kurlar sayilmaktadir. Diinya’da sabit kur sisteminin uygulandifi dénemlerde, esnek kur
dénemine gore, uluslararas: ticaretin artig hizimin daha ytiksek olmast, sabit kur taraftarlarimn,

esnek kurun uluslararas: ticareti yavaslattifn savunulmaktadir. Bu yiizden, sabit kurun, dis
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ticaret igin daha elverisli oldugu soylenmektedir (www.deu.edu.tr/userweb/iibf kongre
/dosyalar/demirel.pdf, 14.04.2010).

isletme gelirlerinin tamamina yakimn yabanci paralarla yapilmasi nedeniyle, doviz
kurlarindaki depisimler aym sekilde turizm firmalarna yansimaktadir. Buna karsin
faaliyetlerden dolay1 olugan maliyetlerin yerli para birimiyle yapilmas, firmalarin kur ve faiz
riskinden korunmay: gerekli kilmistir. Ancak Tiirkiye’de kur riskinin daha iyi yonetilmesi
amaciyla kurulan Vadeli Islemler Piyasasi’na olan talep yetersiz kalmaktadir
(uvt.ulakbim.gov.tr/uvt/index.php?cwid=9&vtadi...ano=68356, 14.04.2010).

2. Pazara Dayal Sorunlar:

Arz/ Talep: Turizm arzi, “bir iilkenin ya da bolgenin turistlere sundugu turizm
potansiyellerinin tiimiidiir”. Turizm arz1 bir bélgedeki turistik mekanlarla birlikte otelleri de
icermektedir. Turizm talebi ise, “gezi yapma arzusunda olan ve bu arzusunu
gergeklestirebilecek kadar gelire sahip olan insanlarin miktarina denilmektedir” (Yildiz ve

Durgun, 2010, s.8). Uluslararas turist hareketinin aylara gore dagilimi agagidaki gibidir.

Sekil 1.3: Uluslararas: Turist Hareketinin Aylara Gire Dagilhimi (2006 - 2009)
110

Kaynak: World Tourism Organization (UNWTO)

Pazardaki asin degiskenlik ve hem tilketici, hem de is giivenilirlifindeki disiis sonucu
ortaya ¢ikan ekonomik darbogaz, meveut belirsizliklerle de birlesince turizme olan talebin
yansimalar1 2008 yilinin uluslararas: turist girigleri verilerinde kendini gosterdi. Asir
depisken diinya ekonomisinin sonucu olarak (finansal kriz, hammadde ve petrol fiyatlarindaki
yilkselmeler, keskin kur dalgalanmalar1) yil boyunca turizm talepleri belirgin olarak

yavaglanugtir. Ozellikle 2008 yilimn son 6 ay1, uluslararasi turist giriglerinde hig¢ degismeyen
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veya negatif yonde ilerleyen biiylimelerle birlikte genel egilimlerde ani degisimler
goriilmiistiir. Sonug olarak Ocak-Haziran arasindaki %5 lik artig yilin 2. yarsinda yerini %1
lik azalmaya birakmistir. Uluslararas: turizm gelirleriyle ilgili sonuglarn, ge¢mis yillarn
deneyimlerine istinaden uluslararasi turist girisi sonuglarina yakin olacag yoniindedir
Ekonomi beklenenden daha kisa siirede iyilesme isaretleri gdsterirse ontimiizdeki yillarda
uluslararas: turizm azar azar biiyliyebilir, ancak, eger ekonomi daha da kétiiye giderse su anki
tahminler negatif yonde revize edilebilir. Bu belirsizlige karsilik BMDTO, sektore ve belirli

fiyelere bu zor zamanlarla bas edebilmeleri igin verdigi ugras ve destefi arttirmaktadir

(www.ttyd.org.tr/images/cust files/100218114734.pdf, 14.04.2010).

Sekil 1.4: Bilgelere Giore Uluslararasi Turist Hareketi

B Avrupa M Asya & Pasifik OAmerika B Afrika @ Orta Dogu

Kaynak: http://www.turizmdebusabah.com/Dosya Turizm Dosyasi.htm, 26.04.2010

Avrupa iginde uluslararast geliglerin ana akimi, Almanya’dan Avusturya’ya, Almanya,
Hollanda ve ingiltere’den Fransa’ya; Almanya’dan italya’ya ve Almanya, Fransa ve
Ingiltere’den Ispanya’ya seklindedir. Avrupa’dan olmayan girislerin bitylik bir kismim ise,
ABD’den Ingiltere, Fransa, Ispanya, Almanya ve Italya’ya gidisler olusturmaktadir (European
Economic Forum, 2009). World Travel Trends raporunda genglerin turizm hareketlerine son
yillarda daha yogun olarak katildig ifade edilirken daha 6nce farkli konaklama imkanlan
arayan genglerin ucuz otellere yoneldigine dikkat ¢ekilmektedir. Raporda dzellikle Cin ve
Hindistan gibi niifus yogunlugu fazla olan ilkelerde orta simfin turizm igin bilyiik bir
potansiyel tagidign ifade edilmektedir. Insanlar son 10 yilda daha otantik tatil noktalari

aramakta olup bu durumun uzun bir siire devam edecegi ngoriilmektedir. Diinya turizm
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hareketlerinin yiizde 2'lik kismm: olusturan zengin ve ultra-zengin kesimde ise gecelifi
ortalama 5 bin Euro'luk konaklamalar dogal karsilanmaktadir. Zengin ve ultra-zengin
kategorisinde yer alanlarin toplam harcamalarimin diinya turizm gelirlerinin yiizde 10'unu
olusturmaktadir (http://www.turizmdebusabah.convhaber detay~habetNo~44793.htm,
21.04.2010).

Rekabet: Isletmelerin rekabet giiglerine etki eden faktorler; ekonomik ve siyasal durum,

rakip isletmeler, yonetim, sermaye, finansal kaynaklar, pazar, tiretim, girdi kaynaklart

seklinde ozetlenebilir (www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf/bildiri_37.pdf, 13.04.2010). Bir

sektoriin uluslararasi rekabet pozisyonunu bilmek ve bu duruma gore rekabet stratejileri
gelistirmek, ilgili sektorde faaliyet gosteren oyuncularin ihtiyag duydugu dnemli noktalardan
birisidir. Giiniimiizde, turizm sektdriiniin dnemli bir endiistri halini almas: insanlarn tatil
yapma aligkanlaninin bir ihtiya¢ haline gelmesine de baglanmaktadir. Ozellikle gelismis
iilkelerde titketiciler senenin belirli bir kismum tatil yaparak geg¢irmekte ve bunu diizenli
olarak her yil tekrarlamaktadirlar. Turizmin geligtigi ilkelerde GSMH’nin belirleyici alt
sektdrlerinden birisi konumuna gelmis olan sektore iliskin yeni efilimler incelendiginde;
tatilcilerin terciblerinin, geleneksel turizm adi verilen deniz-kum-giines tcliistinden (3S),
alternatif turizm gesitlerine kaydifi gﬁ'zlenmektedir. Bu durum, iilkelerin, turizm faaliyetlerini
sezonluk olmaktan ¢ikarip tiim yila yayma zorunluluklarint da beraberinde getirmektedir
(www.urak.org/URAK _Yayinlar/2008BuluVeEraslan.pdf 12.04.2010).

Gelir Dagihim: Asagidaki tabloda 2000-2008 yillani arasinda turizm geliri, turizm gideri,

turizm gelirlerin GSMH igindeki payi, turizm gelirlerinin ihracat gelirlerine oram: ve turizm

giderlerinin ithalat giderlerine oranlar1 gdsterilmisgtir.

Tablo 1.3: Tiirkiye Turizm geliri, giderd, ithalat ve ihracata oranlarn.

Turizm Turizm Turizm
Turizm Turizm | Gelirlerinin | Gelirlerinin | Giderlerinin
Geliri Gideri GSMH Ihracat Tthalat
Milyon $ | Milyon S Icindeki Gelirlerine | Giderlerine
Pay1 (%) Orani (%) Oram (%)
2000 | 76360 17110 29 275 3.1
2001 | 100671 17380 5.1 321 41
2002 | 119009 18800 5.2 339 3.7
2003 | 132031 21133 43 28.2 31
2004 | 158876 25240 41 25.1 2.6
2005 | 181535 28704 38 247 25
2006 | 168509 27423 3.2 19.7 2.0
2007 | 184870 32596 28 172 2.0
2008 | 219508 33064 3.0 16.6 1.7

Kaynak: Kiltir ve Turizm Bakanli3s istatistiklerinden derlenmigtir.
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Tablodan da anlagilacag tizere turizm gelirlerinin GSMH i¢indeki payr 2001 ve 2002
yillarinda % 5 civarlarinda olmasina ragmen bu oran giderek azalmis ve 2008 yilinda %3.0
olmugtur. Turizm gelirleri yillar itibari ile artig gdstermesine ragmen ihracat gelirlerinin
i¢indeki pay: azalmigtir. 2000’11 yillanin basinda %30 civarlarinda olmasmna karsin, bu oran
2008’de %16 oranina gerilemistir. Yillar itibariyle azalan bir diger oran ise turizm giderlerinin
ithalat giderlerine oramdir. 2000 yilinda %3.1 olan bu oran 2008 yihnda %1.7°ye gerilemistir
(Y1ildiz ve Durgun, 2010, s.8).

3. Vergilendirme Rejimi ile Ilgili Serunlar: Kalkinma planlari ve yillik programlarda
éngoriilen hedefler ile uluslararas: anlagsmalara uygun olarak, tasarruflari katma degeri yiiksek
yatirimlara yénlendirmek, {iretimi ve istihdami artirmak, yatinm egiliminin devamhlifim ve
siirdiiriilebilir kalkinmay: saglamak, uluslararasi rekabet giiciinii artiracak teknoloji ve
arastirma-gelistirme icerigi yiiksek biiyiik 6l¢ekli yatirimlan dzendirmek, dogrudan yabanci
yatmmlar1 artirmak, bolgesel gelismislik farkliliklanni gidermek, gevre korumaya yonelik
yatirimlar ile arastirma ve gelistirme faaliyetlerini desteklemek amaciyla 16.07.2009 tarih ve
27290 sayih Resmi Gazete’de “Yatinmlarda Devlet Yardimlan Hakkinda Karar”
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. S6z konusu Bakanlar Kurulu Karari’nmin uygulanmasma
yonelik olarak ise 28.07.2009 tarih ve 27302 sayili Resmi Gazete’de 2009/1 sayilt
“Yatirumlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Kararin Uygulanmasina Iligkin  Teblig”
yaymmlanmigtir.

Bakanlar Kurulu Kararinda ve karann uygulayicist tebligde, turizm sektdrine iliskin
olarak 6zetle asagidaki hususlar Sngoriilmektedir; Turizm sektoriine iligkin yatinm destekleri
genel olarak Istanbul ili disindaki, 3 yildiz ve tizerindeki otelleri kapsamaktadir. Bakanlar
Kurulu Kararinda “tesvik edilmeyecek yatinmlar” olarak agafida 5 maddede sayilan
yatirimlar belirlenmistir.

1. Oteller, tatil koyleri, apart oteller, dag (yayla) evleri diginda kalan turizm konaklama
tesisleri,
2. Lokantalar,
3. Yat ithali yatinmlari,
4, Tasit kiralama yatinmlari,
5. Gosteri merkezi yatirimlan,
Bakanlar Kurulu Kararinda tesvik belgesi kapsaminda yapilacak yatirimlarin cinsleri ise:
1. Komple yeni yatinmlar,
2. Tevsi (Genigletme Yayma),
3. Modemizasyon,

4. Uriin gesitlendirmesi,
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5. Entegrasyon yatinmlari olarak belirlenmisgtir.

Bakanlar Kurulu Kararinda otel yatnmlarina saglanacak destekler iller itibariyle
sayilmistir. Buna gére, Tiirkiye yatirim desteklerinin uygulanmasi agisindan 28.08.2002 tarih
ve 2002/4720 sayilh Bakanlar Kurulu Kararnda yer alan istatistiki Bolge Birimleri
Smiflandirmas: - Diizey 2 bdlgeleri, sosyo-ekonomik gelismiglik seviyeleri, dikkate alinarak
dort gruba ayrlmustir. Asgari Yatinm Miktan en az 1.000.000 (bir milyon)-TL olan iller
birinci ve ikinci bélge grubunda yer almag, bu illere vergi indirimi, 31.12.2010 tarihine kadar
yatirima baglamlmast halinde sigorta primi igveren destegi, yatirim yeri tahsisi, giimrik
vergisi muafiyeti, Katma Deger Vergisi (KDV) istisnas: gibi destek unsurlar1 saglanmagtir.
KDV istisnasi tesvik belgesini haiz yatinmeilara yapilacak makine ve techizat ile yerli
teslimlerinde gegerli olacaktir. Ugiincii ve dérdiincii bolge grubunda sayilan illerde asgari
yatirim miktari en az 500.000 (besyiizbin)-TL olmalidir. Bu grupta sayilan illere de yukanda
sayilan destek unsurlan saglanmis, sayilan desteklere ek olarak faiz destegi saglanmigtir. Tiim
bunlarin yaninda asgari sabit yatinm tutanmn Gzerindeki yatirimlar bdlge aynm
yaptlmaksizin giimrilk muafiyetinden yararlanmaktadirlar (http://yigm kulturturizm.gov.tr
/Genel/BelgeGoster.aspx, 04.05.2010).

Vergi Muafiyetleri ve Indirimleri

Giimriik Vergisi Muafiyeti:

Uygulanacag bolgeler: Tiim boigeler.

Kapsami: Asgari sabit yatirim tutarinm itizerindeki yatirimlar bélge ayrimm yapilmaksizin
giimritk vergisi muafiyetinden yararlanrlar.

Katma Deger Vergi ve Istisnas:

Uygulanacag bolgeler: Tiim bolgeler.

Tesvik belgesini haiz yatirimeilara tesvik belgesi kapsaminda yapilacak makine ve techizat
ithal ve yerli teslimleri katma deger vergisinden istisnadur.

Vergi Indirimi: Bolgesel uygulama kapsaminda gerceklestirilen yatinmlarda, 5220 sayil
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 32/A maddesi gergevesinde, kurumlar vergisi veya gelir
vergisine uygulanacak indirim oranlan ile yatmima katki oranlart  goyledir

(http://yigm kulturturizm gov.tr /Genel/BelgeGoster.aspx, 04.05.2010).
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Tablo 1.4: Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisine Uygulanacak Indirim Oranlar

Bilgesel Uygulama Bifytik Olgcekli Yatirimlar
Balgeler - -
foprm ot | KOS 27 GEIF | v aurma otk | Jorster vets ool
0 LY Oy .

ram (%) {%) Orani (%) (%)
1 10 25 25 25
11 15 40 30 40
II1 20 60 40 60
IV 25 80 45 80

Kaynak: http://yigm. kulturturizm.gov.tr /Genel/BelgeGoster.aspx, 04.05.2010

Ancak, tesvik belgesi kapsaminda 31/12/2010 tarihine kadar yatinma baglanmasi halinde

asagida belirtilen indirim oranlan ile yatirima katk: oranlari uygulanir.

Tablo 1.5: Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisine Uygulanacak Indirim Oranlar

Bbélgesel Uygulama Biiyik Olcekli Yatirmlar
Bolgeler Kurumlar veya Kurumlar veya
Yatirima Katla Gelir Yergisi Yatirima Katks Gelir Yergisi
Qram (%) *  Indirim Drani Orant (%) Indirim Oram
(%) (%)

I 20 50 30 50

I1 30 60 40 60

111 40 80 50 g0

1V 60 90 70 g0

Kaynak: http://yigm.kulturturizm.gov.tr /Genel/BelgeGoster.aspx, 04.05.2010

Sigorta Primi Igsveren Hissesi Destegi: Biiyik olgekli yatinmlar ile bolgesel uygulama
kapsaminda desteklenen yatinmlardan, tegvik belgesinde kayith istihdam onggritleri ile tutarls
olmak kaydiyla;

1. Komple yeni yatirimlarda, igletmeye gegis tarihinden itibaren saglanan,

2. Diger yatiim cinslerinde, yatinmm tamamlanmasim miiteakip, yatinma baglama
tarihinden onceki son altt aylik dﬁnemdé (mevsimsel dzellik tasiyan yatinmlarda bir 6nceki
yila ait mevsimsel istihdam ortalamalan dikkate alir) Sosyal Giivenlik 1l Midiirliigiine
verilen aylik prim ve hizmet belgesinde bildirilen ortalama is¢i sayisina ilave edilen, istthdam
icin 6denmesi gereken sigorta primi igveren hissesinin asgari {icrete tekabiil eden kismu
asafnda  belirtilen  siirelerde  Hazinece  karsilanr  (http://yigm kulturturizm.gov.tr
/Genel/BelgeGoster.aspx, 04.05.2010).

Emlak Vergisi Muafiyeti: Turizm Isletmeleri 1319 sayih Emlak Vergisi Kanunu’nun
“Gegici muafliklar” baglikli 5 inci maddesinin (b) fikrasinda “ Turizm Endistrisini Tegvik
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Kanunu hiikiimleri dairesinde turizm miiessesesi belgesi almig olan Gelir veya Kurumlar
Vergisi miikelleflerinin adi gegen kanunda yazili maksatlara tahsis ettikleri ve igletmelerine
dahi] binalar, insalarinin sona erdigi veya mevcut binalann bu maksada tahsisi halinde turizm
miiessesesi belgesinin alindig: yili takip eden biitge yilindan itibaren 5 yil siire ile gegici
muafiyetten faydalandirilir.” hiikiimlerine gére igletmeler Emlak  Vergisinden muaf
tutulmaktadir (http://yi gm.kulturturizm.gov.tr/Genei/BelgeGoster.aspx, 04.05.2010).

1.4.3. Turizm Sektorii Sorunlarinm Coziimiinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhklan

Turizm sektdriiniin sahip oldupu temel sorunlar yukanda detayl sekilde anlatilmmgtir. Bu
sorunlardan 6zellikle finansal sorunlann ¢§ziimii diger sorunlara nazaran daha zor ve uzun
vadeli bir istir. Isletmelerin kurumsal yapilarinin olusturulamamasi, sermaye birikiminin
saplanamamasi, tesislerin kiiciik olmas: vb. sorunlar turizm igletmelerinin uluslararasi alanda
rekabet etme sansimi zorlagtirmaktadir. Bu sorunlanin ¢oziimiinde gayrimenkul yatinm
ortakliklar1 bir arag olarak kullamlabilir. Bu baglamda gayrimenkul yatinm ortakliklan ve
bunlarin turizm sektsriindeki yeri tezin ikinci ve igiincii boliimlerinde detayl sekilde

incelenmisgtir.
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| iKiNci BOLUM
SERMAYE PIYASASI VE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

2.1 SERMAYE PIYASASI

2.1.1. Temel Kavramlar ve Sermaye Piyasasi Kurulu

Piyasa Kavrami: iktisadi agidan piyasa, alic1 ve saticilarin birbirleriyle dogrudan, aracilar
ya da iletisim araglant vasitasiyla kargilagtiklari ve miibadelenin meydana geldifi
“tegkilatlanng pazar” olarak tanimlanir ( Yasin, 2002, s.33). Piyasa; alic1 ve saticilarn mal ve
hizmetlerinin transferlerinin yapildigi yerdir. Piyasa, bir iilkenin smurlan i¢indeyse ve o
iilkedeki iglemleri igeriyorsa bu piyasaya ig piyasa; islemler diger tilkeleri de kapstyorsa bu
piyasaya da uluslararasi piyasa depir (Civan, 2007, s.3). Bu tammlamanin g¢ok degisik
yonlerini gérmek olanaklidir (Civan, 2007, s.3):

1. Piyasa igin fiziksel bir yere ihtiya¢ yoktur. Sadece alict ve saticinin alim ve satima
hazir olan mal ve hizmetler hakkinda baglanti kurmasi yeterlidir.

2. Piyasalarda alm ve satima konu olan mal ve hizmetlerin miilkiyetini elinde
bulunduranlar tarafindan alimip satilmasi sart degildir. Onemli olan mal ve
hizmetlerin ucuz bir sekildc; transfer edilmesidir.

3. Piyasalar ¢ok cesitli sayidaki mal ve hizmetleri igerebilirler. Piyasa, her bir varlik
icin bir transfer imkim saglamaktadir. Boylece alici ve saticilar pazarin
varligindan yarar saglamaktadir.

Sermaye Kavrami: Sermaye; ekonomik bir deger tasiyan ve ekonomik tesebbiislin ortaya
¢ikmasmda etkili olan her seydir. Bu anlamda, isgiicii, gayrimenkul mallar, ticari haklar vb.
ekonomik degerler de sermaye olarak kabul edilir. Sermaye piyasas agisindan ise sermaye,
uzun ve orta vadeli fonlar olarak kabul edilen tahviller ile sonsuz vadeli fonlar olarak kabul
edilen hisse senetleridir ( Yasin, 2002, 5.33-34).

Sermaye Pivasast Kavrami: Sermaye piyasasy; yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar
arasindaki fon akimin saglayan, araci kurumlar ve bankalar, yatinm ortakliklari ve yatimm
fonlan gibi arac1 ve yardime: kuruluglardan olugan modern finansman sistemidir. Isletmeler
acisindan ise sermaye piyasasi, uzun vadeli borg ve 6z kaynak sermayelerinin karsilastif
yerlerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s.11). Bagka bir tamma gore, sermaye piyasast; orta,
uzun ve sonsuz vadeli fonlarm arz ve talebinin araci kuruluslar aracihifiyla ve menkul

kiymetlere bagh olarak kargilastigi piyasadir (www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcumab.doc,

05.11.2009). En genis ifadeyle sermaye piyasast; isletmelerin gereksinim duydugu uzun stireli
fonlar: karsilayan menkul kiymetlerin el degistirildigi piyasadir. Sermaye piyasasim araci
olarak kullanip, fon ihtiyaglarim karstlayan isletmeler halka agik dzellik tastyan isletmelerdir.
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Sermaye Piyasasmin fonksiyonlarini, tasarruflann endiistri ve isletmeler arasindaki dagilimim
saglamak, igletmelerdeki iyi ¢aligan ytnetimleri is bagina getirmek olarak agiklayabiliriz
(Civan, 2007, 5.11-12).

Sermaye Piyasast Kurulu: Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), idari ve mali 6zerklige sahip
diizenleyici ve denetleyici bir kamu kurumudur, SPK, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
ile verilen gdrevleri yapmak iizere 1981 yilinda kurulmus tiizel kisiligi haiz, idari ve mali
dzerklige sahip bir kurumdur. Sermaye Piyasas: Kanunu’nun temel amaci; sermaye
piyasalarinin igleyis kurallanim belirlemek, piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara
uygun olarak en iyi sekilde yararlanmalanmi saglamak, sermaye piyasasina yatinm yapan
tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarimi korumak ve piyasalarin adil ve etkin ¢alismasim
saglamaktir. SPK diizenlemeleri, sermaye piyasas: hukukunun temel kaynaklarindan birisidir
(tr.wikipedia.org/wiki/Sermaye Piyasasi Kurulu, 04.11.2009).

SPK tiizel kisilige haiz olmasi nedeniyle yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz
olarak kullanir. Kurulun merkezi Ankara’ dadir, kurul karaniyla yurt iginde ve yurt disinda
gerekli goriilen yerlerde temsilcilik kurabilir, biirolar agilabilir. Kurulun ilgili oldugu Bakan
ve Bakanlik Bagbakanm tayin edecedi Devlet Bakam ve Devlet Bakanligidir (Konuralp, 2001,
5.28). Kurul, biri bagkan, biri ikinei :ba;skan olmak iizere yedi iiyeden olusur. ilgili Bakan,
Kurulun yillik hesaplan ile harcamalarina iligkin islemlerini denetletir, denetleme sonuglariyla
ilgili gerekli tedbirleri alir. Denetim sonuglan ile bunlara iligkin iglemleri ve alinan tedbirleri
gosterir bir rapor, Kurulun yillik faaliyet raporu ile birlikte ilgili Bakan tarafindan Bakanlar
Kuruluna sunulur (http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_1/1_1_SPKn.pdf, 09.10.2009).

SPK’nin temel gorevi; sermaye piyasasimn giiven, agiklik ve kararlilik iginde ¢aligmasini
ve tasarruf sahiplerinin yani yatimmecilanin hak ve yararlarmn korunmasim éaglamaktlr.
Kurul’un temel amaglan ise; sermaye piyasalarinin igleyis kurallarim belirlemek, piyasadan
fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en iyi sekilde yararlanmalarini saglamak,
sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarnim korumak ve
piyasalarin adil ve etkin ¢aligmasim saglamaktir

(www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc, 05.11.2009).

2.1.2 Sermaye Piyasas1 Kurumlari
Tiirk sermaye piyasasina sekil veren yasal diizenlemeler 2499 sayili kanunla bu kanunda
degisiklik yapilmasina dair 3794 sayili kapundur. Kanunun verdigi yetki gergevesinde SPK

tebligler ¢ikarmakta ve diizenlemeler yapmaktadir. Yasal diizenlemelere gbre sermaye

piyasasinin kurumian sunlardir:
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1. Yatinnm Ortakliklar,
¢ Menkul Kiymet Yatiim Ortakliklar
¢ Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan
o Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklarn
2. Yatinm Fonlarn,
o Menkul Kiymet Yatirim Fonlarn
o Koruma Amach Yatinm Fonlar
» Bireysel Emeklilik ve Emeklilik Yatinm Fonlan
o Yabanci Yatirim Fonlar
e Garantili Yatirim Fonlar
e Serbest Yatirim Fonlan
3. Araci Kuruluglar- Aract Kurumlar
4. Aract Kuruluglar- Bankalar
5. Vadeli Islemler Aracilik Sirketleri
6. Portfoy Yénetim Sirketleri
7. Baglms1i Denetim Kuruluglar1
8. Derecelendirme Kuruluslan
9. Gayrimenkul Degerleme Sirketleri
1. Yatinm Ortakliklar: Yatirim ortakliklan, sermaye piyasasi araglan ile ulusal ve
uluslararast borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem goren altin ve difer
kiymetli madenler portfoyit isletmek fizere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye
esasina gdre kurulan sermaye piyasast kurumlaridir. Yatinm ortakliklarinin temel fonksiyonu
kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden
olusacak bir portfSye yatirmak ve bu yolla elde ettikleri kazanci ortaklarina paylari oraminda
dagitmaktir. Yatwim ortakliklanmin diger ortakliklardan farki, faaliyet alanlanmin sadece
sermaye piyasasi araglan ile altm ve diger kiymetli madenlerden olugan bir portfoyiin
isletilmesi seklinde simrlandirilmis bulunmasidir. Yatim ortakhgi portfyiiniin uzman bir
kadro tarafindan yonetilmesi nedeniyle bir yandan tasarruf sahibinin riski azaltilirken diger
yandan da tasarruflarm menkul kiymetlere yatirilmas: suretiyle kaynaklarin etkin kullanimi
saglanabilmektedir. Bu &zellikleri nedeniyle, yabanc: iilkelerde oldugu kadar iilkemizde de
yatirim ortakliklanmin kurulmas: ve gelismesi vergi tegvikleri yoluyla desteklenmistir
(http://www.vergiturk.com/ack/yatirimortak htm, 18.11.2009).
Yatimm ortakbiklarimn kurulmas: ve faaliyet izni alabilmeleri i¢in agafida siralanan

sartlara haiz olmalar gerekir (Konuralp, 2001, s.43):
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1. Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde ve hisse senetlerini halka arz etmek lizere
kurulmalar,

Baglangi¢ sermayelerinin SPK’ca belirlenen miktardan az olmamast,

Hisse senetlerinin nakit karsilii ¢ikarilmas, '

Ticaret unvanlarinda “ Yatirun Ortaklifi” ibaresinin bulunmast,

Esas stzlesmelerinin SPK hiikiimlerine uygun olmasi,

AN o o

Kurucularinin  miiflis  olmadigmin  veya yiiz kizartict bir sugtan dolayr
hitkiimliiliiklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmast.

Menkul Kiymet Yatirmm Ortakliklar:: Menkul kiymet yatirim ortaklifn modelini basit bir
yaklasimla soyle agiklamak miimkiindiir. Bir grup kiigiik sermaye sahibi ayr ayn portfoyler
olusturmak yerine, sermayelerini birlestirerek bir anonim girket kursalar ve anonim girketin
sermayesinden kurulus masraflan giktiktan sonra kalami ile menkul kiymetlere yatirim
yaparak bir portfdy olustursalar, ortaya bir menkul kiymetler yatirim ortaklifi gikar.
Portfoyiin sahibi anonim sirket olduguna gore, her ortak sirketteki ortaklik payi oraninda
olmak iizere portfoy iizerinde miilkiyet ve s6z hakk: sahibidir. Fakat bu haklari dogrudan
dogruya kullanamaz, anonim sirket ydnetim mekanizmalari (genel kurul ve ydnetim kurulu)
yoluyla kullanir. Anonim sirketin gahéma dénemi sonunda portfdy yatirnmi ve yonetiminden
sagladipy kar belirlenen’ prosediirler ve yasal diizenlemeler gergevesinde ortaklara dagrtilir.
Anonim sirketin genel mal varliga (bina, demirbag, ihtiyat ve karsibiklar vs) ile menkul
kiymetler portfdyti birbirinden farkhi ve bagimsiz degildir. Yatnm ortakhfim yatinm
fonlarindan ayiran en 6nemli 6zellik buradadir (Karsh, 2003, 5.108).

Gayrimenkul Yatirim Ortakiiklar:: Gayrimenkul Yatinmm Ortakliklan (GYO) Sermaye
Piyasast Kanunu cergevesinde, SPK tarafindan diizenlenen gayrimenkul yatiim ortakliklan
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasas
araclarina yatirim yapmak suretiyle faaliyet gosteren 6zel bir portfy yonetim sirketi tipidir
(http://www.spk.gov.tr/ indexpage.aspx?pageid=409, 09.10.2009). Baska bir sekilde ifade
edilecek olursa, GYOQ birgok yatinme:r tarafindan olusturulan ve cesitli gayrimenkul
yatimmlarmin finansmani igin sermayesinin saglandifn bir isletme ve ortaklik biitiiniidiir.
Yatinmeilar GYO’nun olusturdugu portfdyden belirli oranlarda hisse almaktadirlar. GYO
yatinmecilara stmrli sermayeleriyle biiyitk ticari gayrimenkul projelerine yatiim yapmalarini
ve bu projelerin sagladifn faydalardan yararlanmalarm saglamaktadir. Bu baglamda,
GYO’nun enflasyon karsisinda yatinmcilani koruyan Snemli bir arag oldugu stylenebilir
(Akkaya vd., 2005, 39).

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhklarr: Girigim Sermayesi Yatmm Ortakliklan (GSYO),
fon fazlasina sahip yatimmeilarmn, gelisme potansiyeli yliksek olan kiiglk ve orta &lgekli
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isletmelerin olugumu ve faaliyete gegmesi igin yaptiklar uzun vadeli bir yatirmm olarak da
ifade edilebilir. Omegin okul veya is yasaminda sik¢a kullanilan post-it not kagitlar veya
tipp-ex kapatici boyalan ile temizlikte kullamlan scotch-brite temizlik siingerleri vb. gibi
tiriinleri 6nce icat etmek sonrada piyasaya sunmak isteyen girketlerin finansman ihtiyaclari
girisim sermayesi firansmaninin konusudur. Séz konusu finansman ihtiyaci, yukanda sayilan
firinferi arastirma gelistirme asamasindan, pazarlama agamasina kadar olan tiim siire¢ igin
ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan, bu iiriinlerin piyasada bagarili olmast durumunda ise yiiksek
kar marjlan ve biiyiik piyasa paylan gergeklestirilmektedir. Girisim sermayesi yatiiminda var
olan risk, yeni bir iriin tiretilmesi ve piyasada tutulmas: riskidir. Ancak yiiksek riskin yiiksek
getiriyi ortaya gikartacagindan bu finansman modelinde; alinan riskin basarya doéniigmesi
durumunda saglanacak ytksek kar marji ve biiyilk satig hacminden kaynaklanan verimlilik
artts1 bu sirketlere ortak olmak suretiyle finansman saglayan yatinmecilarin faydasim olugturur
(http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=206, 09.10.2009).

GSYO’na iliskin esaslar SPK’nin Seri: VI No: 15 sayili teblii ile diizenlenmistir. Teblige

gére GSYO, Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tastyan ve kaynak
ihtivac1 olan sirketlere tebligde belirtilen esaslar gergevesinde yapilan yatirimlara ySnelten
ortakliklardr. Iki farkh tirde GSYO diizenlenmistir.

o Hisse senetlerini sadece girisim sermayesi finansmam modelinin yaygin oldugu
iilkelerde bu yatinmlarin gergeklestirildigi kaynaklarin biiyiik boliimiinii saglayan
banka araci kurum sigorta sirketleri ve uzun dénemli emeklilik fonlar gibi nitelikli
yatinmcilara satacak GSYQ’lar.

e Hisse senetlerini herhangi bir simiflandirmaya tabii tutmadan tiim yatirimcilara
satacak GSYO’lar.

Girisim sermayesi yatinm ortakliklan ani usulde kurulmakta ya da faaliyet konulan
degisik olan sirketler ana sézlesmelerini Kanun ve ilgili tebligi hilkiimlerine uygun sekilde
degistirerek girisim sermayesi yatirim ortakligina déniisebilmektedirler (Civan, 2007, 5.45).

2. Yatirnm Fonlarr: Yatirim fonunun tammim yapmadan 6nce portfdyilin ne oldugunun
ortaya konmasinda fayda vardir. Pbrtfdy genig anlamiyla bir kiginin ya da kurulusun sahip
oldugu varliklann tiimiinii ifade eder. Dar anlamuyla portfSy ise sermaye piyasasi araglari ve
kiymetli madenlerden olusan varlik grubudur (http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?
pageid=253, 09.10.2009). Yatinm fonu yaturmmcilarin paralarini ortak bir amag igin
(sermayenin korunmasi, uzun dénem biiyiime ya da bu ikisinin birlesimi) toplayip, bu
amaclarin gerceklestirilmesi igin olugturulan fondur. Yatitm fonlan halktan topladiklari
paralar karsihg, hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi araglanindan ve kiymetli

madenlerden olusan portfoyleri yénetirler. Her bir yatinmei fonun sahip oldugu portf6yiin bir
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kismumt temsil eden katilma belgesini alarak fona ortak olur (hitp:/www.hisse.net/
okulmerak.php, 08.10.2009). Katilma belgesi, yatinmecimin fon portfoyiine ortak olmasim
saglayan bir belgedir. Yatinm fonlanndaki katilma belgelerini, sirketlerin hisse senetlerine
benzetebiliriz. Nasil yatinmeilar, hisse senedi alarak sirketlere ortak olurlar ve o sirketler
tizerinde hak sahibi olurlar ise, benzer sekilde yatinm fonlarinda da katilma belgesi ile fon
portfoyiine ortak olunur. Ancak, hisse senedi sahipleri sirket yOnetimine katilabilirken,
katilma belgesi sahiplerinin fon yénetimine katilma haklan yoktur (http://www.spk.gov.tt/
indexpage.aspx?pageid=253, 09.10.2009). Yatinm fonlar; kiigiik tasarruf sahiplerinden
toplanan tasarruflan belli amaglar dogrultusunda riski dagitma ilkesine gére uzman kadrolarin
gitvencesinde portfdy olusturarak gelir elde etme amagh kurulan sermaye piyasast
kurumliaridir.

Fonun tiizel kisiligi olmasa da mal varhigi kurucunun mal varhigindan ayndir. Kurucu,
fonu, yatimm fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarim koruyacak bigimde temsil eder,
yonetir ya da yonetimini denetler. Fon varligimn korunmas: ve saklanmasi kurucunun
sorumlulugu altindadir (Civan, 2007, s.52). Yatuim fonlan; hisse senedi, yabanci menkul
kiymet, altin, repo, tahvil ve bono olmak {izere ¢esitli yatirim araglarini degisik oranlarda
icermekte ve bankalarin profesyonei portfdy yoneticileri tarafindan yonetilmektedir. O
nedenle giinlik yatrtm kararlant konusunda endige duymamza gerek kalmaz.
(http://www.forumuz.biz/yatirim-fonlari-t431409.html, 23.11.2009).

Bir yatiim fonuna yatim yapildiginda bu fona ait tiim portfSyiin kiigitk bir yiizdesi
alinmis olur. Dolayis1 ile fonun i¢indeki varliklarin degeri arttikca payin degeri artar,
azaldik¢a da azalir. Her giin yatinm yapilan her araci takip etmek miimkiin olmayabilir.
Yatirim fonlarinin en 6nemli avantajlarindan birisi konularinda uzman, profesyonel fon
yoneticileri tarafindan yonetilmeleri ve bbylelikle yatinmcilarina zaman kazandirmalaridir.
Farkli yatmm araglanimin bir araya getirilerek yonetilmeleri, kigiik yatinmlarin dahi
cesitlendirilerek riski azaltilnug bir portfoye yatirilabilmesini saglar,
Yatirim fonuna en kiigiikten en bilylige her tiirlii tutar yatirilabilir. Yatinlan tutarlar birlegerek
biyik ve tek bir portfoy olusturdugu igin, yatinm fonlarimin avantajlanindan kiigik
yatinmcilar da biiyiik ‘yatmmcﬂarla ayni sartlarda yararianabilir. Sermaye piyasalanna kolay
ve goreceli olarak az maliyetli bir sekilde yatinm yapma imkam verirler. Her yatinmet,
yatinm fonu katilma belgelerini arzm ettii siirece elde tutup, istedifi anda satabilir.
Dolayisiyla, fonlar yatirimeiya vade esnekligi ve likidite saglar. Yatinmcilarin, piyasadaki
cok sayida alternatif arasindan kendi yatirim amaglarina, risk toleranslarina ve varlik dagilim
stratejilerine uygun olusturulmus bir fonu segmeleri ve en verimli sekilde degerlendirmeleri

miimkiin olur (http://www.fortisportfoy.com.tr/yatirimfonu.html, 23.11.2009).
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Menkul Kiymet Yattm Fonlari: Yatnm fonlan A ve B tipi olmak lizere iki tipte
kurulabilir. A tipi yatinm fonlanimn portfSylerinin en az aylik ortalama bazda, % 25'i Tiirk
sirketlerinin hisse senetlerinden olugur. B tiplerinin portfdylerinde boyle bir simrlama yoktur.
Fonlarin A veya B tipi olmas: konusunda dnemli olan nokta A Tipi fonlara vergi avantaji
tantnmasidir. Portfoyii en az %25 hisse senedi igeren 'A’ ve hisse senedi igermesi zorunlu
olmayan 'B' Tipi genel aynmnm altinda, yatinim fonlar afirlikli olarak yatinm yaptiklari

menkul kiymet tiirlerine gére tammlanrlar (hitp://www.akportfoy.com.tr/fon okulu/sss.asp,
08.12.2009):

+ Hisse Senedi Fonu; portfSyimiin en az %51'i siirekli gekilde Tiirk hisse senetlerine
yatirilir.

« Istirak Fonu; portfoyiiniin en az %51 siirekli sekilde belirli bir sirketin istiraklerince
¢ikarilmisg hisse senetlerine yatirilr.

« Tahvil ve Bono Fonu; portfSyiiniin en az %51'i siirekli sekilde kamu ve/veya 6zel
sektér borglanma araglarina yatirilir.

« Yabanct Menkul Kiymet Fonu; portfoyliniin en az %51'i siirekli sekilde yabanc: 6zel
ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatinlir.

« Likit Fon; devamli olarak portfoyde vadesine en fazla 180 giin kalmusg likiditesi yiiksek
sermaye piyasast araglar yer alan ve portfoyiintin agirhg ortalama vadesi en fazla 45
giin olan fonlardir.

o Degisken Fon; portféy menkul kiymet olusumunda herhangi bir oran ve tiir
sinirlamasina tabi degildir ( A Tipi Degisken en az %25 hisse senedi tutar ).

« Karma Fon; portfSyiin tamam hisse senetleri, borglanma senetleri, altn ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasas: araglarinin en az ikisi segilerek
olugturulur. Tercih edilen finansal araglarin her birinin degeri, fon toplam portfSy
degerinin %20'sinden disitk tutulamaz.

« Endeks Fon; temel alinan ve SPK tarafindan uygunlugu onaylanan bir endeksin degeri
ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayis: en az %90 olacak sekilde
olugturulur. Portfoyiiniin en 4z %801 devamh olarak endeks kapsamindaki menkul
kiymetlerin tiimiinden ya da 8rnekleme yoluyla segilen belirli bir kismindan olugur.

» Grup Fonu; portfdyiiniin en az %51'i siirekli sekilde belirli bir toplulufu olusturan
ortakliklarin menkul kiymetlerine yatunlar.

o Sektor Fonu; portfoytiniin en az %51'i stirekli sekilde belirli bir sektérii olugturan
ortakliklann menkul kiymetlerine yatirilir
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« Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu; portfoyiiniin en az %51'i stirekli sekilde
ulusal ve uluslararas: borsalarda islem gérmekte olan altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatiniir.

o Ozel Fon; fonun katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis

edilir.

Koruma Amach Yatirim Fonlari: Baglangig yatirumnin belirli bir boliimiiniin, tamaminin
ya da baslangi¢ yatiriminin tizerinde belirli bir getirinin igtiiziikte ve izahnamede belirlenen
esaslar cergevesinde belirli bir vade ya da vadelerde yatinmciya geri ddenmesinin, uygun bir
yatinm stratejisine dayamlarak olusturulan fonlar Koruma Amacghi Fon olarak
adland1r111r(http://www.yapivekredi.corn.tr/trTR/yatirim/yatirim_fonlari/ykb_fonlari/rehber/ga
rantilifonlar.aspx, 08.12.2009).

Bireysel Emeklilik ve Emeklilik Yatirim Fonlary: Ulkemizdeki sosyal giivenlik reformunun
bir parcasi olarak ve kamu sosyal glivenlik sistemimizi tamamlayici nitelikte 6zel emeklilik
programlarinin olugturulmas: amaciyla hazirlanan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayih Resmi Gazete'de yayimlanmis ve
yayimindan 6 ay sonra yiiriirliige girmigtir. Bireysel emeklilik tasarruf ve yatinm sistemi,
bireylerin emeklilige yonelik tasarruflanimn yatwima yonlendirilmesi suretiyle emeklilik
déneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeyinin yiikseltilmesine, ekonomiye uzun vadeli
kaynak yaratarak istihdamin artirilmasina ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasina,
sosyal givenligin kapsaminin genigletilmesine, kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan
yiikiiniin azaltllmasina, mali sektérde uzun vadeli fonlarm artarilak kurumsal yatirtmeilarin
gelismesine ve sermaye piyasalarimin derinlesmesine olanak saglayacak bir 6zel emeklilik
sistemidir (http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=286, 09.10.2009).

Emeklilik yatmm fonunda emeklilik i¢in odenen katki paylart yatinma yonlendirilir.
Emeklilik sirketleri tarafindan kurulur ve portfoy y&netim girketlerince yonetilir. Emeklilik
yatirm fonlarinda gesitli yatinm araglar églrllkh olarak bulupabilir. Omegin fonun
%80'nden fazlasi kamu borglanma araglarindan oluguyorsa kamu borglanma araglart fonu,
likit yatrim araglanndan oluguyorsa likit fon olarak adlandirilir (http://www.emeklilik
vehayat.com/emeklilik-yatirim-fonlari/emeklilik-yatirim-fonuturleri.htmi, 08.1 2.2009).

Yabanci Yatrim Fonlari: Yabanc: yatirim fonlan yurtdiginda kurulu yatinm fonlar ya da
kollektif yatinm kuruluglandir. Yabanct yatinm fonlarnda yer alan aktérlerin fon paylarinin
satigi siirecinde birbirleriyle iliskileri asagidaki sekilde basitge ifade edilmistir. Kollektif
yatinm kuruluslan yatirimeiya ortakhik hakki veren bir arag saglamaktan ¢ok bir finansai
hizmet sunmakta olup, her iilkede farkli yikiimliilikler tasimakta ve farklh yasal
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diizenlemelere tabi bulunmaktadir. Vergi yikil, kamuyu aydmlatma, portfdy yatiim
sintrlamalar, ditzenleyici otoriteler arasindaki yapisal farkhiliklar ve bu otoritelerin yetkileri
arasindaki farkhiliklar ile kollektif yatinm kuruluglarimin kurulu oldugu iilke diizenlemeleri
gercevesinde yapmakla yitkiimlii olduklan giderler arasindaki farkhiliklar vardir. Bu
farkliliklar bazi tilkelerde kurulu fonlara diger iilkelerde kurulu olanlar kargisinda ve bu
iilkelerde kurulu fonlarin satiginin yapilabildigi evsahibi tilkede kurulu fonlar kargismda
yatirnme: talebi agisindan avantaj saglamaktadir. Bu durum da ig piyasada rekabet kogullarim
evsahibi tilkede kurulu fonlar aleyhine agirlagtumaktadir. Sonugta o ilke diizenleyici
otoritelerini yurtdisinda kurulu yatinm fonlaninin paylariniin o iilkede halka arz: ve satisi
konularinda tedbirler almaya y®neltebilmektedir (http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?
pageid=129, 09.10.2009).

Sekil 2.1: Yabana Yatinm Fonlarinda Yer Alan Aktorlerin Birbirleriyle Tiskisi
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Kaynak: (http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=129, 09.10.2009)

Garantili Yatirim Fonlar:: Baslangi¢ yatimminin belirli bir bslimiiniin, tamaminin ya da
baslangi¢ yatirminmn iizerinde belirli bir getirinin igtiiziikte ve izahnamede belirlenen esaslar
cercevesinde belirli bir vade ya da vadelerde yatinmeiya geri édenmesinin, uygun bir yatirim

stratejisine dayamlarak ve garantdr tarafindan verilen garanti ile taahhiit edildigi fonlar

—tar
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garantii  fon olarak adlandinlir  (http://www.yapivekredi.com.tr/trTR/yatirim/yatirim
fonlari/ykb fonlari /rehber/garantili_fonlar.aspx, 08.12.2009).

Serbest Yatirum Fonlar:: Serbest yatirim fonlan (SYF-hedge funds), global bazda faaliyet
gbsteren ve yatimmcilanna sagladiklan yiiksek getirinin yam sira yﬁksek riskler de igeren
yatirrm fonlaridir, Yatinmcilar genellikle yatinmlarindan bekledikleri getirinin en yiiksek
seviyede olmasim isterlerken bu getirinin miimkiin olan en disitk risklilik diizeyinde
saglanmasini beklerler. Bu gergevede serbest yatirim fonlart hem yatirimeilarin fonlarinin
degerini muhafaza etmek, hem de yilksek getiri elde etmek isteyen yatinmeilarn fonlarin
maruz kalabilecekleri finansal risklere karst muhtelif risk yonetimi teknikleri ve finansal tiirev
araclar yoluyla koruyarak (hedge ederek) bu amact gergeklestirmeye yonelik olarak faaliyet
gbsteren yatinm kuruluglan olarak karsimiza g¢ikmaktadir (http://baybul.com/bilirkisi-
diger/274925-serbest-yatirim-fonlari-makale-hedge-funds makaleler.html 23.11.2009).

3. Araa Kuruluslar- Araci Kurumlar: Sermaye piyasasinda aracihik faaliyetleri, halka
arza aracilik, alim satima aracilik ve tiirev araglarin alim satiminin yapilmasina araciitktan
olusur. Bu aracilik faaliyetleri SPK’dan yetki belgesi almig araci kuruluglarca yapilir. Kurul,
her bir aracilik faaliyetlerinin ayn kuruluglar tarafindan yapilmasina iligkin diizenlemeler
yapmaya yetkilidir. Bir iilke ekonomisinin saglikli ve diizgiin bir sekilde islemesinin temel
ayaklarindan biri, hatta belki de en nemlisi, sajlam bir finansal sistemin olusmasina baghdr.
Finansal sistemin saglamlig ise kendisinin bir pargasi olan araci kurumlarnn ya da finansal

aracilarin  diizglin  islemesine baglidir (www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc,

05.11.2009). Aracilik, kelime anlami olarak; bir igin ¢6ziimil igin taraflar bir araya getirerek
yardim etmek anlamina gelmektedir. Araci ise araciik gorevini yerine getiren, uzlagtiran,
anlasma saglayan kimseyi, ya da iretici ile tiiketici arasinda alim satim konusunda baglanti
kuran bu yolla da kazang saglayan kimse demektir. SPK diizenlemelerine bagli araci kurum,
menkul kiymetlerin, kiymeth evrakin, mali degerlerin bagkast nam ve hesablﬁa veya bagkasi
hesabina, kendi namina yahuf kendisi nam ve hesabina aracilik amaciyla ahm ve satimi ile
ugrasan ve menkul kiymetleri halka arz edebilen bir anonim ortakliktir (Civan, 2007, s.31-
32). Arac kuruluglar, daha 6nce halka arz edilmis bulunan veya 6zel mevzuatlan geregince
islem géren sermaye piyasas: araglarinin alim satimina aracilik yapabilirler (Konuralp, 2001,
5.42).

4, Aract Kuruluslar- Bankalar: Bankalar, bankacilik faaliyetleri konusunda Bankalar
Kanununa tabidir. Ancak bankalar kendi gikardiklarn menkul degerler haricindeki islemlerden
dolayr SPK diizenlemelerine tabi olmak zorundadirlar. Bankalar; mevcut bankacilik
faaliyetlerine ek olarak, hisse senedi disindaki menkul kiymetlerin alim satimina aracilik, repo

ve ters repo iglemleri ve vadeli iglemlerde bulunabilirler. Yatinm bankalan normal
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bankalardan farkli olarak mevduat toplamazlar, ancak bunun yerine bankalarin yapt:§1 aracilik
faalivetlerine ek olarak, halka arz, ikincil piyasalarda alun satim islemleri, yatinm
danismanlify, ag1fa satig ve portfoy yoneticiligi yapabilirler
(www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc, 05.11.2009).

5. Vadeli Islemler Aracilik Sirketleri:

Vadeli iglemler aracilik sirketi miinhasiran; borsada iglem géren mala dayal vadeli iglem

ve opsiyon sézlesmeleri veya borsada islem goren kiymetli maden ve dovize dayali vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri ya da borsada islem géren her tiirlii tlirev araglarin alim
satimina aractlik faaliyetinde bulunmak iizere SPK’dan yetki belgesi almis sirkettir. Kuruldan
yetki belgesi alan sirketler ilgili borsaya veya borsalara Borsa Uyelik Belgesi almak tizere
bagvurmak zorundadirlar. Sirketler, Kurulun aracilik faaliyetleri ve araci kuruluglara iligkin
diizenlemelerinde belirtilen esaslar ger¢evesinde yurt disindaki piyasalarda tiirev araglarin
alim satmna aracilik faaliyetinde bulunabilir (http://www.resmi-gazete.org/sayi/4368/vadeli-
islemler-aracilik-sirketlerinin-kurulus-ve-faaliyet-esaslari hakkinda -tébligmseri-v-no-90.html,
24.11.2009).

6. Portfoy Yonetim Sirketleri: Yatirim genel olarak sermaye ve/veya servet birikimine
ilave yapmak amaciyla gerc;ekleg;tirilén her tiirlii faaliyet; portf6y ise servetin olusturulma
seklidir. Bu sckil; nakit, kiymetli madenler, déviz, mevduat, sermaye piyasasi araglan veya
gayrimenkul olarak olusturulabilir (http://www.spk.gov.tr/index page.aspx?pageid=447,
09.10.2009). SPK mevzuati kapsaminda, portféy yoneticiligi faaliyeti sermaye piyasasi
araglan, (Sermaye piyasast araglari; menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglandir.
Menkul kiymetler; ortakhik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim
arac1 olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikanlan, ibareleri
aym olan ve sartlar1 Kurul'ca belirlenen kiymetli evraktir. Diger sermaye piyasas: araglar ise
menkul krymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurul'ca belirlenen evraktir.) para piyasas: araglar
ve iglemleri, vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit, déviz, mevduat ile Kurulca uygun gdriilen
diger varlik ve islemlerden olugan portfSylerin yatinmemin veya portfdy yoneticisinin
belirleyecegi risk-getiri tercihi dogrultusunda, miigterilerle yapilacak portfdy yo6netim
sozlesmesi ¢ergevesinde vekil sifatiyla  yonetilmesidir  (http://www.spk.gov.tr/index
page.aspx?pageid=447, 09.10.2009; http://www.finansportfoy.com/docs/pdf/PortfoyYoneti
ciligi.pdf, 02.12.2009). Portfoy yonetim girketi, 6zel olarak portfoy yoneticiligi faaliyetinde
bulunmak iizere SPK’dan yetki belgesi almig bir anonim sgirkettir. Miinhasiran girisim
sermayesine yonelik portfdy yonetimi ve yatiim damsmanhgi hizmeti vermek {izere kurulan
portfdy yOnetim sgirketleri "Girisim Sermayesi Portfoy Yonetim Sirketi" olarak
adlandinlmaktadir (http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=447, 09.10.2009). Girigim
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sermayesi portfy ydnetiminde bulunacak portfdy yénetim sirketlerinin; miigterileri ile
girisim sermayesi portfdy yonetim faaliyetine yonelik olarak Kurulca belirlenecek standartlara
uygun yazili bir s6zlesme imzalamasi zorunludur. Portfy yonetim girketi girisim sermayesi
islemleninin risklerini agiklayan ve asgari unsurlan Kurulca belirlenecek risk bildirim
formunu miisterilerine imzalatmadan miisterileri ile sézlesme imzalayamaz ve islem yapamaz.

Yatrim damsmanlif hizmetinde miisteri, yetkili kurumlardan mevcut nakdinin hangi
yatinmlara yoneltilmesi gerektigi konusunda bilgi talep eder. Ancak, yatirimlarm bizzat
kendisi yapar ve yonetir. Portfoy yonetimi sdzlesmesinde ise, miigteri nakdini ve menkul
kiymetlerini yatinma yoneltmek igin portfSy yéneticisini gérevlendirilir, ona sz konusu
varliklarint teslim eder. Yatirim ortakhiklan portfSy isletmeciligi yetki belgesine sahiptirler.
Bu belge ile yatinm ortakhlan sadece kendi portfSylerini igletebilir ve yénetebilirken iigtincit
sahislann portfoylerini yonetemezler. Oysa ki, portfdy ydneticiligi faaliyetinin amaci 6zellikle
miisterilerin  portfoylerini yonetmektir (http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=447,
09.10.2009).

7. Bagimsiz Denetim Kuruluslar: Bagimsiz (dig) denetim, isletmelerin yallik finansal
tablo ve diger finansal bilgilerinin, bu tablo ve bilgiler igin belirlenen kriterlere (6rnegin,
halka agtk sirket finansal tablolarn i;;in Kurulca belirlenmis veya kabul edilmis finansal
raporlama standartlarina) uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak
yeterli ve uygun bagimsiz denetim kamtlanmn elde edilmesi amaciyla, genel kabul gérmiis
bagmmsiz denetim standartlannda ongériilen gerekli tiim bafimsiz denetim tekniklerinin
uygulanarak, defter, kayit ve belgeler lizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora
baglanmasini  ifade  eder  (http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&
showmenu=yes&menuid=6&pid=9&subid=1, 09.10.2009). Bagka bir sckilde ifade edecek
olursa bagimsiz denetim mali tablolarin giivenilir (dogru) olup olmadiklarimi objektif olarak
belirleyen ve bunu rapor eden faaliyet olarak adlandirihr. Ancak bu denetimin amaci,
ortakliklar ve sermaye piyasast kurumlarna ait hesaplarin vergi kanunlan y®niinden
incelenmesi degildir. Bagimsiz denetim sirketlerince yapilan denetimlerde, kamuya
agiklanacak ya da SPK' na gdnderilecek olan mali tablolarin uluslararasi muhasebe ilke ve
standartlarina uygun olarak hazirlamip hazirlanmadify incelenir. Séz konusu tablolarda yer
alan bilgilerin dogrulugu ve gergefe diirlistge yansitip yansitmadifa aragtinhir. Bagimsiz
denetimin gegerli olmasi igin, denetim ilke ve kurallarina uyulmas: zorunludur. Bagimsiz
denetcinin  sorumlulugu, mesleki standartlara uygun bir inceleme yapmasiyla sinirlidir
(Erdogan, 2002, 59- 60).

8. Derecelendirme Kuruluslari: Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti; kredi

derecelendirmesi ve kurumsal yénetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar.
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Konu, Kurulun Seri: VIII, No: 51 Sermaye Piyasasinda Derecclendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluglanna Ilisgkin  Esaslar Tebligi'yle diizenlenmistir. Buna gore:
(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx ?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=
10&subid=2, 09.10.2009): |

o Igletmelerce derecelendirme yaptinlmas: ihtiyaridir. Ancak, Kurul tarafindan gerekli
gorillen durumlarda derecelendirme yaptinimasi zorunlu tutulabilir.

o Derecelendirme kuruluglar;, isletmelerin talepleti olmaksizin derecelendirme
yapabilirler. Derecelendirme kuruluglan, talebe bagli olmayan derecelendirme
calismas1 ve sonuglart hakkinda kamuya agiklama yapmadan once ilgili isletmelere
bilgi vermek zorundadirlar. Derecelendirme g¢alismasinda igletmeler hakkinda esas
alman bilgilere iliskin olarak ilgili isletme tarafindan yapilan degerlendirmeler,
derecelendirme kuruluglarninea titizlikle dikkate alinr.

+ Talebe bagh olmayan derccelendirme ¢alismasina bu Tebligde belirlenen ilke, usul ve
esaslara uygun olarak ilgili isletmenin birbirini izleyen 3 hesap donemi siiresince
devam edilir. Verilen derecelendirme notu, en fazla 6 aylik dénemler itibariyle gozden
gecirilerek, kamuya agiklamr. *

e Talebe baglt olmayan derecelendirmelerde, miisteriden veya difer kisi, kurum ve
kuruluslardan varsa saglanan veya saflanmasi Ongoriillen ficret ve benzeri
menfaatlerin, derecelendirme kuruluslari tarafindan derecelendirme notu ile birlikte

kamuya agiklanmas: zorunludur

Derecelendirme kuruluslan (Rating Kuruluglari) serbest piyasalarda yatirimeilann ve diger
piyasa oyunculaninin bilgi a¢iim kapatan aracilardir ve piyasalarin etkin isleyebilmeleri i¢in
&nemli bir sorumluluk iistlenmislerdir. Rating piyasa oyuncularina yol gdsteren bir aragtir ve
yatirimlarim uygun gérdiikleri risk grubunda degerlendirebilmelerini saglar. Rating en genel
tantmi ile bir kurulusun finansal yiikiimliliiklerini zamamnda yerine getirip getiremeyecegi
hakkinda verilen bagimsiz bir goriistiir. Bu goriisiin kolay anlagilabiliyor olmas: igin sonuglar
sembollere doniistiiriilmiistiir. Semboller ise evrensel uygulamaya sahiptir. Yitkiimliiliklerini
zamaninda yerine getirme olasilifi en yiiksek kurulusun veya filkenin notu AAA seklinde
belirlenmistir. BBB derecesine kadar yatinm yapilabilirligi gsterir daha alt1 ise yatirimeilar
icin riskli bu nedenle risk primi yiksek seviyelerdedir (http://www.fitchratings.com.tr/ftp
/derecelendirme/dre 23.pdf, 03.12.2009). Sirketler ve iilkeler finansman ihtiyaglanm gesitli
sekillerde karsilayabilir. Sirketler 6zellikle son yillarda finansman ihtiyaglarim tahvil satarak
karsilamayi tercih etmektedirler. Yatinm bankalar sirketlerin tahvil ihraci ve yatinmcilara

ulasabilmesinde yardimci olmaktadir. Kredi derecelendirme kurnluglart da tahvil satin
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alacaklar a¢isindan alicilara bu yatinmin giivenilirliligini degerlendirir. Degerlendirme ¢ok
dnemlidir ciinkit yiiksek kredi notu sirketin bor¢lanmak i¢in ddemek zorunda olacag faizi
diigtirtir Diisiik bir kredi notu ise tahvil fiyatim: diisiirtirken borglanma maliyetini yiikseltir
(http://portall.sgb.gov.tr/calismalar/diger _raporlar/KredidereceR.pdf, 03.12.2009).

Kredi derecelendirmesi; isletmelerin risk durumlan ve 6deyebilirliklerinin veya borglulugu
temsil eden sermaye piyasasi araglannin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliliklerinin
vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluglan tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve
adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandinlmasi faaliyetidir. (http://www.spk.gov.ir/
indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=2,
09.10.2009). Bu tamm bor¢lanma enstriimanlarim rating kapsamina dahil etmig ama
derecelendirmeye konu olmalan bakimindan herhangi bir siuflandirmaya gitmemigtir
(http://www.fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/dre_23.pdf, 03.12.2009).

Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi, isletmelerin Kurulca yayimlanan
Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne uyumlarimin derecelendirme kuruluglan tarafindan bagimsiz,
tarafsiz  ve adil olarak  degerlendirilmesi ve smuflandinlmasi  faaliyetidir
(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=
10&subid=2, 09.10.2009). Buradan 3.(01a ¢ikarak kurumsal yonetim kavramim su sekilde
agiklayabiliriz: Bir kurumun beseri ve finansal sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢aligmasina ve
boylece ait oldugu toplumun degerlerine sayg1 géstererek, uzun dénemde ortaklara ekonomik
deger yaratmaya olanak taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalan ifade eder.
Yasanan kiiresellesme ile birlikte iilke simrlari giderek ¢nemini kaybederken finansal
piyasalarda fon transferi siir tamimadan hareket etmektedir. Giiniimiizde isletmeler
finansman ihtiyaclanm karsilamada ig piyasa ile siurh kalmamakta, uluslararas: alandaki
sermaye hareketlerinden pay almaya ¢aligmaktadir. Yatinmeilarin karsisinda fon arz eden
konumunda olanlann secenekleri artmakta ve uluslararast bir nitelik kazanmaktadir. Bu
gelismeler ile birlikte ilgili piyasalarda menfaat sahiplerinin haklarmi en ideal gekilde
korumak amaciyla giivenilir sistemlerin olusturulmas: geregi ortaya g¢ikmaktadir. Gerek
kurumlann gerekse isletmelerin ydnetimlerinde olusturacaklan sistemlerin herkes tarafindan
kabul edilen standart ve ilkeleri bulunmaktadir. Bu standart ve ilkelerin belirlenmesi kurumsal
yonetim kavramim ortaya ¢ikarmigtir. Bu ilkelere de kurumsal yonetim ilkeleri denmektedir.
Tim diinyada kurumsal yonetim anlayisi igin seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve
adaletlilik temel ilkeler olarak kabul edilmigtir (Demirbag ve Uyar, 2006, s.20- 22). Kurumsal
Yonetim Ilkeleri'ne uyum derecelendirmesinde bir biitlin olarak tiim ilkelere uyum ile pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ana bdliimleri
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itibariyla ayrn ayrn olmak {izere, 1 ile 10 arasinda not verilir. Bu degerler arasinda kalan (iki
haneye kadar) kiisuratli notlar, tama iblag edilmeksizin kamuya agiklanir
(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx ?action=showpage& showmenu=yes&menuid=6&pid=
10&subid=2, 09.10.2009). Geligmis tilkelerde kurumsal yonetim kavrami gok dnem kazandig1
gibi bu iitkelerden gelismekte olan piyasalara akan fonlann yéniinii de belirlemekte finansal
performans kadar énemli bir konuma gelmigtir. Kurumsal ydnetim modeli iilkeler arasinda
farklihk gosterebilir bu da iilkelerin farkli yasal diizenlemeleri olmasi, iginde bulunduklan
genel ekonomik ve finansal sartlardaki farkliliklar gibi faktorlere baghdir
(http://www fitchratings.com.tr/ftp/derecelendirme/dre_23.pdf, 03.12.2009).

9. Gayrimenkul Degerleme Sirketleri: Gayrimenkul degerleme sirketlerinin faaliyet
konusu, gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin veya bir gayrimenkule bagh hak ve
faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bafimsiz ve tarafsiz olarak takdir
edilmesidir. Ancak SPK’min yetkisi yalmzca sermaye piyasas: mevzuati gergevesinde
gayrimenkul deferlemesi hizmeti verecek sirketler tizerinde olup, bu kapsamin digindaki
gayrimenkul degerleme sirketlerinin Kurul diizenlemelerine uymak gibi bir zorunlulugu
bulunmamaktadir. Sirketler bu faaliyetlerini istthdam edecekleri yeterli bilgi ve tecriibeye
sahip "Degerleme Uzmanlan" vasﬂaéxyla yerine getireceklerdir. Degerleme uzmanlari, bir
gayrimenkuliin, -gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagh hak ve faydalann
degerlemesini yapacak gayrimenkul degerleme sgirketleri tarafindan tam zamanh istihdam
edilen veya degerleme sirketlert ile tam zamanli istihdam edilmeksizin, sézlesme imzalamak
suretiyle degerleme hizmeti veren, Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri ger¢evesinde
asgari 4 yilhik iiniversite mezunu ve gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 3 yil tecriibesi
olan ve kendilerine "Gayrimenkul Degerleme Uzmanhigi Lisans1” verilen kigilerdir. Bu
uzmanlar yapacaklari degerlemelerde bagimsiz ve tarafsiz bir gekilde piyasa ve gevre
kogullarint analiz ederck, uluslararast alanda kabul gormils degerleme standartlan
gercevesinde degerleme raporlari  hazirlayacaklardir  (http://www.spk.gov.tr/indexpage.

aspx?pageid=359, 09.10.2009).

2.2 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Yatirim alternatifleri arasinda en yaygin bilinenlerden birisi gayrimenkul yatirimlandir
(Gokee, 1998, s.5). Gayrimenkul, arsa ve arsa tizerindeki bina ile bunun yapisal bilesenlerini
kapsamakta (6megin; kablo, su tesisati veya havalandirma sistemi) fakat isin ytirfitiilmesine
yardimer aktifleri (makineler, igyeri ekipmanlari gibi) igermemektedir (Colak ve Alica, 2001,
s.18). Gayrimenkul piyasalar, ticari alanlardaki gayrimenkule iligkin tlim iiriinlerin veya

hizmetlerin pazarlanmasindan sorumlu bir fonksiyona sahiptir. Herhangi bir {riiniin
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pazarlamasi, {irliniin safigini, satin alinmasim veya degisimini kapsamaktadir (Akgay, 1999,
s.3). Bazt gayrimenkul yatinmlan bir tek yatimmecimn altindan kalkamayacafi kadar gok
sermaye gerektirdigi gibi yiiksek risk de tasirlar. Bu nedenle herhangi bir yatinmeinin kiigik
tutarlarla gayrimenkule dayali yatirim yapabilecedi gesitli mali araglan faaliyete gegirirler. Bu
mali araclar icerisinde en énemlilerinden birisi de gayrimenkul yatirim ortakliklaridir (GYO)
(Gokge, 1998, s.5).

Diinya iilkelerindeki ve ekonomideki gelismeler, yatirimlar agisindan sermaye piyasasinin
ve son yillardaki basarili uygulamalarla da GYO’nun 6nemini artirmustir (Belen, 2002, s.1).
Hong Kong Securities and Futures Commision (SFC)’na gore GYO toplu yatinm projelerinin
olusturulmasidir. Yani, gayrimenkuliin kira gelirlerinden sahiplerine baglica kazang saglama
amaciyla gayrimenkule yatinm yapilmasidir. GYO, esas sozlesmeye uygun olarak
portfoylerindeki gayrimenkullerin fonlarimin edinilmesini ve yénetimini saglamalidir (SFC,
2003, s.1). Buna gore, bir yatirim ortaklif tiirii olan GYO’nun faaliyet alamm gayrimenkuller
olarak belirlemis ve agirlikli olarak gayrimenkul yatinmlarina yénelmis 6zel bir portfdy

yonetim sirketi olarak tammlamak miimkiindiir (www.ozkansusar.s5.com, 06.10.2009).

GYO’lar portfoylinde asil olarak gayrimenkulleri, bir anlamyla giiveni, yatiim yaparken
alinabilecek riski barindirmakla, kug:uk yatinmeinin biitiiniiyle mitlkiyetini higbir zaman
edinemeyecekleri degerlere ulagmasimi sonuglandiran Snemli bir iglev yerine getirecektir
(Belen, 2002, s.1).

Bir yatirim araci olarak, gayrimenkul ve menkul kiymet yatirimlarinm en iyi 6zelliklerini
birlestirir ve yatinmciya, bir yatnm portfylinde gayrimenkuliin profesyonel bigimde
yonetildigi verimli ve giivenilir bir yatinm arac1 saglar (Yetgin, 2002, s.6). Gayrimenkul
yatinm ortaklif1 kavraminda, #i¢ 6nemli nokta tizerinde durulmugtur. Bunlar; (1) GYO’ nin
varliklan ve gelirleri gayrimenkul ve simirh menkul kiymetler portfoyii ile simrlandinlmigtir.
(2) GYO’ lar genelde halka agik sirketlerdir ve kurumlar vergisi 6demezler. Bu yiizden,
GYO’ min sahipleri ‘kamu tiizel kigileriyle iligkilendirildiginden c¢ift vergilendirmeye tabi
olmazlar. (3) GYO’ lan tiim kazanglanm ortaklarina dagitmakla yilkiimlidiirler. Bu yiizden
yatinmeilar diizeyinde kazanglarindan dolay: vergiye tabi tutulurlar (Campbell and Sirmans,

2002, 5.389).

2.2.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Tanimi, Taribsel Gelisimi ve Onemi
GYO’nun birgok tanimim yapmak miimkiindiir ancak en genel anlamiyla bir gayrimenkul
sirketi ya da ortakliklaridir. Bu konuda yapilan tanimlarin bazilar gunlardir:
o GYO; her tiirlii gayrimenkule finansman saflayan veya elde edilmek istenen bir

gayrimenkul igin pek ¢ok yatinmcimin sermayesini bir araya getiren bir anonim
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sirkettir. Bir yatinm araci olarak, gayrimenkul ve menkul kiymet yatirimlarmm en iyi
ozelliklerini birlestirir ve yatinmeciya bir yatimm portfoyilinde gayrimenkuliin
profesyonel bigimde yénetildigi pratik ve etkin araglar saglar (Ak¢ay, 1999, 5.17).

o GYO, portfoyii gayrimenkule dayali olan sermaye piyasasi araglarindan olugan ve
gayrimenkule dayal projelere yatirtm yapan sermaye piyasasi kurumlandir (Gokge,
1998, 5.32).

e GYO, ortaklann tasarruflanm gayrimenkullere iliskin degerlere yansitarak bir
portfsy olusturmak ve isletmek suretiyle, bir yandan riskin dagilmasim ve diger
yandan uzman ve giivenilir yonetimle tasarruflarin nemalandinlmasim saglayan,
kayith sermayeli anonim ortakliklardir (Bahtiyar, 1999, s.72).

e Sermaye Piyasast Kanunu ¢ercevesinde, GYO, SPK tarafindan diizenlenen
gayrimenkul yatrim ortakliklan, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina ve gayrimenkule dayah haklara
yatiim yapmak suretiyle faaliyet gdsteren 6zel bir portfdy yonetim girketi tipidir
(SPK. Yatinma Bilgilendirme Kitapgiklan—5, 2007, s.4)

GYO’lan mutlak vergi hiikiimleri altinda nitelendirilen gayrimenkuliin tiim kazanglarini
hissedarlarina dagitan varliklann bir ‘ya.nsuna31 olarak belirtilmistir. Buna ek olarak, tiim
sermaye gelirlerini emlak satig tasarruflarindan dogurur. Vergi hitkiimleri gergevesinde
kurulan GYOQ’lar, kazanglan iizerinden vergi odemezler. Zaten dafitilan kazanglar
hissedarlanin vergilendirilmis kar payi gelirlerini ifade eder. Basitge sdylemek gerekirse,
dagitilan tém sermaye gelirleri hissedarlarin gegerli vergi oranlarina gore vergilendirilir
(Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.661).

Gayrimenkule, ipotege ya da gayrimenkulle ilgili menkul kiymetlere genig Sl¢tide yatirim
yapan kurum ya da is ortaklign olarak kabul edilen GYO kapah uglu fonlara benzerlik
gbsterirler (Brockman, 2000, s.8; Sakarya ve Ugak, 2008, s.13). Kapali uglu fonlar, belirli
sayida ortagy olan ve bu limite erisildikten sonra bagka ortagin alinmadift fon tipidir
(http://www.yatirimyap.com/c/sozluk.asp?char=K, 21.12.2009). Bu nedenle GYO’nda sabit
sayida pay ihra¢ edilebilmektedir (Akgay, 1999, s.17).

GYO’lan bir is ortakhi@ tiriidiir. Gayrimenkul elde etmek ve ya finans saglamak igin
birgok yatirimeimn sermayelerini igerir (Akkaya vd., 2005, 5.40). GYO, bir veya birden fazla
gayrimenkuli tamamen veya kismen satin alw, satin alman gayrimenkul bitmemis ise,
tamamen satar veya Kiralar; ya da bir kismini satin aldig1 binamin amacina uygun tadilatindan
sonra kiralayabilir ve satabilir. Tiim bu hallerde elde edilen kira ve deger artig kazanglan,
GYO’na yatinm yapmus bulunan yatinmeilara dagitilir, baska bir ifadeyle tasarruf sahipleri
GYO’nun kira ve gayrimenkul deger artis kazanglar1 dolayisiyla temettii (kar pay1) ve hisse



78

senedi deger artis kazanci oranlarinin artmasindan yararlanir. Boylece, yatinnmeilar, kiigitk
tasarruflan ile gayrimenku! alamazken, kira geliri ve gayrimenkul deger artig kazancindan
yararlanir hale gelmektedir (Teker, 2000, 5.92).

GYO sektorii, konut piyasasi, perakende hizmet sektorii ve baglantlh' sektorler i¢in dnemli
bir sermaye olusturur (Akkaya vd., 2005, 5.40). Ozellikle biiyiik kentlerde hem gayrimenkul
fiyatlar1 tanzim edici, hem de ortaya cikan rantn kiiglk yatmmer kitlesi tarafindan
paylasimimi miimkiin kilar (Teker, 2000, 5.92). GYO uygulamaya yeni bir finansman y&ntemi
kazandirarak, sermaye piyasasi aracilify ile kaynak transferine imkan saglamakta ve halka
arzlarim gerceklestirerck sermayeyi tabana yaymakta ve bdylece bilylik captaki projelerin
gerceklesmesine imkan saglamaktadir (Sarkaya, 2007, 5.189)

GYO’min amaci, getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere, gayrimenkule dayal projelere
yatirtm yapmak, portfoyiindeki gayrimenkullerden kira geliri elde etmek ve bu gekilde kira ve
alim satim kazanclar1 yoluyla gayrimenkullerin yiiksek rantina ulasmaktir. Bu sekilde GYO’
nin hisse senedi alarak gayrimenkul yatirim ortakliina ortak olan bir yatinme, yiksek rantl
gayrimenkullerin  gelitinden dolayli olarak yararlanmis olmaktadir. PortfSyiindeki
gayrimenkullerin alim satimindan kar saglayan GYO, dénem sonunda bu kan ortaklarina
temettii olarak dagitacak ve gayrime;lkul rantim ortaklarina aktaracaktir (Alp ve Yilmaz,
2000, s5.160). GYO, sermaye piyasalarinn ihtiyag duydugu biyiikk kaynak gerektiren
gayrimenkul projelerine yurt iginden ve yurt digindan fon saglayarak projelerin finansmanmi
kolaylastirmakta ve kiigiik yatirmmeimn profesyonellerce yonetilen gayrimenkul portfdyiine
ortak olmasiu saplayarak sermayenin tabana yayilmasma katkida bulunmaktadir (Yetgin,
2002, 5.43). Olagan sartlarda, bu tiir biiyiik projeleri gergeklestirmeyi hedefleyen bir sirketin
tim finansman yiikiinit istlenmesi gerekir. Halbuki bu tiir biiylik projeler, halktan
gayrimenkul yatrim ortaklign hisse senetleri karsiliginda toplanacak paralarla finanse
edilebilir ve boylece finansman yiikii insaati sirket iizerinden alinmis olur (Alp ve Yilmaz,
2000, s.161). Bunun yamnda ingaat sektoriindeki kayit digghgin dniine gegmek ve planh
kentlesmeye katkida bulunmak {izere sermaye piyasalarinda faaliyet gostermektedirler
(Yetgin, 2002, 5.43)

Gayrimenkul Yatrim Ortakhklarimn  Tarihi Geligimi: GYO’lar ik goriilmeye
baslandiklar1 giinden bu yana siyasi, ekonomik ve hukuki gelismeler paralelinde cesitli evreler
gecirerek bugiinlere gelmiglerdir. GYO’lann gegirdigi bu evreler ilk ortaya giktiklan ABD ile
Kita Avrupasi’nda es zamanl degildir (Susar, 2004, 5.9). Tirkiye’de tasarruflar1 sermaye
piyasas: yoluyla yatirimlara kanalize edilmesi amaciyla ilk caligmalara 1962 yihnda
baglanmigtir. Bu tarihte aralaninda Devlet Planlama Teskilat tarafindan hazirlanan ti¢ rapor

yetkililere sunulmugtur. Bu ¢alisma ile sermaye piyasasimn kanunla diizenlenmesi ve tegviki
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yoluyla tilkenin ekonomik kalkinmasmi saglayacak onlemlerin alinmas: hedeflenmistir
(Susar, 2004, 5.29). 1960- 1970 yillan arasinda ingaat sektdriiniin kalkinmasi igin alinan
yiiksek riskli krediler, 1970’lerin ortalarinda yasanan gayrimenkul krizi, GYO’larin gelisimini
olumsuz yonde etkilemigstir. 1980°lerde ¢esitli gayrimenkul yatirimlarim ellerinde tutmaya
baglayan GYO’lar, biiyiime potansiyelleri agisindan zayif kalmuglar, yiikseliglerini ancak
1990°lardan sonra gerceklestirmislerdir. 1990°larda piyasa yapilan garpici olarak degismis,
igyapilarindan gelen giichi hissedarlar, diigiik kaldirag oranlari ve uzun 6miirlii aktif ydnetim
yapilan ile ozellik kazanmslardir (Sakarya ve Ugak, 2008, s.13). 1992 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve Vergi Kanunlarinda yapilan diizenlemeler ile ilk kez hukuk sistemimize
girmiglerdir. 3794 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile yapilan degisikliklerle kanunun 35.
maddesi, GYO’larin kurulusuna imkan saglammstir (Ak¢ay, 1999, 5.89). Daha sonra ¢ikartilan
22.7.1995 tarih ve Seri: VI, No: 7 sayili teblig ve buna bagli ek Seri: VI, No: 8 sayih tebligler
ile tilkemiz sermaye piyasalarina gayrimenkul finansman yontemi ve yatirim sirketleri olarak
kazandmlrmslardlr. Daha sonraki yillarda yapilan ek diizenlemeler ile yasal yapi
degisikliklere ugramis ve giiniimiizdeki halini almigtir (Yetgin, 2002, 5.46).

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarimn Onemi: Gayrimenkuller hemen hemen her tilkede
iilkenin maddi unsurunu olusturma 'yamnda ckonomik a¢idan da giderek artan Gneme
sahiptirler. Tiirkiye gibi yitksek enflasyonla siirekli miicadele igindeki ilkelerde
gayrimenkuller cogunlukla enflasyon oramm agan getirileriyle sahiplerinin mal varliklanna
deger katmaktadirlar. Daha once de ifade edildigi gibi gayrimenkul, enflasyona karst
korumada en iyi yatim alternatiflerinden biridir (Goktepe, 2003, 5.30). Diger taraftan
GYO’lar is merkezleri veya aligveris merkezleri gibi bityik 6lgekli gayrimenkul projelerinin
finansmanina kaynak saglar. Sirketlerin bu tiir biiylik projeleri gergeklestirmesi i¢in dnemli
ol¢itide finansman yiikiinii tistlenmesi gerekir. Bu durum, ¢ogu kez kendi 6zkaynaklan yetersiz
olan sirketler i¢in faiz yiikii anlamina gelen kredi yoluyla finansman demektir. Ayrica sirket
ozkaynaklan yeterli olsa bile zkaynak maliyeti soz konusudur. Halbuki bu tiir projeler,
halktan gayrimenkul yatim ortaklin paylart karsihginda toplanacak paralarla finanse
edilebilir. Boylelikle, sirketin finansman yiikii biiyiik Slgiide hafiflemis olur (http:.//www.
gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?MainCatID=7&SubCatID=6& AspxAutoDetectCookieSup
port=1, 06.10.2009).

2.2.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinm Avantajlar ve Dezavantajlary
Gayrimenkul Yatrim Ortaklidarimn Avantgjlar: GYO’lann birgok avantaji olmakla
birlikte en dnemli Szelligi likit bir yatiim araci olmasidir. GYO hisseleri kolayca nakde

gevrilebilir, ¢iinkii sermaye piyasalarinda iglem gormektedirler GYO’larin yatirimeilara
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sundugu ¢ok biiyiik projelere ve biiyiik dl¢ekli gayrimenkullere istirak imkani ve gerektiginde
bu yatirimlardan likit hale dénebilme kolayligi, sermayenin daha etkili dagitimin saglar. Bu
durum gayrimenkul alamndaki difer sirketlere gére bir iistiinlilk olugturmaktadir (Yetgin,
2002, s.18; Colak ve Alics, 2001, 5.9; SFC, 2003, 5.5; Campbell ve Sirmans, 2002, s.395).

Gayrimenkul yatinmlari genellikle diizenli ve tatmin edici nakit gelir akis saglamaktadir.
Nakit getiri mala eklendiginde toplam getiriyi olugturur. Gayrimenkuliin elde tutuldugu
dénemdeki enflasyon orami diisiilerek gayrimenkul yatmmmun gergek toplam getirisini
belirlemek miimkiindiir. GYO’lar alternatif finansal kaynaklara ulagilabilirligi kolaylastirdig
i¢in yerel gayrimenkul piyasasinda daha fazla fiyat istikrarinin saglanmasina yardimei olur.
Diger yatinm araglarina gére gayrimenkul iizerinde daha fazla vergi muafiyeti bulunmaktadir.
Bu da kendiliginden projenin getirisini difer yatirim araglarina gore goreceli olarak
artumaktadir. GYO’nin portfoy isletmeciliinden dogan kazanglari kurumlar vergisinden
istisna olup, Bakanlar kurulu tarafindan gelir vergisi stopaji oran1 da % 0 olarak belirlendigi
igin gelir vergisi de 6dememektedirler (Yetgin, 2002, s.18 ve 43; Akcay, 1999, s.6; Campbell
ve Sirmans, 2002, 5.395).

GYO’nda sirket portfoyil gayrimenkul alaninda uzman kisiler tarafindan ydnetildiginden,
herhangi bir kiginin kendi bagme; yatinm yapmasindan daha etkin sonuglar elde
edilebilmektedir (SPK Yatinmei Bilgilendirme Kitapeiklari—5, 2007, s.6). Ayrica, son yillarda
iist yonetimin gorev aldiklart GYO’larda hisse sahibi olduklar goriilmektedir. Bu, sirket
yonetiminin daha verimli olmasim ve motive sekilde galismasini saglamasi bakimindan
dnemlidir. Sirketin performans hedeflerinin gerceklestirilmesi amacina yonelik olarak iist
yonetim ve calisanlarin daha verimli ¢aligmasi, girketin misyon ve vizyonuna uyum saglama
gibi konularin halledilmis olmasi gibi ¢ok Onemli pozitif sonuglar saglamaktadir (Yetgin,
2002, 5.19).

GYO’nin performansi diizenli olarak bagimsiz denetgiler, yoneticiler, analistler, isletmeler
ve finans medyasi tarafindan izlenmektedir. Bu incelemeler yatirime: agisindan bir koruma
dnlemi olarak GYO’mn mali durumu hakkinda bilgi verir (Akkaya vd., 2005, s.41). Kisisel
olarak dogrudan gayrimenkul sahibi olarak, sahip olduklan gayrimenkulleri kiralayarak kira
geliri elde etmek isteyen kigiler bircok sorunla karsilagabilmektedir. Kira bedelinin geg
ddenmesi veya hig 6denmemesi, ihtarlar, tahliye davalar, kira artinm miktanmn saptanmast,
ddenecek vergiler gibi sorunlarla karsilagilmaktadir. GYO’lara yatinm yapan yatinmeilar ise,
bu gibi sorunlarla karsilasmadan gayrimenkullerin getirilerinden faydalanabilmektedirler
(Hayta, 2009, s.36). Gayrimenkul fiyatlart menkul kiymet fiyatlar ile ters y6nde hareket
etmektedir. Yani, hisse senetlerinin degeri arttifinda gayrimenkul fiyatlann azalmakta, tersi
durumda da gayrimenkul fiyatlari artmaktadir. Bu nedenle gayrimenkuliin hisse senetleri
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portfyiinde yer almasi bu ters hareketleri azaltarak porifSyiin sistematik riskinin diigiik
olmasmu saglayacaktir (Akcay, 1999, 5.6).

GYO biinyesinde uygulamaya konulacak arazi gelistirme projeleri (uydu kent, ticaret
merkezleri, turizm ve eglence merkezleri vb.) ile ¢arpik kentlesmenin ileri boyutta oldugu
biiytik sehirlerimizde bu gelismeye biiyiik dlgiide engel olunmasim safilamaktadir (Gokge,
1998, s.31). GYO, kayit dis1 gayrimenkul yatirimlari nedeniyle atil kalan kaynaklann da
ekonomik sisteme kazandinlmasinda énemli roller tistlenmektedirler (Hayta, 2009, 5.37). Her
tirlii denetime tabi olan GYO’lann gergek degerinin disinda ve belgesiz bir islem
yapmalariin miimkiin olmayist insaat sekioriiniin kayit altma alinmasma katkida
bulunmaktadir (Yetgin, 2002, s.45). Gayrimenkul yatinmlarinda yaygin olarak, gayrimenkulii
aktifinde tutan sirketler miilkiyetini satig yoluyla GYO’ya devretmekte ancak kiralama
yoluyla kullanim hakkim korumaktadir. Bu finansal operasyon ile finansal kiralama benzeri
bir islemle aktifteki gayrimenkuliin rayi¢ degeri ile nakde dénistiirilmesi miimkiin
olmaktadir (Hayta, 2009, s.37).

Gayrimenkul Yatrim Ortakliklarvun Dezavantajlari: GYO’lar da diger kamuya agik
sirketler gibi zaman zaman karsi karstya kaldii gesitli konjonktiirel olaylardan
etkilenmektedir. GYO’mn toplam kaze-mm, siyasi goriiniime, ekonomik beklentilere, faiz orant
dalgalanmalarina ve gayrimenkul piyasasmm performansina baghdir. Gayrimenkul alamnda
yatirim yapanlar agisindan bazi risk unsurlan bulunmaktadir. Bunlar; piyasa riski, sektdr riski
ve proje riskidir (Colak ve Alica, 2001, s.8; SFC, 2003, s.5). Piyasa riski, gesitlendirme ile
giderilemeyen riskleri olusturur. Piyasa faiz oranlari, enflasyon oram gibi biitiin yatinmlan
etkileyebilecek genel bir risktir. Bu riskler, ig ekonomik kosullara, para politikalarina, finansal
diizenlemelere, muhasebe vergi diizenlemelerine ve uluslararast piyasalara gore
olugmaktadirlar. Tiim bu risklerin minimize edilmesi genel anlamda yGnetimin stratejik
hedefleri ve bu hedeflerin 13ginda tutarh ve esnek biitgeleme yontemleri ile direkt olarak
iliskili olmaktadir. Sektdr riski, gayrimenkul sektoriiniin tagidign riskleri igermektedir.
GYO’lan vergi diizenlemelerinden etkilendikleri gibi, iletisim teknolojileri, ofis alanlariin
nasil yonetildikleri gibi tercihler nedeniyle yatinm verimliligi ve kararlan noktalarinda da
etkilenmektedirler. Proje riski ise, gayrimenkul projelerine yatiim yapmaktan kaynaklanan

riski ifade etmektedir (Colak ve Alic, 2001, 5.8; Yetgin, 2002, s.21).
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TABLO 2.1: Gayrimenkul Alaninda Yatirim Yapanlar A¢isindan Risk Unsurlan

Yatinma Risk
Bir gayrimenkul sahibi Bireysel Yatirnmci Piyasa Riski
Sektor Riski
Proje Riski
Bir gayrimenkul portfoyiine sahip Gayrimenkul Sirketi Piyasa Riski
Sektor Riski
Gayrimenkul Yatinm Ortakhi Piyasa Riski

Kaynak: Colak ve Alici, 2001, 5.8

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi tek bagina gayrimenkul yatirtmu yapan bir yatinmel
piyasa riski yamnda gayrimenkul cesitlemesine gitmediginden proje riskine ve yalnizca
gayrimenkul sektoriinde kaldigindan sektor riski ile kars: karsiyadir. Gayrimenkul sirketi ise
bir gayrimenkul portféyii olusturarak proje riskini elimine etmekle beraber difer riskleri
tasimaya devam etmektedir. GYO ise yalmzca genel bir risk olan piyasa riskine maruz
kalacaklardir (Colak ve Alci, 2001, s.8).

GYO yatinmlanna ve GYO nun tabi oldugu portfoye iliskin bazi smirlama ve kisitlamalar
bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 sunlardir (SPK Yatirume: Bilgilendirme Kitapgikiar—5,
2007, 5.19-20):

e Hig bir sekilde paylarim satin aldiklan ortakliklarin sermayesine ve yonetimierine
hakim olma amaci1 giidemez ve bu ylizden hi¢bir ortaklikta sermaye veya oy
haklarinin % 5’inden fazlasina sahip olamazlar.

e Altinve klymgtli madenlere yatirim yapamazlar.

e Sermaye piyasasi araglarina ahm satimlarinin borsa kanaliyla yapilmast zorunludur.
Bu yiizden borsada veya borsa dig1 teskilatlanmig piyasalarda islem gérmeyen
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapamazlar.

e Mala dayali vadeli islem sizlesmelerine veya mala yatirim yapamazlar.

e Menkul kiymetleri agia satamazlar.

o Odiing menkul kiymet islemi yapamazlar.

o Tiirev araglar kullanarak koruma amacini asan islemler yapamazlar.

e Kanunen ddemekle yiikiimlii olduklar1 vergi, harg ve benzeri diger giderler harig
olmak tizere varliklarnimn portféye alimi ve portfoyden satimi sirasinda varlik
degerinin % 3*{inii agan komisyon iicreti ve benzeri giderler yapamazlar,

e  Devredilebilmesi hususunda bir smirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatinm

yapamazlar.

e  Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimu yapamazlar.
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¢  Gayrimenkullere, gayrimenkule dayal haklara ve gayrimenkul projelerine portfy
degerlerinin en az % 50’ si oraninda yatirim yapmak zorundadurlar.

e  Sermaye piyasasi araclar, ters repo ve borsa para piyasasi islemleri ile istiraklerin
tamamina en fazla portfdy degerlerinin % 50° si oramnda, bu varliklar igerisinde
yer alan yatirim amagh Tiirk Liras: veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli
mevduata ise en fazla portfoy degerlerinin % 10° u oraninda yatiim yapabilirler.

¢  Yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina
portfSy degerinin en gok % 49’ u oraninda yatirim yapabilirler.

. Portfoyiinde bulunan ve alimndan itibaren bes yil gegmesine ragmen lzerlerinde
proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve
arazilerin oran1 portf8y degerinin % 10° unu asamaz.

o  Belirli alanlarda faaliyet gostermek veya belirli projelere yatirtm yapmak iizere
kurulan ortakliklarin portfoylerinin en az % 75° inin, unvanlarinda veya esas
s6zlesmelerinde belirtilen varliklardan olugmas: zoruntudur.

° Genel amagh GYOQ’ nin portfSylerini sektor, bolge ve gayrimenkul bazinda

gesitlendirmeleri ve uzun vadeli yonetmeleri esastir.

2.2.3. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarmm Ortaya Cikis Nedenleri

GYO’larin ortaya gikiginda pek ¢ok etken rol oynammgtir. Omegin, ilk ortaya gikiglarinda
Amerika’daki o dénemin hukuk diizenlemeleri etkili olmustur. Gayrimenkulleri ekonomiye
kazandirmak suretiyle ekonomik gelismeyi saglamaya yonelik ¢abalar ve gayrimenkul
yatirimlarimn desteklenmesi suretiyle konut ve isyeri agifimn kapatilmasi caligmalari da
baska bir etkendir (Susar, 2004, s.14). Bu etkenlerin sayisim gogaltmak miimkiindiir ancak bu
alismada GYO’lann ortaya gtkis nedenleri; hukuki diizenlemeler, gayrimenkul piyasalarimn
yapisi, gayrimenkul finansmam sikintis, menkul kiymetlestirme amaci, yatim alternatifi
arayiglar1 ve sermaye piyasasimn geligtirilmesi amaci agisindan ele almigtir.

Hukuki Diizenlemeler: Gayrimenkul yatinmm yapmak isteyen yatinmcilar kargilagtiklart
cesitli engelleri asmak icin is ortaklifn geklinde orgiitlenme yoluna gitmislerdir. Clinkil
ellerinde bulunan biiyiik sermayeyi gayrimenkul yatinmlarma hukuk diizeni iginde ancak ig
ortaklifn seklinde bir birlik kurma suretiyle yatirabilmekteydiler. Bdyle bir birligin
gayrimenkul yatirimina imkan vermesinin yaminda bagka getirileri de vardir. Is ortakh
seklinde Srgiitlenen yatinmeilar, hem gayrimenkul edinebiliyorlar hem de anonim ortaklik
sayilmadiklar1 igin  anonim ortakhklarm 6demek zorunda olduklan  vergileri
Sdememektedirler. Bu baglamda hukuksal diizenlemeleri GYOQ’larinin itk formlarinin ortaya

¢ikmasinda rol oynamugtir (Susar, 2004, 5.15).
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Gayrimenkul Piyasalarimin Yapisi: Gayrimenkul piyasalan menkul kiymet piyasalarindan
farklt yapiya sahiptir. Gayrimenkul yatnmi, maliyetlerinden daha fazla degere sahip olan
duran varliklan elde etmekle ilgilenir. Yine gayrimenkul agik bir piyasada sik bir gekilde
ticarette konu olmamaktadir. Gayrimenkul piyasasinda tirlin mobil olmadig igin bu piyasalar
cok sayida mahalli piyasalardan olusmaktadir. Mahalli piyasalarin her biri de bitylik dl¢tide
birbirinden izole edilmistir. Ornegiin otomobil veya gida gibi Uriinler bir bolgedeki fazla talep
veya diigiik arz karsisinda arz fazlasimun oldugu yerlerden talebin fazla oldugu alanlara
kayabilir. Bu kayma gayrimenkulde miimkiin degildir. Bu nedenle bir sehirdeki konut
fiyatlar1 baska bir sehirdeki aym Szelliklere sahip konut fiyatlarindan dnemli 6lgiide yitksek
olabilir. Gayrimenkul piyasalarimn mahalli olmast gayrimenkule iligkin islemlerin bir
merkezden idare edilememesine ve bir Slgiide rgiitlenmemesine neden olmaktadir. Hisse
senedi ya da tahvil satm almak veya satmak isteyen kisi piyasada olugmus bir fiyatla kars:
karsiyadir. Gayrimenkul ise drgiitlenmis bir piyasaya sahip degildir. Gayrimenkuliin alim ve
satimu her seferinde bir goriisme ve pazarhk konusunu tegkil eder. Satig fiyatlar: Szeldir ve
fiyatlarin olusumunda kigiler nemlidir (Akgay, 1999, 5.3-4).

Gayrimenkul piyasalarinda var olan bir gergek, yatmmcilarm kendi tasarruflariyla
yiiksek maliyetli gayrimenkul projelérini finanse etmelerinin ve gayrimenkullerin yiksek
getirisinden pay almalanmn miimkiin olmadigidir. Halbuki gayrimenkuller hem rehin yoluyla
diger yatinmlara giivence olugturduklanndan, hem de dogrudan yatiim araci olarak
kullamldiklarindan yatirimeilar tarafindan oldukga ragbet edilen giivenilir yatinm araclandir.
Diinyada ortalama yillik tasarrufun % 25° i gayrimenkul yatirimlarma yonelmekte Tiirkiye’de
ise milli gelirin % 40’m1 gayrimenkule dayali sermaye olusturmaktadir. Ancak, uygun sartlar
saglanmadiginda  kiigiik yatiimeilar igin  gayrimenkule yatirim yapmak miimkiin
olmamaktadir (Akgay, 1999, s.4).

Gayrimenkul Finansmam Stkintist: Konut ve diger gayrimenkul yatirimlanmn ¢ok pahah
olmas: ve kisilerin bunlart bireysel birikimleri ile satin almalarinin gii¢ olmast nedeniyle bu
sekilde yatinm yapmak isteyenlerin gelecekteki gelirlerini de bu yatinmlarin finansmaninda
kullanmas: gerekmektedir. Bu nedenlerle bu yatrimlarn bagka kisi ya da kurumlarca elde
edecekleri faiz kargithfinda finanse edilmesi gerekmektedir (www.mek. gov.tr/kutuphane
/yay_tezler/umitarif halici.doc, 27.12.2009).

Finansmanda kullanilacak kaynak miktann gofu zaman girisimcinin sahip oldugu
Szsermayeden ve kisilerin sahip oldugu birikimden bityiiktiir. Kald1 ki, Szkaynak finansmam
miimkiin olsa bile bazen borclanarak finansman saglamak daha cazip olabilmektedir.
Girigimeinin amaci projesini gergeklestirmek igin ihtiya¢ duydufu kaynag en uygun sekilde

temin etmektir. Gayrimenkul finansmamnin bir dzelligi saglanan finansmann uzun vadeli
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olmasi gerekliligidir. Ciinkii gayrimenkul projeleri pahah projeler oldugundan ihtiya¢ duyulan
kaynak ancak uzun vadeli olursa yatirimcilar ve bireysel ihtiyag sahipleri igin cazip hale gelir
ve geri 6demesi kolay olur. Gayrimenkul finansmamnda uzun vadeli fonlara ihtiyag
duyulurken arz edilen fonlar genelde kisa vadelidir. Bilindigi gibi ucuz fon toplama
bigimlerinden biri halka agik anonim ortaklik seklinde 6rgiitlenip hisse senetleri satis1 yoluyla
halktan kaynak toplamaktir (Susar, 2004, 5.17).

Bu noktada hem halka agik ortaklhik olarak Srgiitlenip ucuz fon toplayacak, hem topladig:
fonlar1 dogrudan gayrimenkul yatimmlarina y6nlendirecek, hem de arz ve talep edilen fon
vadeleri arasindaki uyumsuzlugu ortadan kaldiracak bir araca duyulan gereksinim GYO
yapisim ortaya ¢ikarmistir denebilir. Yapilan hukuki diizenlemeler ile GYO’ larn halka agik
ortaklik seklinde kurulmalari hisse senetlerini halka arz etmek suretiyle halktan kaynak
toplamalar1 ve topladiklari kayna$: gayrimenkul ve gayrimenkule dayali projelere
yonlendirmeleri 6ngériilmiistiir. GYO’lart sahip olduklar: bu nitelikler sayesinde gayrimenkul
piyasasindaki finansman sikintisma ¢6ziim getiren etkili bir ara¢ konumundadirlar (Susar,
2004, 5.18).

Menkul Kiymetlestirme Amaci: Menkul kiymetlestirme borglanma araci olarak banka
kredilerinin yerini alan ciro edilebilir ;:nsn'ﬁmarﬂann gelismis halidir. Menkul kiymetlestirme
likit olmayan aktiflerin ihrag edilebilecek ve sermaye piyasalannda alim satim yapilabilecek
menkul kiymete doniigtiiriilmesidir. Bu kapsamdaki aktifler arasinda ikametgéh amac;ﬁ
ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve kira 6demeleri yer alabilir. Bankalarin
tiikketici kredileri, konut kredileri, ihracat kredileri; finansman sirketlerinin kendi mevzuatlar
uyannca agmg olduklan krediler; finansal kiralamaya yetkili kuruluglann finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar; gayrimenkul yatirnm ortakliklarmin portfSylerindeki
gayrimenkullerin satig veya satis vaadi s8zlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklan
karsilifinda dogrudan ihra¢ edecekleri kiymetli evraktir. Bu noktada GYO gayrimenkullerden
olusan bir portfoy olusturma, daha sonra hisse senetlerini halka arz etmektedirler. Halka arz
edilen hisse senetleri borsada iglem gordiigiinden her zaman alinip satilabilmekte ve likitide
sorunu yaganmamaktadir. Hisse senetleri vasitasiyla GYO portfSyiinde bulunan
gayrimenkullerin degeri bir menkul kiymet ile temsil edilmis ve menkul kiymetlestirme
gerceklestirilmis olmaktadir (Susar, 2004, s.19). Menkul kiymetlestirme sayesinde
{(www.izto.org.tr/NR/...95B7.../menkulkiymetlestir me_ealptekin.pdf, 27.12.2009):

e Yatinimcilar yiiksek getiri kazanma imkém yakalamaktadir.
+ Finansman giderleri azalmaktadir. Bu durum nakit akiginin daha diizenli bir sekle
girmesine neden oldugu i¢in bor¢lanma maliyetlerinin azalmasina neden

olmaktadir.
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e Daha diigiik sermaye ihtiyaci duyulmakta olup firmalarin sermaye yapilanni
giiclendirmektedir,

« Firmalarin kendi kendilerini finanse etmelerine imkan tanimaktadir.

+ Kredi ve likidite gibi risklerin belli bir siire i¢in dagltllmasml ve azalmasim
saglamaktadir ve sirketler i¢in onemli bir likidite kaynagidir.

o  Aktif — pasif dengesizlikleri giderilmektedir.

» Diglik maliyetli fon kayna@: saglanmaktadir.

Yanirim Alternatifi Arayislar:: Gayrimenkuller en giivenilir ve cazip yatinm araclan
arasmda yer almasinin nedenleri arasinda psikolojik faktérler yaninda gayrimenkul
mitlkiyetine kanunlarla saglanan glivence ve gayrimenkul bilgilerinin tutuldugu sicillerin
devletin sorumlulugu altinda bulunmasi da etkendir. Gayrimenkul yatirimlarmn siirekli ve
belirli bir nakit akim yaratmasi, gelirin Onceden tahmin edilebilir olmas1 ve getirilerinin
menkul yatinmlara gore daha az degisken olmasi gibi faktérler de yatirnmeilann tercihlerinde
snemli rol oynamaktadir. Ote yandan yatirrmlarin enflasyona karst korunmasi yatirimeilar
agisindan 6nemli bir konudur. Ozellikle yiikksek enflasyonun yagandigi ekonomilerde
korumanin 6nemi daha da artmaktadir. Clinkii asil olan nominal getiri degil reel getiridir.
Yatinm araglanimin enflasyona ka.r§1' getirilerine iligkin yapilan aragtirmalar gayrimenkul
yatinmlarimn uzun dénemde enflasyonun iizerinde getiri sagladiim gdstermektedir (Susar,
2004, s.21).

GYO, yatinmcilara tek bir gayrimenkule yatiim yapmak yerine gesitli gayrimenkuler ve
gayrimenkul projelerinden olusan ve uzman kisilerce yonetilen bir portfoye yatm yapma
imkant sunmaktadir. GYO, daha ¢ok sayida yatimmerya bu arada gayrimenkule yatinm
yapacak kadar yeterli birikimi olmayan kiigilk tasarruf sahiplerine biiyiik gayrimenkul
projelerine yatirim yapma ve olugan yiiksek kazangtan pay alma imkam sunmaktadir (Susar,
2004, s.21).

Sermaye Piyasasinin Geligtirilmesi Amaci: Sermaye piyasast sermaye piyasasi kurumlari ve
sermaye piyasast araglari yoluyla Ozvarlik ve fonlann toplanmasim saglar. Sermaye
piyasasindan saglanan fon dogrudan yatirimlara yonlendirildigi icin fon maliyeti diigmekte,
bu da yatinmlann daha ucuza finanse edilmesini saglayarak ekonomik kalkinmaya pozitif etki
yapmaktadir. Sermaye piyasasim geligtirmek ve etkinligini artinmak igin yapilmas: gerekenler
arasinda piyasada kurumsal yatirimcilarin bulunmasmi saglamak ve piyasada iglem goren
araclari gesitlendirmek bagta gelmektedir. Kiigitk tasarruf sahiplerinin sinirh birikimlerini bir
araya getirerek verimlilifi yitksek yatirimlara yonelten kurumsal yatirimcilar tiim diinyada
sermaye piyasasimn gelisiminde 6nemli bir paya sahiptir. GYO, yatinm alternatifi olarak

sagladig1 avantajlar ve tanmnan vergi muafiyet ve istisnalan nedeniyle daha ¢ok yatirimciy:
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sermaye piyasasina ¢ekecek sgekilde diizenlenmigtir. Boylelikle, sermaye piyasasinda

etkinligin artiriimasi hedeflenmigtir (Susar, 2004, s.21-22).

2.2.4 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarmm Simiflandiriimas:

Temel olarak GYO tiirlerini $zvarliga dayah, ipotege dayali ve karma ortakliklar olmak
lizere fige aywrmak miimkiindiir. Ik yillarda genel olarak 6zvarliga dayali ortakliklar
kullanilmig olup sonralan ipotefe dayali ortakliklar daha dnemli olmaya baslanmiglardir.
Yakin tarihte ise 6zvarhipa dayali ortakhklar tekrardan yiikselise gegmislerdir (Brueggeman
ve Fisher, 1997, 5.663; SFC, 2003, s.2). Ozvarliga dayali GYO’lar1 apartmanlar, aligveris
merkezleri, is merkezleri gibi yap tipleri sahipligi tizerine uzmanlagmiglardir. Ipotege dayal
GYO’lari, finansal girketlerin kullandiklan, faiz oranlanm yonetmek amaciyla kur riskini
azaltmaya yonelik vadeli islem araglarna ihtiyag duyarlar. Az sayida bulunan karma
GYO’lari, gayrimenkul faaliyetlerinde ve ipotek kredilerinde islem  goriirler

(www.investopedia.com/articles/04/030304.asp, 19.08.2009).

2.2.4.1. Gayrimenkullerin Miilkiyetine Sahip Olup Olmadiklarina Giére GYO

GYO’lan gayrimenkullerin mﬁlkiyétine sahip olup olmadiklarna gére iige ayrilirlar.

1. Ozvarhga Dayah GYO (Equity REITs): Ozvarhia dayah gayrimenkul yatirim
ortakliklar, hisse senetleri karsiliginda halktan topladiklan paralarla gayrimenkullere yatirim
yapan ve portfoylerindeki gayrimenkullerin miilkiyetine bizzat sahip olan kuruluslardir.
Miilkiyet tipleri genellikle apartman, ofis, saglik, otel, perakende ve endiistriyel olarak
siniflandmbirlar, Biitiin bu siniflandirmalar kamu GYO’lan arasinda agiklanurlar (Campbeli
and Sirmans, 2002, s.391). Bu tiir GYO’lar gayrimenkuliin kendisine veya gayrimenkule
‘dayal projelere yatwim yaparlar ve gelirlerinin ¢ogu kira gelirleridir. Ozvarliga dayali
GYO’lar 1975- 1995 yillart arasinda ¢ok tutulan bir dénem gegirmislerdir. ABD’de mevcut
GYO’larin % 84.1° 1 dzvarhfa dayalh GYO'dur ve yatinmceilar igin bugiinde ¢ekiciligini
devam ettirmektedir (Susar, 2004, 5.26).

- Portfoylerindeki gayrimenkuliin miilkiyetine sahip olan 6zvarhfa dayali GYO’lar genelde
dokuz grupta toplanmaktadir (Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.663). Bunlar;
¢ Tam tanmimlanmamis ortakliklar (Blank or Blind Pool Check Trust),
e Satmalma ortakliklar: veya tam tamumlanmg ortakliklar (Purchasing or Specified
Trusts),

e Kangik ortakliklar (Mixed Trusts),

e Finansal kaldirag oran1 yilksek veya diisiik olan gayrimenkul yatirim ortakliklar
(Leveraged REITs versus Unleveraged REITs),
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e Siireli veya siiresiz gayrimenkul yatiim ortakliklan (Finite-Life versus Nonfinite Life
REITs),

¢ Kapah uglu ve acik uglu gayrimenkul yatirim ortakliklan (Closed-End versus Open-
End REITs), |

¢ Miibadele ortakliklar1 (Exchange Trusts),

e Gayrimenkul gelistirme amaciyla olusturulan ortak tesebbiis ortakliklart
(Developmental- Joint Venture Equity REITs),

o Saghk sektoriinde gahisan gayrimenkul yatinm ortakliklan (Health-Care REITs).

Tam Tammlanmamis Ortakliklar (Blank or Blind Pool Check Trust): Tam tammlanmamig
ortakliklar miitevelliler tarafindan ahnan gayrimenkuller ortakhign yatinm amaglan
dogrultusunda rgiitlenmistir. Edinilen gayrimenkullerin ahs amaglan biiyiik dlgiide teklif
yonergesinde belirtilmistir. Ortakliga ait hisse senetleri yonetimin sorumlulugu ile
miitevellilerin —bagimsiz miiteahhitler gibi- ve kuruculann itibarlarinin giicline gore
yatirimeilara satilmaktadir. Bu ortakh@in en biiyiik avantaji esnekligi iken en biiylik
dezavantaji kamuya sunulan yatinme: hisselerinin tarihi ile fonlarin karli bir gekilde yatirlma
stiresi arasinda bir zaman sapmasinin olmasidir (Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.664).

Satalma Ortakliklar: veya Tam Tammlanmis Ortakliklar (Purchasing or Specified
Trusts): Satinalma ortakliklan tamitim yonergesinde yer alan belli bir gayrimenkulii ya da tim
gayrimenkulleri satin almak iizere Srgiitlenmiglerdir. Bu ortakligin avantaji gayrimenkuliin
elde edinilmesi hakkinda tiim bilgilerin potansiyel yatirimeilara sunulmasidir (Brueggeman ve
Fisher, 1997, 5.664).

Karigik Ortakliklar (Mixed Trusts): Kangik ortakliklar agik cek ilkesine gore belli
gayrimenkullere fonlarin bir kismini yatumak iizere drgiitlenmiglerdir. Kanigik ortakliklar,
aninda gelir saglama avantajina sahiptir. Ancak, fonlarin bir kismiyla zaman icerisinde
yatinm yapilacadi igin en azindan tiim yatirimlar yapilana kadar toplam gelir diisiik olacaktir
(Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.664).

Finansal Kaldira¢c Oram Yitksek veya Diigiik Olan GYO (Leveraged REITs versus
Unleveraged REITs): Bazy GYO’lar gayrimenkuller edinilirken borglanma yoluna giderler.
GYO'lan edinilen fonlarn bir kasmu icin ipotek finanse etmeye yonelebilirler. GYO’lar
planinda yatirim sartlarinin bir kismi igin finansal kaldira¢ kullaniliyorsa, teklif yonergesi bu
sartlar icermelidir (Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.664).

Siireli veya Siiresiz GYO (Finite-Life versus Nonfinite Life REITs): Sireli GYO’lar belli
bir tarihte hissedarlara dagitilan tiim gelirlerin ve tasarruf amaci tagtyan varhklarin elden
¢ikarlmasidir, GYO’nun hisse senedi fiyatimn adi hisse senedi paylan geklinde olusma

egilimi gostermesi pek gok yatinmeinin tepkisine yol agmistir. Bu nedenle ortakliklar stireli
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olarak orgiitlenmislerdir (Brueggeman ve Fisher, 1997, s.664). Sireli GYO’lar ihrag
zamanmda ozel bir bitim tarihi esas alinarak genellikle 8 ila 15 yil igin diizenlenirler
(Goktepe, 2003, s.40). Siiresiz GYO’larin faaliyet siireleri daimidir. Bu tiir GYO’lar
portfdylerini olusturan gayrimenkullerin satis1 ve kiralamasi sonucu sagladiklar kazanglartm
mevecut veya yeni gayrimenkullere yeniden yatumak suretiyle degerlendirirler. Tabii ki
sitresiz GYO’lar da mevcut statitlerini koruyabilmek igin faiz 8demeleri veya kira gelirleri
dolayisiyla sagladiklari nakit akimlarmin bilylk bir kismini pay sahiplerine dagitmak
zorundadirlar (Goktepe, 2003, s.40).

Kapali ve Agik Uglu GYO (Closed-End versus Open-End REITs): Kapal uglu GYO’lar
ortakligin yapacafi maksimum yatinm diizeyini belirtir. Bu yiizden daha ilk teklifte ihrag
edilecek hisse senetlerinin sayisim sintrlamaktadir. Bu sinirlama hissedarlar gelecekteki olasy
ortaklik paylarmin deger digiikligiine karst korumaktadir. Agik uglu GYO’lar yeni yatirim
firsatlar1 ortaya giktiginda yeni hisse senetleri ihrag edebilmektedir. Bu GYO’lann y&netim ve
hissedarlan her hisse senedinin toplam degerinin yeni yatirumlarla artacagimi varsayatlar. Bu
yiizden uzun vadede hisse basina kazancin diigmesi ciddi bir problem olmaktan ¢tkmaktadir
(Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.665).

Miibadele Ortakliklar: (Exchange T rusts). Miibadele ortakliklar kurulduktan hemen sonra
ortakliktaki gayrimenkul hisselerinin miibadelesini igerir. Bu transfer islemi vergiden muaf bir
miibadele niteligindedir ve ortakhik gayrimenkultin deger kaybetmesi agisindan hissedarlarin
maliyet esasini benimser. Bagansiz olmanin dezavantajim daha yitksek amortisman indirimi
icin kuvvetlendirici bir dayanak olarak yatirimcinin gergeklestirecegi portfoy gesitlendirmesi
ile vergiden muaf tutarak dengelemektedir (Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.665).

Gayrimenkul ~ Geligtirme Amacwyla  Olusturulan  Ortak  Tesebbiis  Ortakliklar:
(Developmental- Joint Venture Equity REITs): Gayrimenkul gelistirme amaciyla olugturulan
ortak tesebbiis ortakliklan diger GYO tiirlerine goére daha yiiksek kazang saglar. Ancak, ingaat
ve kiralama donemi nedeniyle yiiksek kazang beraberinde yiiksek risk masraflarini da getirir.
Bu tiir GYOQ’larin finansérlerinden birisi ingaatlar igin fon arayan gelistiricidir. GYO,
gelistirici ile birlikte olusturdugu ortak tegebbiis ile hisse senetlerini halka arz ederek fonlarini
artirmaktadir (Brueggeman ve Fisher, 1997, 5.665). Proje tamamlaninca ortak tesebbiisle
yapilan yatinm yeniden finanse edilecektir. GYO proje satilncaya kadar miilkiyetin bir
kismim elinde bulundurmaktadir. Bununla birlikte baglangic yatinminin Snemtli bir kismim
amorti etmis olacaktir (Akcay, 1999, s.26). Aym zamanda bir GYO arazi alim- satim
islemleriyle de bir gelistirme projesine katilabilir. Bu diizenlemeye gére GYO’lar geligtirmek
fizere arazi satin alirlar ve bu arazileri aym zamanda gelistiricilere kiralariar (Brueggeman ve

Fisher, 1997, 5.666).
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Saghk Sektiriinde Calisan GYQ (Health-Care REITs): Bu tiir GYO'lar saghk faaliyetleri
ile ilgili yap1 ve hastane miilkiyeti iizerinde uzmanlagsmistir ve bu yapilan: 6zel saglik hizmeti
saglayanlara geri kiralarlar. Bu grup GYO’nun olduk¢a uzmanlagnus tiirlidiir ve birgogu
gercek gayrimenkule dayal teminat olmayla ilgilenmezler (Brueggeman ve Fisher, 1997,
5.666). Ozvarhga dayali gayrimenkul yatinm ortakliklanmn yatirtmeilara; profesyonel
yonetim altinda gesitlendirilmis bir gayrimenkul portfoyiindeki fonlara yatinm yapmak,
orgiitlenmis degisimlerde ticareti yapilan hisse senetlerine sahip olarak bir gayrimenkuld
tiimiiyle elde ederken daha fazla likiditeye sahip olma imkami yaratmak gibi cesitli faydalar
saglar (Brueggeman ve Fisher, 2005, $.585).

2. ipotege Dayah GYO (Mortgage REITs): Kelime anlami Tiirkge’de ipotek manasi
tagtyan “Mortgage” kira oder gibi konut sahibi olma bigimindeki sloganlagmis hali ile
toplumumuzun en ¢ok kullandify yabanci terimler arasina girmis bulunmaktadir. Mortgage;
konut alicilan ile yatiim yapmak isteyen tasarruf sahiplerini bulusturarak konut edinme
talebinin ¢agdas, uygun sartlarla ve hemen tiim kesimlerin ihtiyacina cevap verebilecek uzun
vadelerle karstlanmasi sisteminin batida kullanilan adidir. Tirk¢e anlamindan da anlagilacag:
iizere sistem konut alicilarinin alacaklar konutlan {izerinde kurulacak ipotege (iayahdn' ve bu
ipotek kargilifinda finans kuruluglar, étllcﬂara iilkemizde mevcut sistemde kullandirilan konut
kredilerinden daha uzun vadeli ve daha uygun sartlarla kredi kullandiracaklardir (http://www.
deloitte.com/iew/tr TR/tr/sektorler/insaatvegayrimenkul/article/cff2bd320120e110VgnVCML1
00000ba42{f00aRCRD.htm, 11.02.2010).

Sistemin igleyisi iilkelere gére farklilik arz etmektedir ancak SPK ii¢ Amerikan ve bir
Alman modelini temel almigtir. Genel olarak, konut sahibi clmak isteyenlere finans
kuruluslarinca konut tizerinden tesis edilecek ipotek karsihiginda 15- 20 yil gibi uzun vadeli
konut kredilerinin kullamimasina dayanmaktadir. Kredilerden dogan alacaklar, Ipotege Dayah
Menkul Kiymet Kuruluglari’na devredilir ve bu kuruluglar devraldiklar alacaklar karsiliginda
ipotek yatinm fonu veya varliga dayalh menkul kiymet ihra¢ ederek satmaktadirlar
(http://www.gykfrm.com/genel-kultur/mortgage-nedir-11287.html, 20.01.2010). Sistem iki
piyasanin birlikte uyum iginde ¢aligabilmesine dayamyor. Birinci piyasa islemleri, finans
kurumlanmin konut alicilarina verecekleri krediler ve bu krediler igin konutun kendisinin
ipotek edilmesi gibi belirli teminatlarin diizenlenmesi ile faiz ve anapara 6demelerinin gerekli
s6zlesmelerle geri toplanmasindan olusuyor. Konut alicilan ihtiyaglart ve 6deme giigleri
gercevesinde finans kuruluglanndan kredi kullanarak evlerini alacak ve sbzlesme gergevesinde
anlagtiklar1 vadelerde kullandiklar1 bu kredileri finans kurumlarina geri 8deyeceklerdir. Ikincil
piyasa islemleri ise finans kurumlarimin kisilere kullandirdiklar kredileri yurt igi veya yurt

disindan yatinmcilara satmalandir. Ikincil piyasada yapilan bu islemlere yeni olusturulacak
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ipotek finansmam ve konut finansmam kuruluglan ile konut finansmam fonlar aracilifiyla
kredilerin menkul kiymetlestirilmesi denmekiedir. Basit anlatimla finans kurumlarindan
kisilere kullandinilan kredileri devralacak kurumlar olugturulacak ve bu kurumlar devraldiklar
kredileri hisse senedi veya tahvil ihra¢ etmek gibi yollarla uzun vadeli yatinm yapmak isteyen
ikincil yatinmecilara satacaklardir. Olugturulacak bu kurumlarin gikaracaklan hisse senedi ve
tahvillere yatirim yapanlarin yatirrmlan da bu sekilde sisteme kazandinlarak sistemin likidite
sorunu yasamasinin &niine gecilmis ve boylece bu yatinmmlann da sisteme yeni konut kredileri
kazandirmalan saglanms olacaktir. Mortgage sistemi bu gekilde bir dengeye oturacak;
birincil piyasada kullandinlan krediler ve ikincil piyasada bunlara yapilan yatinmlar,
birbirlerini besleyerek, her iki piyasamin da biiyiimesint saflayacaktir (http://www,
deloitte.com/view/tr TR/tr/sektorler/insaatvegayrimenkul/article/cff2bd320120e110VgnVCM
100000ba42f00aRCRD.htm, 11.02.2010).

Gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglar (ipotege dayali menkul kiymetler) bu
tirdeki GYO’nun temel yatirnm alamidir (Colak ve Alici, 2001, s.12). Ipotekli sirketler,
tasarruf kurumlan ve ticari bankalar gibi ipotekli GYO’nun sponsorlan ve iyeleri ipotekli
kredinin kaynagi olduklari zaman potansiyel g¢ikar karmagast meydana gelmektedir. Bu
omekler hizmet iicretlerini kar&larkeil GYO’nun marjinalin altinda kredilerinin satigmdaki
tesvikler olabilir (Akgay, 1999, 5.30). Ipotege dayalt GYO’lar 1970’lerin baginda gayrimenkul
finansmamnda yaygin olarak kullamlmiglar, daha sonra yaganan ekonomik krizden
etkilenerek fazla gelisme sanst bulamamiglardir. Ipotege dayali GYO’'nun tiim GYO’lar
icindeki orani1 % 11.8°dir (Susar, 2004, s.27).

3. Karma GYO (Hybrid REITs): Hem gayrimenkul ve gayrimenkul projelerine hem de
ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yapan melez(karmﬁ) ozelik gosteren GYO’lardur.
Ozvarliga dayali GYO’nun ve ipotege dayah GYO’nun biitiin avantajlarina sahiptir. Hem
sermaye artist ve diisiisii igin potansiyele sahipken aym zamanda gelir saglar ama bu gelir
anaparanin geri ddenmesiyle olugmaz. Karma GYO’lar nispeten diisiik riskli cazip getiriyle
uzun vadeli yatinmeilar saglayabilir (Akkaya vd., 2005, 5.42). GYO’nun % 4.1° i karma GYO
olup, 1997°deki krizde en ¢ok temettii dagitan GYO tiradiir (Susar, 2004, 5.27).

2.2.4.2. Orgiitlenme Bicimlerine Gére Gayrimenkul Yatirim Ortakhklan

GYO’ lart da diger endiistrilerde oldugu gibi diger kuruluslarla ortak bir girisimde
bulunmak i¢in ortakliklan tercih edetler. GYO’ lar1 orgiitlenme bigimlerine gére; klasik GYO,
tam semsiye GYO ve eksik semsiye GYO olmak iizere iige farkhh sekilde ele alinmugtir.
(http://www.reit.com/Portals/0/PDF/2009%20FAQ.pdf, 10.02.2010).
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1. Klasik Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklari: Geleneksel olarak GYO’lar halktan
topladiklan paralarla gayrimenkullere yatinm yapan, bu gayrimenkullere bizzat sahip olan
kuruluglar olup klasik sekilde orgiittenmede GYO’mn sadece kendisi vardir. Bunlamn
kiracilarina ahgilmig ve olagan hizmetleri sunmak igin yardimct/isletmeci sirketleri veya
olagan ve alisilmus hizmetler disindaki hizmetleri sunabilecek vergilenebilir GYO igtirakleri
seklinde yan kuruluglan bulunmamaktadir, Klasik GYO’larda iliskiler gayet agiktir.
Yatirtmemmin GYO hisse senedi karsihifinda GYOQ’ya vermis oldugu sermaye portfoyiin
olusturulmasi i¢in kullamlir (Susar, 2004, s.25; Colak ve Alici, 2001, 5.9).

2. Tam Semsiye Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarn (UPREIT): Bu model ilk olarak
vergisel kaygilarla 1992 yilinda ortaya ¢ikmug ve o tarihten sonra kurulan GYO’larin yaklagik
% 751 bu yapida &rgiitlenmigtir. Bu modelde GYO, gayrimenkuliin milkiyetini elinde
bulunduran bir ortaklifa (operating partnership- isletmeci ortaklik) biiyiik ortak olmaktadir
(Colak ve Alici, 2001, 5.10). Tam Semsiye GYO simrl bir ortakhik olup GYO’nun sermaye
cogunlufuna sahip oldufu, tim miilkiyetin 1t.)ir igletmeci ortaklik tarafindan ydnetildigi
komandite bir ortakliktir. Bu tiir 6rgiitlenmenin temelinde gayrimenkul sahibi olan sirket ya
da sahislar (sponsor) séz konusu gayrimenkulii GYQ’ya devrettifinde vergiye tabi
olmaktadirlar. Oysa bu gayrimenku!ﬁ‘isletmeci sirkete devrettiginde devir karsilifinda hisse
senedi alip vergi Sdememektedir (Feng vd., 2005, s.7). Bir siire sonra sponsor elindeki
isletmeci sirket hisse senetlerini GYO hisse senetleriyle belli bir oran dahilinde
degistirmektedir. Bunun amac1 borsada islem gdrmeyen isletmeci ortak hisse senetlerini
borsada islem goren GYO hisse senetleri ile degistirerek hisse senetlerini istedigi zaman
nakde cevirebilme imkani elde etmektir. Ancak bu iglemlerde vergi dendiginden bu modelde
vergiden tamamen kurtulmak s6z konusu olmamaktadir. Bununla birlikte vergi erteleme
imkaninin bulunmasi bazi GYO’larini rekabet ortaminda gayrimenkul piyasasinda kalabilmek
icin bu modele yéneltmistir (Susar, 2004, s.25). Bu modelin en biiyiik eksikligi ise sponsor ile
GYO arasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atigmalandir (Colak ve Alici, 2001, s.10).

3. Eksik Semsiye Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar1 (DOWNREIT): Modelin
DOWNREIT olarak adlandinlmasmin nedeni, minimum miktarda da olsa GYO iizerinde
gayrimenkul miilkiyeti bulunmasidir, Bu modelde GYO yine bir isletmeci ortaklia biiyik
ortak olmakta ancak diger bir taraftan da gayrimenkul sahipligini devam ettirmektedir. GYO
varliklartmn bir kismu kendi miilkiyetinde bir kismu da isletmeci ortafin miilkiyetindedir
(Colak ve Alici, 2001, s.10). Bu modelde gayrimenkullerin miilkiyetinin tamamm isletmeci
ortaklikta oldugu igin GYO ortagi olmakla, isletmeci ortak olmak arasinda bir fark yoktur.
Modelde GYO ortagi hem GYO’nun hem de igletmeci girketin miilkiyetindeki gayrimenkuller
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lizerinde hak sahibi olmakta iken iglefmeci sirket ortafi sadece isletmeci girketin
miilkiyetindeki gayrimenkuller iizerinde hak sahibi olmaktadir (Susar, 2004, s.26).

2.2.4.3. Halka Actk Olmayan Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklan (Private REITs)

GYO’nun ¢ogunlugu menkul kiymetler piyasalannda islem gormesine rafmen bu
ortakliklarin halka agik olma kosulu yoktur. Ulusal Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Birligi
bu tiir GYO’lan 3 simfa ayirmustir: (1) bityiik finansal yatinmlar alan kurumsal yatirmeilan
hedeﬂeyeri GYO; (2) mali damsmanlart tarafindan onerilen yatinmlanmn bir kismint
yatirrmcilara satan GYOQ; (3) deneyimli girisim sermayecileri tarafindan fonlandirilan GYO.
GYO’lar yeterli performans diizeyine ulaghginda halka arzlar gergeklesecektir (Brueggeman
ve Fisher, 2005, 5.586).

2.2.5 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Kurulus Esaslar

GYO’ lar; Belirli bir projeyi (Real Aligveris Merkezi, Angora Evleri gibi) gergeklestirmek
amaciyla siireli, belirli alanlarda (turizm, saglik, konut vb.) yatirim yapmak amactyla stireli
veya siiresiz ve amaclarninda bir sinirlama olmaksizin siireli veya siresiz, olmak ftizere lic
farklt sekilde kurulabilitler (Inam, 2.007, s.213). Belirli bir projeyi gergeklestirmek i¢in
kurulan GYO’lar iistlenmis oldugu bu projeyi tamamladiktan sonra siiresini doldurmug
olacagindan infisah edecektir ya da diger iki tire donlismek igin esas stzlesmesini
degistirmek yoluna gidecektir. Ikinci tiirde GYO’lar sadece belirlemis olduklan alanda
yatinm yaparak ve uzmanlagmamn sonucu olarak bu alandan elde edilecek gelirden
faydalanarak siireli veya siresiz olarak kurulabilir. Herhangi bir alan ya da proje
belirlemeksizin ve amaglarda simrlamaya gidilmeksizin geniy kapsamli GYO’larin da
kurulmas: séz konusudur (Colak ve Alici, 2001, 5.36).

GYO Tiirk Ticaret Kanunu cergevesinde yeni bir anonim sirket olarak ani usulde
kurulabildikleri gibi, daha 6nce baska amagla kurulmus sirketlerin esas sbzlesmelerini
SPK’min diizenlemelerine uygun olarak degistirerek GYO’ya déniismeleri miimkiindir. Her
iki sekilde de GYO kurulusunun veya déniigiimiiniin Kurul’ca uygun gériilmesi gereklidir.
SPK tarafindan uygun goriilmesi halinde, Sanayi ve Ticaret Bakanhgi’na kurulug izni igin
bagvurulur. GYO, Bakanligin kurulug iznini vermesinin ardindan kurulugun tescilini takiben
yatirilan sermayeyi kullanarak. sirket portfdylinil olugturmaya baslarlar ve hisse senetlerini
halka arz etmek amaciyla SPK’ ya bagvururlar (Alp ve Yilmaz, 2000, s.162; SPK Yatiimci
Bilgilendirme Kitapciklan- 5, 2007, s.10).

SPK, ortakhigin portfoy isletmeciligi faaliyet izni bagvurusunu ve hisse senetlerinin kayda

alinmast bagvurusunu birlikte degerlendirir. Portfoy isletmeciligi faaliyet izni verilmesinde
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Kurul esas olarak, ortakhgin faaliyetlerini yiiriitmeye elverisli bir mekana, donamma,
personele, organizasyona, yoneticilere sahip olup olmadifim inceler ve inceleme sonucunda
ortakligm portfoy isletmeciligi faaliyetini yiirGitebilecegi sonucuna varirsa bu konuda yetki
belgesi verir (Alp ve Yilmaz, 2000, s.163). Kayda alma hususunda ise SPK bagvurularn,
izahname ve sirkilerin ortaklik ve halka arz olunacak hisse senetlerine iligkin mevzuatta
éngoriilen bilgileri igerip igermedigini dikkate alarak kamunun aydmlatilmas: cergevesinde
inceler. Incelemeleri sonucunda agtklamalann yeterli olmadig ve gergegi diiriist bir bigimde
yansitmayarak halkin istismarma yol agacag: sonucuna varilirsa gerekge gosterilerek bagvuru
konusu hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasmdan kagmilir. Uygun goriilen hisse senetleri
Kurul kaydina almr. Kurul kaydmna alinma, ihrag edilen hisse senetlerinin ve ortakligin Kurul
veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez ve reklam amaciyla kullanilmaz (Alp ve Yilmaz, |
2000, 5.163).

Gayrimenkul yatirim ortakhigr kuruculannin asagidaki sartlan tagimasi gerekmektedir
(Aksoy ve Tannéven, 2007, s.129; Seri VI, No: 11, Md.7):

e Kurucular ile sermayedeki dogrudan veya dolayli pay sahipligi % [0 veya daha
fazla olan gercek veya tiizel kigilerin muaccel vergi ve prim borcu bulunmamasi,

e Sermayede % 10 ve daha- fazla paya sahip olacak kurucularin, gerekli kaynag
kendi ticari, sinai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her tiirli muvazaadan ari
olarak saglamalarn,

e Gercek kisi ortaklarin;

i- Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluslar hakkinda iflas karart

verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

ii- 7/9/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan Seri: V, No: 46

saytl Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara lligkin Esaslar Hakkinda
Tebligin 9 uncu maddesinin birinci firkasmun (d) bendinde belirtilen sartlar
tagumasi,

e Kurucu olacak gergek ve tiizel kigilerin gayrimenkul yatinm ortakligi kurucusu
olmanin gerektirdigi mali giig, itibar ve yeterli tecriibeye sahip olmalari, sarttir.

GYQ ani usulde kurulacak ise (http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolumd/
461 1 SeriVI Noll.pdf, 28.12.2009):

o Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmasi,

o Ortakligm, ¢ikanlmis sermayesinin asgari %49°n oramndaki paylanni belirlenen
siire ve esaslar dahilinde halka arz etmek tizere kurulmus olmas,

e Baslangi¢ sermayesinin 10.000.000 YTL’den az olmamasi,

» Baslangig sermayesinin;
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50 milyon YTL’den az olmasi halinde, baslangig sermayesini temsil eden
paylannin en az %10’ unun,

50 milyon TL ve daha fazla olmasi halinde, baslangic sermayesinin 5.000.000
TL’lik kasmini temsil eden paylarinin, nakit karsilif gikanlnmg olmasi,

Ticaret unvaninda "GYO" ibaresini tagimas, .

Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen portfdy
igletmeciligi faaliyetinde bulunmak i¢in Kurula bagvurmus olmasi,

Kuruculardan en az birisinin lider sermayedar olmas,

Kuruculanimn bu Tebligde éngoriilen sartlan haiz olmasi,

Esas s¢zlegmesinin Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olmasi gerekmektedir.

Kurulu bir ortaklik doniisecek ise;

Sirket paylarinin halka arz edilmis ve/veya sirketin halka agik sirket statiisiinde
olmamas ve kayitli sermaye sistemine gegmek igin.Kurula bagvurmug olmasi,
Ortakhgmn, ¢ikanlmug sermayesinin asgari %49’u oranindaki paylarini, bu
Tebligde belirtilen siire ve esaslar dahilinde halka arz edecefini Kurula karsi
taahhiit etmis olmasi,

Mevcut 8denmis sermayesi ile 6zsermayesinin her birinin 10.000.000 YTL den az
olmamasi,

Mevcut 6denmis sermayesinin;

50 milyon YTL’den az olmas1 halinde, mevcut 6denmis sermayesini temsil eden
paylarinin en az %10’unun,

50 milyon YTL ve daha fazla olmasi halinde, mevcut 6denmis sermayesinin
5.000.000 YTL’lik kismimi temsil eden paylarinin, nakit karsilify ¢ikarilms olmasi
veya son hesap dénemine ait bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarinda dénen
varliklar grubu altinda yer alan nakit ve nakit benzerleri ile finansal yatinmlar
kalemlerinin toplamimn bu altbentte belirtilen oran ya da tutar kadar olmas,
Ticaret unvamm "GYO" ibaresini igerecek sekilde defistirmek iizere Kurula
bagvurmus olmasi,

Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasmin (f) bendinde belirtilen portfoy
isletmeciligi faaliyetinde bulunmak i¢in Kurula bagvurmus olmasi,

Mevcut ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi,

Mevcut ortaklarin bu Tebligde dngorillen sartlan haiz olmasy,

Esas sozlesmesini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun sekilde degistirmek

{izere bagvurmus olmasi zorunludur.
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Bu maddede yer alan tutarlar, her yil Kurulca yeniden belirlenebilir. Ortakliklarca 10 uncu
maddede belirtilen stireler igerisinde yapilacak halka arzlar sonucu asgari % 49°luk halka
aciklik oranina ulagildiktan sonra da, ¢ikarilmis sermayenin asgari % 49°u oranindaki
paylarmin halka arz edilmis pay niteliginde olmasi zorunludur (http://www.spk.gov.tr/
mevzuat/pdf/ Bolum_4/4 6 1 1 SeriVI Noll.pdf, 28.12.2009).

Kurul, ortakliklarin portfoy isletmeciligi faaliyet izni bagvurusunu ve hisse senetlerinin
kayda almma bagvurusunu birlikte degerlendirir. Ortaklik hisse senetlerinin halka arzinda,
Teblig’de diizenlenen hususlar disinda Kurul’un hisse senetlerinin halka arzina ve satig
yontemlerine iligkin diizenlemelerine uyulur, Halka arz sonrasinda hisse senetlerinin kote
edilmesi amaciyla Borsaya basvurulmaél zorunludur. Ortakhk hisse senetleri nama veya
hamiline yazili olarak ihrag¢ edilebilir. Ancak ayni sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile
lider girisimcinin asgari sermaye paymi temsil eden hisse senctlerinin nama yazil: olmasi
zorunludur. Ayrica lider girisimcinin asgari sermaye payim temsil eden hisse senetleri satig
sliresinin bitimini takip eden bir yil boyunca bir bagkasina devredilemez (Civan, 2007, s.51).
Kanun hitkiimleri ve mevzuat esaslan dahilinde kurulan ve faaliyet gosteren GYO disinda
higbir kurulus ticaret unvaminda veya ilan ve reklamlarinda “GYQO” veya ayni anlama
gelebilecek bagka bir ibare kullanamaz' (Inam, 2007, s.214).

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Kurucu Olacaklarin  Nitelikleri: Ani olarak
kurulacak GYO ig¢in, kurucu gergek kisiler ile kurucu tiizel kisilerin ydnetim kurulu
tiyelerinin; doniiserek kurulacaklar icin, girkette % 10 veya iizerinde paya sahip gercek kisi
ortaklar ile tiizel kisi ortaklarin yonetim kurulu liyelerinin (Colak ve Alicy, 2001, 5.43):

o Miiflis olmamalann ve zimmet, irtikap, riigvet, emniyeti suistimal, sahtecilik,
hirsizlik, dolandincilik, istihsal kagakeiligi hari¢ kagakeilik gibi yilz kizartier
sucglardan dolay1 veya SPK’ya muhalefetten dolay1 hiikiim giymemis olduklarim
yetkili adli mercilerden belgelendirmeleri,

. .Scrmaye piyasasi faaliyetlerine iliskin SPK diizenlemeleri ¢ergevesinde faaliyet
izinlerinden biri veya birkagi, siirekli veya gecici olarak kaldirilmig veya Borsa
iyelifinden gegici veya siirekli olarak ¢ikanimg kuruluglarda bu mileyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmis kisilerden olmamalari,

¢ Yabanci uyruklu olmalar1 halinde, yabancilarin gayrimenkul iktisabma iliskin ilgili
mevzuat hitkiimleri sakli kalmak kaydiyla, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik
Kanunu uyarinca gerekli izinleri almg olmalar, zorunludur.

GYO her ne kadar faaliyet konular itibariyle belli bir giiveni daha ilk etapta sagliyorlarsa
da yatinme: {izerinde gilven tesis edecek, ortakligin saglikl isleyisini saglayacak baska yap
taglarina da ihtiyag duyulmustur. Bu ihtiya¢ ortaklardan en az birisinin tagimast gereken “lider
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girigimel” sifatiyla gidérilmeye cahisilmugtir (Susar, 2004, 5.82). Lider girisimei tek bagma
veya bir araya gelmek suretiyle sermayenin asgari % 25°i oraminda pay sahibi olan ve
mevzuatta yazili sartlan tasiyan ortak ya da ortakliklardir. GYO hisse senetlerinin halka arz
edilmesi sonrasindaki pay edinimleri bu kapsamda degerlendirilmez. Ortakhifin ticaret
unvaninda dogrudan ismi veya unvam kullanilan veya dogrudan olmasa da ortakligin ticaret
unvaninda kendisi ile baglantih oldugu izlenimini uyandiran bir ibareye yer verilen gergek
veya tiizel kisilerin lider girisimci olmalan zorunludur (Inam, 2007, s.213).

Lider Girisimciye Iliskin Ozel Sartlar;

Tebligin 4 iincii maddesinin birinci fikrasimn (b) bendinde tammlandigi sekilde ortaklikta
lider sermayedar olabilecek;

A~ Gergek kisinin toplam menkul ve gayrimenkul varhiklarmin rayi¢ degerinin en az 10
milyon TL olmasi, birden fazla gergek kisinin lider sermayedar olmasi halinde ise gergek kisi
lider sermayedarlarnin menkul ve gayrimenkul varliklarinin rayi¢ degerinin toplaminin en az
15 milyon TL olmas,

B— Tiizel kisilerin;

a) En az 3 yillik faaliyet gegmisinin olmasi,

b) Son hesap dénemine ait kons’olide ve konsolide olmayan mali tablolarinin bagimsiz
denetimden ge¢mis olmasi,

¢) (1) Bu bendin (b) altbendi kapsaminda hazirlanan mali tablolarinda yer alan
dzsermayesinin en az kurulacak ortaklifin gikaritmig sermayesi tutarinda; aktif toplamumn ise
kurulacak ortakhigm ¢ikariimis sermayesinin en az 2 kati olmasi,

(2) Bu bendin (b) altbendi kapsaminda hazirlanan mali tablolarinda yer alan
dzsermayesinin en az doniisecek ortaklifin Szsermayesi tutarinda; aktif toplaminin ise
doniisecek ortaklifin zsermayesinin en az 2 kati olmasi, zorunludur. Bu bendin (¢} altbendi
kapsaminda yapilacak hesaplamalarda 6zsermaye sart: igin 100 milyon TL, aktif toplami sarts
i¢in ise 200 milyon TL tavan olarak uygulanr.

Lider sermayedarin, ortaklifin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren hukuk, ingaat,
bankacilik ve finans gibi alanlarda en az ii¢ yilik tecriibeye sahip olmasi gerekmektedir.
Yalnizea gayrimenkul alum satim isi ile ugragmak ortaklifin faaliyet konusuna giren alanlarda
edinilmis tecriibe sayilmaz. Kamu kurum ve tiizel kisileri ile kamu yararina faaliyet gosteren
tiizel kisilerde kendi 6zel mevzuatlaninda aranan sartlar disinda lider sermayedara iligkin mali
yeterlilik sartlar1 aranmayabilir. Birden fazla kisinin lider sermayedar olarak belirlenmesi
halinde yukarnidaki sartlar her bir tlizel kigi i¢in ayn ayn aramr. Bu madde uyarinca
hazirlanacak mali tablolarin Kurul diizenlemelerine uygun olarak diizenlenmis olmasi

zorunludur. Bu maddenin (A) ve (B) bentlerinde yer alan asgari tutarlar, her yil Kurulca
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yeniden belirlenebilir (http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum4/4_6_1_1_SeriVl Noll.
pdf, 29.12.2009).

2.2.6. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar’nda Yénetim [fiskisi

GYO'da Yénetim Kurulunun Olusumu: GYOQ® da goérev alacak ySnetim kurulu iiyelerinin
ve denetgilerin; miiflis olmamalan, yiizkizartici suglardan ve SPK’ya muhalefetten dolay:
hiikiim giymemis olmalan ve daha dnce c¢aligmig olduklar1 kuruluglarmn sermaye piyasasi
faaliyet izinlerinin kaldinlmasim veya borsa tiyeliginden gegici veya stirekli olarak
gikanlmasim gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmemis olmalan gerekmektedir.
Yonetim kurulu iiyeleri bu sartlan sagladiktan sonra aynca; gayrimenkul geligtirme, ingaat
mithendisligi, mimarlik, ekonomi, igletme, hukuk, finans ve benzeri alanlarda egitim veren
dort yillik yitksek 63renim kurumlarmimn birinden mezun olma sartim da saglamalidir. Ek
olarak GYO faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren hukuk, insaat, finans gibi konularda en
az iic yillik tecriibeye sahip olmalar1 gerekir. Yalnizca gayrimenkul alim- satim isi ile
ugragmus olmak belirtilen alanlarda edinilmis tecriibe sayilmaz (Colak ve Alic, 2001, 5.64;
Susar, 2004, s.138).

ABD’de kolektif yatirim kuru'luslanmn yonetim kurullannda bafimsiz  Uyeler
bulunmaktadir. Bu iiyelere iliskin bagimsizhik kriterleri de diizenleyici kuruluslar tarafindan
belirlenmistir. Ulkemizde ise bu kriterlere uygun bagmnsizlik sarti ilk kez sermaye piyasasi
tarafindan uygulamaya konulmugtur (Colak ve Alici, 2001, 5.64). Bu uygulamaya gore,
yonetim kurulunda gorev alacak iiyelerin en az 1/3{iniin;

e Ortaklikta %10 veya tizerinde pay sahibi veya bu oranda oy hakki olan diZer
ortaklardan,
e Ortaklikta yonetim kuruluna aday gésterme imtiyazim iceren pay sahibi ortaklardan,
e Damigmanlik hizmeti alinan sirketten,
o Isletmeci sirketlerden,
e (a) ve (b) bentlerinde yazihi kisilerin %10°dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina
sahip oldugu sirketlerden,
¢ Ortakligin igtiraklerinden,
bu Teblif’in 4 {incii maddesinin (g) bendinde tamimlanan anlamda bagimsiz olmasi ve bu
hususa ortaklik esas sézlesmesinde agikga yer verilmesi zorunludur. 1/3’tin hesaplanmasinda
kiisurath say: ortaya g¢iktifn takdirde en yakin tam say1 esas ahmr (http://www.spk.
gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_4/4 6_1_1_SeriVI_Noll.pdf, 01.02.2010).
Bagimsizlik sartnin GYO® lan igin getirilmesiyle bir portfdy yonetim sirketi olan

GYO’nun temel faaliyet konusunu profesyonel bazda ve objektif olarak yerine getirmesi
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amaglanmis ve yonetim kurulunun bazi gruplarnn baskisi altinda kalarak ortaklik aleyhine
kararlar almasinin 6niine gecilmesi saglanmistir (Colak ve Alici, 2001, s.66; Susar, 2004,
s.139).

GYO'da Genel Miidiir Olmak Igin Gereken Sartlar: Ortaklikta genel mildiir olarak gorev
yapacak kisinin dort yillik yiiksek 6grenim kurumlanndan mezun olmus olmasi, gayrimenkul
yatirimlan ile yakindan ilgili olan hukuk, ingaat, bankacilik ve finans gibi alanlarda en az bes
yillik tecriibeye sahip olmasi zorunludur. Yalnizca gayrimenkul alim satim isi ile ugrasmak
bu alanda edinilmis tecriibe sayilmaz. Yukarida belirtilen sartlan tasiyan genel miidiiriin
kurulus bagvurularinda kurulug esnasinda belirlenmis olmasi, doniigtim bagvurulannda ise
atanrmis olmasi ve her iki durumda da miinhasiran tam zamanl olarak bu gérev i¢in istihdam
edilecek/edilmis olmasi zoruntudur (http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_4/4 6_1_1
_SeriVI_Noll.pdf, 01.02.2010).

Yonetim Kurulu Uyelerine lliskin Yasaklar: Yoénetim kurulu tiyeleri yonetim kurulunun
alacagi kararlarda taraf olan kimselerden daha 6nce agiklandig1 anlamda bagimsiz degillerse,
bu durumlarim gerekgeleri ile birlikte yonetim kuruluna bildirmek ve toplanti tutanana
islemekle yiikiimlii tutulmuglardr. Toplantilara igtirak edilmemesini diizenleyen TTK m.332
hitkmii sakhdir (Colak ve Alici, 2001, s.66; Susar, 2004, 5.139). TTK m.332 hitkmiinde
yénetim kurulu tiyelerinin kendilerinin veya TTK m.349°da sayilan yakinlarinin menfaatlerini
ilgilendiren konularin gorigiilecegi toplantilara katilamayacagim ifade edilmektedir. Belirtilen
konularda yapilan goriismeye her nasilsa katilmig olan yonetim kurulu fiyesi, ilgisini
bildirmeye ve toplanti tutanagina yazdirmaya mecburdur. 349. Maddede sayilan yakintar; es
ve tigiincii dereceye kadar olan kan ve sihri lusimlardir (Susar, 2004, 5.139).

Ortakhik ile asagida (A) bendinde sayilan taraflar arasinda, (B) bendinde sayilan
hususlardaki yonetim kuralu kararlar oybirligi ile almmadigt takdirde kararim gerekgeleri ile
birlikte Kurulun 6zel durumlann kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri gergevesinde
kamuya agiklanmasi, ayrica yapilacak ilk genel kurul toplantisinin glindemine almarak
ortaklara  bilgi  verilmesi gerekir  (http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_4/4_6
_1 1 SeriVI Noll.pdf, 01.02.2010).

A) Taraflar;
a) Ortaklikta sermayenin %10 veya lizerinde paya veya bu oranda oy hakkina sahip

ortaklar,
b) Ortaklikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazin iceren pay sahibi ortaklar,
¢) Ortakliga damgmanlik hizmeti veren sirket,
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d) (a) ve (b) bentlerinde sayilanlarin %10 dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina
sahip olduklan diger sirketler,
¢) Ortakligin istirakleri.
f) Ortaklia isletmecilik hizmeti veren sirketler.
B) Ozellik arz eden kararlar;
a) Ortaklik portfdylinden varlik alinmasi, satilmasi, kiralanmasi veya kiraya

verilmesine iligkin kararlar,
b) Ortakhigin portfoyiindeki varliklarin pazarlanmas: igini iistlenecek sirketlerin
belirlenmesine iligkin kararlar,
c) Kredi iliskisi kurulmasina iligkin kararlar,
d) Ortakligin paylartnin halka arzinda, satin alma taahhiidiinde bulunan araci
kurulugun belirlenmesine iligkin kararlar,
¢) Ortak yatirim yapilmasina iliskin kararlar,
f) Ortakliga mali, hukuki veya teknik damgmanlik hizmeti verecek gergek veya tiizel
kisilerin belirlenmesine iligkin kararlar,
g) Ortakliga proje gelistirme, kontrol veya miiteahhitlik hizmeti verecek gergek veya
tiizel kigilerin belirlenmesine iliskin kararlar,
h) (A) bendinde ver alan tiizel kigilerin ihra¢ ettifi menkul kiymetlerin ortaklik
portfSyiine alinmasina iliskin kararlar,
i) Ortakhipa isletmecilik hizmeti verecek gergek veya tiizel kisilerin belirlenmesine
iligkin kararlar,
j) Bunlar disinda kalmakla birlikte, (A) bendinde sayilan taraflardan herhangi birisinin
lehine sonug dogurucu nitelikteki kararlar.

GYO’ nun y6netimi ile pay sahipleri, ekspertiz sirketi, damsman sirket, isletmeci girket ve

miiteahhit arasindaki iligkinim ele alinmas: gerekir.

¢ Yatirmmcilar (Piy Sahipleri): En genel anlanuyla yatinm, bir iilkenin sermaye
stokunun artmasidir. Dolayisiyla bir iilke yatinm yaparak sabit varhklarim arttinirsa
toplam sermaye stoku da artmg olur (Uzunoglu vd., 2008, s.145). Yatirim kavramy,
eldeki fonlarin gelecekte bir gelir getirmesi beklentisiyle (veya servetin bilytitiilmesi
icin ya da gelecekteki tiketim giicliniin artirlmasi amacryla) bugiinden gegitli yatinm
alanlarina tahsis edilmesi seklinde tarnumlanir. S6z konusu alanlar sabit yatirim
seklinde olabilecegi gibi bir takim finansal varhklarda (menkul kiymetler) olabilir.
Sabit yatinmlar, herhangi bir iiriin ya da hizmetin tretilmesi igin yapilan ve bu
faaliyetin sonucunda yatirnmeinin servetinin (ya da séz konusu yatinmin net bugiinkii

degerinin) maksimum kilinmasim amaglayan yatirimlardir. Finansal yatinmlar ise,
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herhangi bir menkul kiymetin gelir elde etmek ya da hélihazirdaki servetini artirmak
amactyla yatinmci tarafindan satin alinmasini ifade eder (Konuralp, 2001, s.3).
Yatirimeilar, sermaye piyasalarimn taraflarindan birisi olan miigterileridir ve piyasada
alici veya satici durumundadirlar. Gergek kisi yatmmctlar, bireysel tasarruflanm
sermaye piyasasi araglarina yatiran bireylerdir. Tiizel kisiler ise, basli bagina bir varhig:
olmak iizere Srgiitlenmis kigi topluluklan ve belli bir amaca 6zgiilenmis olan bagimsiz
mal topluluklaridir. Yani, 6zel sektdr kuruluglan ile devilet ve kamu kuruluglandir.
Ozel ve kamu tiizel kisisi yatinmeilar, ellerinde bulunan fonlarin degerlendirilmesi
icin sermaye piyasast araglarina yatinm yapan kuruluglardir. GYO’nun hisse
senetlerini satin alanlar bireysel yatinnmeilar, belediyeler ve sirketlerdir. Yabanci tiizel
kisiler de GYO’laninda pay sahibi olabilmektedirler (Goktepe, 2003, s.110; Akntiirk,
2008, s.134-135).

Ekspertiz Sirketi: GYO ile yaptig1 bir sézlesme gergevesinde, ortaklik portfdylinde
yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin
rayi¢ degerlerini ve kira rayiglerini tespit etmek konusunda hizmet veren ve sermaye
piyasass mevzuati cercevesinde degerleme hizmeti veren sirketlerdir (Inam, 2007,
s.213). ‘

Damsman Sirket: GYO, proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak iizere,
ortaklik portfdyiiniin gelistirilmesi ve alternatif yatim imkanlarnm aragtirilmasina
yonelik bu islerde uzmanlagmis sirketlerden danigmanhk hizmeti alabilirler
(http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?MainCatID=7&SubCatID=6& AspxA
utoDetectCookieSupport=1, 06.10.2009).

Isletmeci Sirket: Ortakhigin miilkiyetinde bulunan veya kiralamg oldugn otel,
hastane, ahs veris merkezi, i3 merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri,
stipermarketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari amagla isleten
sirketlerdir (http://www.gyoder.org.ir/BrowseContent.aspx?MainCatID=7&SubCatID
=6& AspxAutoDetectCookieSupport=1, 06.10.2009). Ortaklik portfdyiinde kira geliri
elde etme amacina yonelik gayrimenkuller olmasi halinde, s6z konusu
gayrimenkullere veya onlarin bagimsiz bolimlerine iligkin olarak giivenlik, temizlik,
genel idare ve buna benzer nitelikteki temel hizmetler kiracilara ortaklik tarafindan
sunulabilecedi gibi, ortaklik ile bir isletmeci sirket arasinda bu tiir hizmetlerin
sunulmast amacina yonelik bir sgzlesme yapilmasi da miimkiindiir. Ortakhik
portfoyiinde yer alan gayrimenkuller ve gayrimenkul projelerinin pazarlanmasina ve

degerinin artinlmasina yonelik olarak yapilacak reklam ve promosyon faaliyetleri
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temel hizmet kapsamundadir  (http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_4/4_6
1.1 _SeriVI Noll.pdf, 03.02.2010).

e Miiteahhit: GYO portfoyiinde yer alan gayrimenkul projelerinin ingaat islerini
gerceklestirmeyi taghhiit  eden  gercek ya da  tiizel  Kkisilerdir
(http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx ?MainCatID=7&SubCatID=6& AspxA
utoDetectCookieSupport=1, 06.10.2009). Ortakligm yiiriittiizii projelerin ingaatlarumn,
taraflarin ingaat islerinden dogan karsihikli hak ve yiikiimliiliiklerini igeren bir
s6zlesme dahilinde miiteahhitlerce yapilmasi ve miiteahhitin segiminin ve sozlesme
kosullarin y6netim kurulu tarafindan onaylanmast zorunludur (http://www.spk.

gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_4/4_6_1_1_SeriVI_Noll.pdf, 03.02.2010).

2.2.7 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimn Faaliyet Alanlar ve Finansal Modeli
2.2.7.1. Gayrimenkul Yatirum Ortakhklarimn Faaliyet Alanlar
GYO genel olarak asagida belirtilen kapsamda faaliyet géstermektedirler:

o Ortaklik portfSyiinii olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler yapmak,
gesitlendirme ile yatirim riskini en aza indirecek sekilde dagitmak, gayrimenkuller,
gayrimenkule dayali islemler ve menkul kiymetler hakkindaki gelismeleri siirekli
olarak izleyerek ortaklik portfSytiniin yonetimine iligkin gerekli tedbirleri almak,
portfoyiin deferini korumaya ve artirmaya yonelik aragtirmalar yapmak veya
yaptirmak,

e Ortaklik portfoyiinii olugturan veya portfdye alinmasi planlanan varliklar hakkinda
ilgili teblig uyarinca gerekli hukuki sartlarin saglanip saglanmadigim aragtirmak,
bu hususta gerekli raporlarin hazirlanmasini temin etmek,

e Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iliskin raporlann hazirlanmasint temin
etmek,

e Portfoy disandan damsmanlik veya portfdy yonetimi hizmeti alinmasi suretiyle
yonetiliyorsa ilgili kuruluslarnn faaliyetlerinin mevzuat ve sbzlegme hiktimlerine
uygunlugunu izlemek iizere gerekli organizasyonu olusturmak (Civan, 2007, s.52;
Inam, 2007, 5.216),

o Kendilerine yiiklenilen diger gorevleri ve yiiriitilmesine izin verilen diger
faaliyetleri gergeklestirmek (Civan, 2007, 5.52).

GYO’lann faalivet konulari; kira saglayan gayrimenkulleri satin almak, varliga dayah
menkul kiymetlere yatirim yapmak, toplu ingaat projelerini ve insaatlan finanse etmektir.
GYO’lan faaliyetleri sonucu elde ettikleri karlart hissedarlara kar pay: olarak dagitmaktadir.

Hissedarlar, kar paylan kazanglarimun yam sira Sermaye Piyasasinda hisselerinin sahip olacafi
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deger artis kazanclarindan da faydalamirlar. Diger taraftan da toplu konut, aligveris merkezi ya

da sosyal tesislerin insas1 icin gerekli olan kaynak sermaye piyasalari aracihf ile toplanarak

sektoriin ve ekonominin gelisimine katkida bulunur. Gorildigii gibi GYO’lan birer sermaye

piyasast kurumlar1 olarak sermaye piyasalarimin fonlanm ve portfSylerini gayrimenkul

yatinmlarina yonlendirmektedirler. Boylece, kiigiik yatimeilarm birikimleri birlegerek
kurumsal sermaye haline gelmekte ve projelere kaynak olugturabilmektedir (Sakarya ve Ugak,
2008, s.14).

GYO mevzuatla belirlenen smirlar sakli kalmak {izere yatirim faaliyeti olarak (inam, 2007,
s.218; Aksoy ve Tannidven, 2007, s.133),

Gayrimenkul sertifikalarini, konut kredileri kargiligmda ihrag edilen varhiga dayalt
menkul kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte olduklan Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan kabul edilen menkul kiymetleri alabilirler ve satabilirler,

Yukanda sayilanlanin yam sira difer sermaye piyasasi araglarim alabilir ve
satabilir, borsa para piyasasi ve ters repo iglemi yapabilir, Ttirk Liras1 veya yabanc
para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduat hesabi agtirabilirler.

Alim satim kan veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is merkezi,
aligveris merkezi, hastane; otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer
gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler. Otel, hastane veya buna benzer
faaliyete gegirilebilmesi igin  belirli asgari donamma ihtiyag  duyan
gayrimenkullerin kiraya verilmeden dnce tefrisini temin edebilirler,

Miilkiyetlerini edinerck alim satim kar: elde etmek veya kat irtifaki tesisi suretiyle
proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler,

Kamu veya ozel tiizel kisiliklerince veya gercek Kisilerce, ortaklik adina,
iizerlerinde proje geligtirilmesi maksadiyla miistakil ve daimi bir hak niteliginde
fist hakk: tesis edilen gayrimenkulleri miilkiyetini edindikten sonra kazang elde
etmek amaciyla satabilirler,

i1gili mevzuat uyarinca gerekli titm izinleri alinmig, projesi hazir ve onaylanmg,
insaata baslamasi igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerin tam ve dogru olarak
mevcut oldugu bagimsiz ekspertiz sirketleri tarafindan onaylanmig, hasilat
paylagimh projeler dahil gayrimenkule dayah projelere, projenin her agamasinda
gayrimenkul gelistirme kan veya kira geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini
edinmek veya iist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler,
Gayrimenkuller tizerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakk: kullanabilirler, devre
miilk irtifak: kurabilirler, sahip olduklan arsalar {izerinde ticari kar elde etmek
maksadiyla iist hakk: yiikiimliisii olabilirler,
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e Ozel diizenlemeler sakl: kalmak kaydiyla Yap- Islet- Devret modeliyle
gelistirilecek projeleri, kendisi veya bagkalar lehine iist hakki tesis ettirmek
suretiyle gergeklestirebilirler,

e Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun goriilecek nitelikte teminata baglanms
olmak kaydiyla, ileride olusacak kira gelirlerinden pay almak amaciyla miilkiyetini
edinme amaci olmaksizin veya kat irtifaki tesis edilmeksizin sartlani tagiyan
gayrimenkule dayali projelere stzlesme hitkiimleri gergevesinde yatiim
yapabilirler,

» Gerekli sartlani tasiyan gayrimenkule dayali projelere, miistereken malik olanlarn
aralarindaki sézlesmede ortakligm payma dilsen kisim fizerindeki tasarrufuna
iliskin bir smmirlama olmamasi gartiyla kat irtifaks tesisi yoluyla miistereken yatirim
yapabilirler, _

e Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt digindaki gayrimenkulleri alip satabilirler,
faaliyet konusu yalmizca gayrimenkul olmak kaydiyla yurt diginda kurulu
sirketlere ve gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabanci sermaye piyasasi
araglarina yatinm yapabilir}e.r.

o Ozel sdzlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek amaciyla
{iclincli sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlant tekrar kiraya
verebilirler,

e Divize dayal islemlerinin dogurdugu kur ve borglarmin dogurdugu faiz oram
risklerine karst korunmak amaciyla swap ve forward islemler yapabilirler, opsiyon

yazabilirler, mala dayal olanlar hari¢ vadeli islem s6zlesmeleri alabilirler.

2.2.7.1.1. Gayrimenkul Yatirom Ortakhklar1 Agismdan Portfdy Kavrami ve Portfoy
Yonetimine fliskin Esaslar

Portfoy Kavrami: GYQ’yu, faaliyet alamm gayrimenkuller olarak belirlemis ve agrhiklt
olarak gayrimenkul yatiimlarina yonelmis ozel bir portfoy ybnetim sirketi olarak
tanimladifimiza gore, portfoy kavramu ve igerigi ozellikle iizerinde durulmasi gereken bir
oneme sahiptir (Susar, 2004, s.143). Portfsy kelime anlamz olarak ‘ciizdan’ demektir. Menkul
kiymetler agisindan portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir.
Baska bir sekilde ifade edilecek olursa portfdy, riski azaltmak ve @istlenilen riskten en yiiksek
getiriyi saglamak amaciyla, ayni veya farkl Gzelliklere sahip en az iki yatiim aracinin bir
araya getirilmesiyle olusan toplam degeri ifade etmektedir. Bu farkli yatinim araglarinin sahibi
bireysel yatirumer olabilecegi gibi herhangi bir kurum da olabilmektedir (Usta, 2005, 5.283;
Demirtas ve Giingdr, 2004, 5.103). GYO agisindan portfy kavramma gelince; portfy,
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malvarlify icinde sermaye piyasasi diizenlemelerince yatinm ortakligi olmamn geregi sahip

olunan yatinm kalemlerinden olusacaktir, GYO tiirlerine gore de degigebilecek portfoye

girecek degerler icerisinde gayrimenkuller, projeler, izin verilen oranda gayrimenkul
sertifikalar, hisse senetleri sayilabilecektir (Belen, 2002, 5.135). GYO’nun kuruluglarnm takip
eden bir yil icinde portfdylerini olusturmak zorundadirlar. GYO portfoyiinde yer alacak
degerleri agafidaki sekilde simflandirmak miimkiindiir (Susar, 2004, s.145).

Gayrimenkul: Bir esya hukuku kavrami olan gayrimenkul, bir yerden bagka bir yere
tasinamayan egya tiiritidiir. Gayrimenkuliin fiziki vasiflari, sabit olusu, bir mekana
bagh olusu ve yok olmayisidir. GYO portfoytinde yer alacak degerlerin baginda
gayrimenkuller gelmektedir. Burada 56z konusu olan gayrimenkuliin kendisidir, baska
bir deyisle gayrimenkul miilkiyetinin GYO tarafindan edinilerek bunun portfsye dahil
edilmesidir (Susar, 2004, s.146).

Gayrimenkul Projeleri: GYO portfoyiinde yer alabilecek bir diger deger gayrimenkul
projeleridir. Daha agik bir ifadeyle arazi iizerinde yapilacak konut, otel vb. ingaat
projeleridir. Buna gore GYO ilgili mevzuat uyarinca tiim izinleri almmus, projesi hazir
ve onaylanmis, insaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim belgelerin tam ve
dogru olarak mevcut oldugu- ekspertiz girketleri tarafindan onaylanmus projelere
projenin her agamasinda proje gelistirme kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla
miilkiyetlerini edinmek veya iist hakki tesis ettirmek suretiyle yatinm
yapabileceklerdir. GYO bu yatinmlan s6z konusu projeleri portfSylerine almak
suretiyle yapacaklardir (Susar, 2004, 5.146).

Gayrimenkule Dayali Haklar: GYO’nun genel bir ifadeyle gayrimenkule dayah
haklara yatinm yapabilecekleri belirtilmisti. Burada soz konusu edilen haklar
gayrimenkul kavrami igerisine girmeyen gayrimenkule iligkin ayni ya da gahsi
haklardir. Omegin GYO ayni haklar olarak gayrimenkuller {izerinde devre miik
hakki, intifa hakk: ve tist hakki kurabilecek iist hakk yitkiimliisii olabilecek sahsi hak
olarak da gayrimenkul kiralayabilecek bunlar1 tekrar alt kiracilara kiraya verebilecek
sufa, vefa, istira gibi haklar edinebileceklerdir (Susar, 2004, s.147).

Gayrimenkule Dayali Sermaye Piyasasi Araglan: Sermaye piyasasi kanunun m.3/b
uyarinca sermaye piyasast araglari; menkul kiymetler ve difer sermaye piyasasi
araglan olmak iizere iki ana gruptan olugur. Sermaye piyasas1 mevzuatinda hangi
sermaye piyasasi araglarimin gayrimenkule dayali olduguna iligkin agik bir hikim
bulunmamakla beraber, Teblig hiikiimlerinde zaman zaman bu tlir araglara émekler
verilmistir. Teblig’in 25/a maddesinde gayrimenkul sertifikalar, konut kredileri
karsihg ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetler 6mek olarak sayilmig ve
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GYO’nun bunlara benzer nitelikte oldugu Kurul’ca kabul edilen menkul kiymetleri
alip satabilecekleri ifade edilmigtir. Dolayisiyla GYO portfdyiinde yer alacak varlik
tirlerinden biri de gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglandir. Teblig’de
gayrimenkule dayahi sermaye piyasasi araglan sinrh sekilde sayilmamug, benzer
nitelikte oldugu SPK’ca kabul edilen menkul kiymetler ifadesiyle, daha sonra ortaya
¢ikabilecek gayrimenkule dayahh sermaye piyasast araglanina da yatinm
yapabilmesinin 6nii agilmigtir (Susar, 2004, 5.147).

e Diger Sermaye Piyasas1 Araglari: GYO portfSyiinde yer alacak degerlerin temelini
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali degerler olustururken, Teblig ile istisnai bir
takim degerlerinde portfdyde yer alabilmesine imkan tanmnmustir. Sermaye piyasasi
araglarimin menkul kiymetler (hisse senedi, tahvil, kupon, finansman bonosu vb.) ve
diger sermaye piyasas1 araglan (opsiyon stzlesmeleri, vadeli iglem s6zlesmeleri,
forward sézlesmeleri gibi) olmak iizere iki ana aynma tabi tutulurlar. Ancak diger
sermaye piyasasi araglarindan anlagilmasi gereken menkul kiymetler digindaki
sermaye piyasasi araglan degil gayrimenkule dayali olmayan tiim (menkul kiymet ya
da menkul kiymet diginda kalan) sermaye piyasasi araglandir (Susar, 2004, s.148).

Portfsy Yonetimine Iligkin _‘Esaslar.' Portfoy igletmeciligi kavramu GYO’nun
gayrimenkul bazli portfSylinin uzman bir yonetici kadro ile olusturulmasindan
gesitlendirilmesine, projelerin hayata gegirilmesi i¢in ingaat hizmetlerini yiirlitecek sirketlerin
secilmesinden, sonraki asamada portfoyde yer alan degerlerin isletilmesi i¢in isletmeci
sirketleri belirlemeye; varhin siirdiiriilmesi, hatta yer yer gliclendirilmesi i¢in fannan ve
siurlan tebligde belirtilen teminat verebilme, bor¢lanma, istisnai olarak nitelendirilen
faaliyetlerde bulunabilme olanaklarina kadarki biitiin galismalan kapsar (Belen, 2002, s.147).
Portf6y olusturmanin temel amact yatinm riskini minimize ederck maksimum getiriyi
saglamaktir. Finansal varliklara yatirim yapan herkes bir getiri elde etme beklentisi i¢indedir.
Ancak finansal varliklarin risk igermesi nedeniyle yatirlan tutarin yatinm siiresi sonunda
baslangigtaki tutara gore artmasi olasilii oldugu gibi baglangig miktanindan daha agagiya da
diisme olasili vardir. Bazi yatirimlar tasarruf sahibine kesin bir getiri saglarken bazi finansal
varliklar bu firsath vermemektedir. Dolayisiyla riskli varhklarin getirileri daha fazla
olmaktadir, Bu baglamda portfSy yonetimi portfsye dahil edilecek varhklann segilmesi ve
segilen bu varliklann portfoy igindeki agirliklarmmin belirlenmesi siirecini kapsamaktadir
(Usta, 2005, s.288). PortfSy yénetimine iliskin temel ilkeler; profesyonel yonetim, riskin
dagitimi, uzun vadeli ydnetim, uvzman kisilerce yonetim, GYO tarafindan y&netim ve

damgman sirket kullanilmas:dir.
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e Faaliyetlerini agirhkh olarak gayrimenkullere yonlendirmis dzel bir portfoy ySnetim
sirketi olan GYO portfoy yonetimindeki performanslan ile piyasada gii¢lit bir yer
edinebileceklerdir. Gayrimenkullerin' yitksek getirisine yatiimecilarim  ortak
edebildikleri siirece cazip yatim alternatifi olarak hisse senetlerine daha gok talep
olacaktir. Bu ise GYO’nun portfSylerini profesyonelce ve verimli bir gekilde
yonetmeleri ile miimkiin olacaktir (Susar, 2004, s.155).

e Daha &nce de belirtildigi gibi portfoy yonetiminde hedef en az riskle en fazla getiriyi
elde etmektir. Riskin dagitilmas: anlanuna gelen portfSy gesitlendirmesi gayrimenkul
ve gayrimenkule dayal varliklar igin s6z konusudur. PortfSyiin cesitlendirmesi ilkesi
genel amagli GYO ve belirli alanlarda yatinm yapan GYO igin gecerlidir (Susar,
2004, 5.156). Genel amagh GYO’nun portfSylerini sekt6r, bdlge ve gayrimenkul
bazinda gesitlendirmeleri ve uzun vadeli yonetmeleri esastir. Belirli alanlarda faaliyet
gostermek veya belirli projelere yatinm yapmak {izere kurulan ortakhiklann
portfoylerinin en az %75’ inin unvanlaninda veya esas sozlesmelerinde belirtilen
varliklardan olugmasi zorunludur (Inam, 2007, 5.220).

o Gayrimenkul yatumlari uzun vadeli yatmmlardir. Bu nedenle agirhikli olarak
gayrimenkullerden olugan bir portfoyiin yonetim esaslanindan birinin de uzun vadeli
yénetim ilkesi olmas: kagimlmazdir. Teblig m.30/III" iin “Ortakliklarm, portfSylerini
uzun vadeli yonetmeleri esastir.” seklinde olan ilk climlesi bu ilkeyi ifade etmigtir. Bu
ilke geregi GYO son bir yil iginde portfSylerine aldiklart degerlerin %25’inden
fazlasin1 portfoye alinma tarihinden itibaren bir yil gegmeden satamayacaklardir. Bu
kural sermaye piyasasi araglari igin gegerli degildir. Genelde portfdyde bulunan
menkul lkiymetler kisa vadeli yatnmlardir. Nakit fazlalanm kisa vadede
degerlendirme amacina y6nelik bu tiir yatinmlara %25°lik gartin uygulanmamas! isin
dogas1 geregidir. Bununla birlikte satis vaadi sozlesmeleri de satislar gibi dikkate
alimir. Bu diizenleme ile GYO’nun kisa vadeli ve spekiilatif amagh yatinm yapmalan
uzun vadeli yonetim ilkesine uygun sekilde engellenmistir (Susar, 2004, s.158).

e Portfsy, tebligde belirtilen nitelikleri tagiyan uzman kisilerden olugan ynetim kurulu
eliyle yonetilecektir. Yonetim kurulu iiyeleri igin aranan gayrimenkul gelistirme,
insaat mithendisligi, mimarhk, ekonomi, isletme, hukuk, finans ve benzeri alanlarda
epitim veren dort yilbk yiksek 6grenim kurumlanndan mezun olma ve ek olarak
aranan GYO faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren hukuk, ingaat, finans gibi
konularda en az i¢ yillik tecriibeye sahip olma sartlan portfyiin uzman kisilerce
yénetilmesini saglamak igindir. Uzman kisilerce ySnetim ilkesinin bilgi ve tecriibe

ayaf yaninda diger ayat olan yoneticilerin bagimsizhgt da yine Teblig ile giivence
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altna almmistir. Bu sckilde, profesyonelce y8netimin gegerli oldugu portfoy
yonetiminde, tarafsizlik ve higbir grubun etkisi altinda kalmadan karar alma sartlan
olusturulmustur (Susar, 2004, 5.158).

GYO, tipki Adiger yatinm ortakliklan gibi SPK’nin verdigi yetkiyle portfoy isletmek
temel amaciyla kuruldugu; ayrica iilkemiz uygulamasinca ortaksal model benimsedigi
igin, portfoyil bizzat igletecektir. Nitekim bu ilke, tebligde de ortakhiin tebligle izin
verilen yatiim alanlan ile simirh olmak fizere kendi adina portfSy isletmeciligi
faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamayacaf ifadesiyle kesin
bigimde dile getirilmistir. Gergi GYO, portfdyiin y6netimi i¢in uzman danmigman
ortakliklardan yardim alabilecektir; ancak bu hizmetlerin alinmast portfgyiin danigman
ortakliklarca igletilmesi noktasina varmayacak, bdylece temel amagla gelismeyecektir.
Ortakligin portfSyiinit bizzat isletmesi sayesinde ortakhk pay sahipleri paylan
oraninda portfoye katilacak; isletilmeden elde edilen gelirlerde anonim ortakhik temel
ilkeleri dogrultusunda kar pay: bigiminde ortaklara dagitilacaktir. Portfdyiin bizzat
ortakhik tarafindan isletilmesi zorunlulugu kargisinda portfylin bir bitiin olarak
hastlat kirasma konu edilmesi olasi degildir. Ote yandan portfsyde yer alan ofis,
konut, aligveris ve i merke.zi, hastane, otel, ticari depo, ticari park bigiminde
siralanabilecek varliklar, kira geliri elde etmek amaciyla kiraya verilebilecektir (Belen,
2002, s.150).

GYO portfoylerini yonetirken bazi konularda danigman sirketlerden yararlanabilirler.
GYO, proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak iizere portfoytin
gelistirilmesi ve alternatif imkanlarin aragtinlmast konulannda bu islerde uzmanlagmis
damgma sirketlerinden damgmanlik hizmeti alabileceklerdir. PortfSyiin menkul
degerlerden olusan kismu igin damigmanlik hizmeti alinacaksa bu hizmetin SPK’dan
portfoy yonetim yetkisi almis bir kurulugtan almmas zorunludur. Burada
vurgulanmak istenen husus portfSylin yonetimi igin damsmanlik hizmetinin hangi
niteliklere sahip bir kurulustan alinmasi gerektigidir (Susar, 2004, 5.160).

GYO, malvarhij i¢inde birden fazla portfoy bulanabilmektedir. Cinkli portfoy
ortaklik malvarlimm tamami degil malvarlg iginde yer alan bazi varliklann
toplammdan olusan bir degerler butiiniidiir. Portfsy kendi icinde bir biitiinliik
olustururken malvarligimn bitiiniinii ifade etmemektedir. Pekala portfoy olarak
adlandirilan bu degerler biitiini bir malvarlig1 i¢inde birden fazla olabilir (Susar, 2004,
$.160).
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2.2.7.1.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Diger Faaliyetleri

Gayrimenkul Ortakliklarmn Isletmeci Sirket Kullanmalary: Bazi durumlarda GYO’ya
isletmeci sirket kullanma zorunlulugu getirilmistir. Isletmeci sirket; GYO ile yaptifi bir
sdzlesme gergevesinde ortakhigin miilkiyetinde bulunan veya kiralamig oldugu otel, hastane,
aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, sliper marketler ve
bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isleten girketlerdir (Susar, 2004,
5.164). Ortakliklar sadece isletmeci sirketlere, dier gayrimenkul yatm ortakliklarina, yap-
islet-devret projeleri kapsaminda kurulan sirketlere, belirli gayrimenkullerin ya da
gayrimenkule dayali haklarn portfoye alinmasi amaciyla simrh olarak faaliyet konusu
yalmzca gayrimenkul olan yurt disinda kurulu girketlere ve iktisap tarihinde portfSye alinmas:
planlanan gayrimenkuliin ekspertiz degeri bilango aktifinin en az % 75’ ini olugturan Tiirkiye’
de kurulu girketlere istirak edebilirler. Ancak ortakliklar tarafindan isletmeci sirketlere
yapilacak istirak, ortakliklarm hesap dénemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklar son iig

“aylik portfdy tablosunda yer alan portféy degerlerinin % 10’undan fazla olamaz (Aksoy ve
Tanridven, 2007, 5.136).

Adi Ortaklik Olusturmak: GYQ’nun miinhasiran bir projeyi gergeklestirmek amaciyla
gerceklestirecedi projenin ingaat iglerinin yiiriitiilebilmesini saglamak tizere bir veya birkag
ortakla adi ortaklik olusturabilmesidir. GYO’nun bu amagla adi ortakhiga katilim igtirak
kapsaminda degerlendirilmez (Colak ve Alict, 2001, 5.82; Aksoy ve Tanndven, 2007, 5.136).

Teminat Verme: GYO tarafindan kat karstlipi yapilan projelerde  projenin
gerceklestirilecegi arazilerin sahiplerince ortakliga bedelsiz veya diistk bedel karsilig
ortaklik lehine iist hakki tesis edilmesi halinde projenin teminati olarak arazi sahibi lehine
ipotek veya sinirlt ayni haklar tesis edilmesi miimkiindiir. Ayrica gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarmn satin alinmas sirasinda yalmzca bu
islemlerin finansmanina iligkin olarak ya da yatirimlar igin kredi temini amaciyla portféydeki
varliklar iizerinde rehin ve diger sirh ayni haklar tesis edilebilir. Bu sekilde dogacak toplam
yiikiimliiliklerin degerinin ortaklik portfoyiindeki varliklarin rayi¢ degerleri toplamim
asmamas1 zorunludur (SPK Yatiimci Bilgilendirme Kitapgiklan- 5, s.21). Portfoydeki
varliklarin {izerinde bu amaglar digmda higbir suretle iiglincit kisiler lehine tasarrufta
bulunulamaz. Bu sart &zellikle kurulus ya da doniigiim basvurularinda 6nem kazanmaktadir.
Kurulus ya da donitsiim amaciyla SPK’ya basvuran bir sirketin portfdylinde bulunan
gayrimenkullerin iizerinde ipotek, rehin vb. takyidat bulunuyorsa, ya bu takyidatlan
kaldirmasi ya da bu yapilamiyorsa sdz konusu gayrimenkulleri portfdyden en ge¢ hisse
senetlerinin kayda alma bagvurusuna kadar ¢ikarmasi gerekmektedir (Colak ve Alci, 2001,
s.80).
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Bor¢lanma Siri: GYO kisa siireli fon ihtiyaglarm veya portfyleri ile ilgili maliyetlerini
karsilamak amaciyla hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklan son {i¢ aylik
portfdy tablosunda yer alan net aktif degerlerinin ti¢ kati kadar kredi kullanabilirler ve
sermaye piyasast mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde borglanma hisse senedi ihrag
edebilirler (SPK Yatinnme: Bilgilendirme Kitapgiklari- 5, s.21). Ancak ihra¢ edecekleri
borglanma senetleri igin sermaye piyasast mevzuati uyarinca hesaplanacak ihrag limitinden
eger almis ise yukandaki krediler diigiiliir. GYO portfoydeki gayrimenkullerin satig veya satig
vaadi s6zlesmeleri ile satisindan kaynaklanan senetli alacaklarina dayali olarak varlifa dayah
menkul kiymet ihra¢ edebilirler (Aksoy ve Tannoven, 2007, s.137; Inam, 2007, s.221).
Béylece senetli alacaklarin GYO’ nin kisa siireli nakit ihtiyaglarna cevap verebilecek gekilde
likit hale getirilmesi saglanmis olmaktadir (Colak ve Alica, 2001, s.81). Yapilan diizenlemeler
ile GYO yatinmlanna finansman saglamada esneklik taninmigtir. GYO yatirim stratejilerini
belirlerken bunlarm finansal kaynaklanm da dikkate almak duwrumundadir. Finans
kaynaklarimin hangisinin kullamlacag: i¢inde bulunulan zamana ve ekonomik sartlara gire
degisebilmektedir. Bazen ozkaynaklardan finansman cazip iken bazen de kredi yoluyla
finansman saglamak cazip olabilmektedir. Faiz oranlanmn diigtigi, buna karsilik
gayrimenkullerin degerinin arttig: bir c'Iiinemde, portfoyde bulunan gayrimenkullerin satilmasi
yoluyla yeni yatinmlara kaynak saglamas: yerine, kredi alinarak yeni yatirumlann finanse
edilmesi daha karli bir alternatif haline gelebilmektedir (Susar, 2004, s. 166).

Sigorta Mecburiyeti: GYO portfoyiinde yer alan arsa, arazi, haklar ve heniiz insaatina
baglanmamis projeler ve sermaye piyasasi araglan hari¢ olmak iizere tiim varhkiann
olusabilecek her tiirlii hasara karsi rayi¢ degerleri dikkate alinarak sigortalanmasi zorunludur.
Ayrica portfoydeki projelerin tamamlanamama veya varhiklarm deger kaybina iliskin sigorta
yapilmast miimkiindiir (Inam, 2007, 5.222).

Insaat Hizmetleri: GYO tamm ve fonksiyonu geregi iistlendigi projelerin ingaatlarmi
higbir surette yiiriitemez. Bu nedenle GYO’nun sdz konusu projelerin insaatlarim taraflann
ingaat islerinden dogan karsihkli hak ve yiikiimliiliiklerini igeren bir s6zlesme dahilinde
miiteahhitlere yaptirmas: zorunludur. Miiteahhit; GYO ile yaptif1 bir s6zlesme gergevesinde
ortakhfin portfoyiinde yer alan gayrimenkul projelerinin ingaat islerini gergeklestirmeyi
taahhiit eden gercek ya da tiizel kigilerdir. Stzlegmenin kapsamu taraflar arasinda serbestge
belirlenir. Ancak asgari olarak miiteahhidin borglari, 6deme kosullan, ayiba kars: tekeffiiliin
sartlar1, sézlesmeden rilcunun gartlari, is sahibinin tazminat isteme hakki ve szlesmenin sona
ermesi sartlarinin s6z konusu stzlesmede belirtilmesi gerekmektedir. Miiteahhidin se¢iminin
ve sozlesme kosullarinin GYO’nun yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi zorunludur (Colak

ve Alie, 2001, s.81).
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2.2.7.2. Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinm Finansal Modeli

Tiirkiye’deki gayrimenkul alim sekline bakildiginda Batili tilkelerdekinden farkl: oldugu
goriilmektedir. Ulkemizde gayrimenkul yatinmlarmin tamamina yakimnin finansmant
5zkaynaklardan saglamrken ABD’de insaat yatmmlariun %70°lik bir kismi kurumsal
sermaye tarafindan yapilmaktadir. Tiirkiye’de ise bu oran sadece %5 seviyesindedir. Aym
zamanda Tiirkiye’de bu yatmmlarm %3’line yakini sermaye piyasas: araglart ile finanse
edilirken, aynt oran ABD’ de %60 seviyesindedir. Bu farkliligin temel nedeni yillardir devam
eden yiiksek enflasyon ve faiz ortamn nedeniyle kullanimi miimkiin olmayan uzun vadeli
kredilerdir (www.boryad.org/.../gyolar-tanitim-sorunuyla-karsi-karsiya.html, 03.03.2010). Bu
baglamda GYO hakkinda en ilgi g¢ekici diigiincelerden birisi enflasyona karst koruma
saglamasidir. Uzun vadede neredeyse hi¢ kazang saglamayan altin yatimmlarnindan gok daha
iyi bir yatmm yontemidir. Yatrimcilar en yaygin hisse senetlerini alirlar. Yani GYO her
zaman biiyiik fiyat artiglart i¢in potansiyele gereksinimleri vardir (Akkaya vd., 2005, 5.42).

Gayrimenkuller yiiksek faiz oranlan ve yapi maliyetleri gibi bazi makroekonomik
nedenlerden dolay1 daha gekici gdriinmektedir. Gayrimenkul yatinmeilar igin karl bir yatirim
aracidir. Gayrimenkul gelirleri déviz islemleri ve hisse senetleri piyasasindan gok daha
fazladir. Yatirimcilar faiz oranlanmil yiikselisinden zarar goérebilirler ama faiz oranlamn
genellikle enflasyonla birlikte yiikselir. Enflasyon kiracilarin kiralanm ddeme yetenegini
olumsuz etkileyebilir. Bazt gayrimenkuller borsadan bagimsiz bir sektérken GYO piyasas
birim ahglardan dolay1 devamli sermaye akigina bagh kalir. Daha biiyiik piyasalarda agag
dogru egilim meydana gelirse GYO piyasasi da bu egilimden etkilenebilir (Akkaya vd., 2005,
s.42).

Kiiresel Finansal Kriz ve GYO: Mevcut finansal kriz yakin tarihteki en bityiik birkag
ekonomik ¢okiisten biri olarak sonuglanmistir. Hafife alinan riskler, kiiresel mali durgunlugun
neredeyse ana nedeni olarak gériilebilir. Meveut mali krizin kaynagi Amerika’daki konut ve
mortgage piyasasina uzanr. Yurtdiginda mevecut para fazlahifi, Amerika merkezli kiiresel
ekonomide makroekonomik dengesizlikler ve faiz oranlarimn siirekli azalislariyla birlesince
tesvik edilen konut patlamasi 2000°li yillarin baglangicindan 2007°ye kadar siirmiistiir. Bu
patlama aligilmadik diisikk tazminatlarla ve hizli ve dikkatsiz gekilde biyiiyen ipotek
borglariyla hareketlenmistir. Borg verme kararlart gayrimenkul fiyatimn yiikselecegine dair
hatali varsayimlar altinda alinmigtir (Basse etc., 2009, s.4;
www.seb.oov.tr/.. /SGB%20Arastirma%20RaporuAB%20ve%20Tiirkiye%20Ekonomisi.pdf
19.04.2010).

2000’li yillarda gayrimenkul sektorlinde yapilan gergefi yansitmayan degerlemelerle

gayrimenkul fiyatlanmn artirilmasindan sonra giivenli ve kazangli olacag: diisiiniilen yatinm
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alternatifleri i¢in diinya ¢apinda yatinmcilar aranmigtir. Bu aym zamanda birgok klasik
giivenli ve uzun vadeli yatimmlarda azalan kazanglammn bir sonucu olarak ortaya gikmugtir.
Finansal endiistri yeni ¢evre ve mortgage ddemeleri ve konut fiyatlannin degerlemelerinden
kaynaklanan planlanmis sermaye piyasasi araglarina karsi tepki gostermistir. Bagka bir
ifadeyle, nispeten likidite olmayan finansal varhklar likit ve ticari sermaye piyasas: araglarina
doniigtiiriilmiistiir. Bunu yaparken diinyamin her yerindeki piyasa katihmecilanna ilerleyen
Amerikan konut piyasasma katilimina olanak verilmigtir. Bununla birlikte ipotek kokenli
finansal araglan satarak likidite 6zelligi yeniden kazandirilmigtir. Faiz oranlarmn yiikselisi
ipotek ve gayrimenkul talepleri {izerinde baski olugturmugtur. Bunun bir sonucu olarak konut
fiyatlar1 Amerika’nin bir béliimiinde diismeye baglamig ve mortgage hatalar teminatlarin
zorunlu satiglan artmistir. Asin derecede yatirim yapan ve borg alan kiiresel finans kuruluglart
tnemli kayiplar nedeniyle finansal yeniliklerdeki ana problemleri agiklamaya baglamiglardir.
Sektérdeki birgok finansal kurulusun basansizliklar nedeniyle piyasadaki diger katidimeilar
paniklemeye baslamg ve 2008 yilinda kriz daha da derinlesmistir. Finans sektériindeki,
umutsuz ekonomik bakis ve piyasalara olan giiven kayb, tiim diinyada hisse fiyatlan {izerinde
olumsuz bir ctkiye sahip olmugtur. Borsalarin dilymesi, finansal sistemdeki dalgalanma ve
kredi daralmas kiiresel ekonomide olciukq;a hizh ve derin ¢ekilmeleri tetiklemistir (Basse etc.,
2009, s.4).

Kiiresel krizin konut finansman sisteminden kaynaklanmig olmasi en ¢ok ingaat sektdriinii
olumsuz etkilemistir. Krizin merkezi olan ABD'de daralan ingaat harcamalan iginde konut
ingaat harcamalari 2009 sonlarinda yeniden artiga gegmis, bu artig 2010 yilmin ilk aylarinda
devam etmistir. 2010 yihh Ocak ayinda ingaat harcamalar1 269.1 milyar dolar olmugtur. ABD
konut sektériinde satiglar ve konut fiyatlart 2009 yilinin 2. ¢eyreginden itibaren artisa gegmis,
artig 3. ceyrekte siirdiikten sonra son g¢eyrekte sinurli bir gerileme géstermistir. 2010 yili ilk
ceyreginde de bu simrli gerileme siirmiig, 2010 yili Subat ay: itibari ile ayhik yeni ev safiglar
308 bin, yilhk mevcut ev satiglan ise 5 milyon adete gerilemigtir. Konut satiglan ve konut
fiyatlarindaki simrl gerilemede ilk geyrek boyunca siiren kétil hava sartlar da etkili olmugtur
(Mart1 GYO Faaliyet Raporu, 17.05.2010).

Avrupa Euro alaninda toplam ingaat faaliyetlerindeki kiigiilme 2009 yil sonlarinda da
stirmiistiir. Euro alam genelinde toplam ingaat sektorii faaliyetleri 2009 yilnt daralma ile
kapatrugtir. Bolgesel olarak degerlendirildiginde ise Avrupa ve ABD'de ticari gayrimenkul
sektoriinde dipten sonraki toparlanma dénemine dogru girilirken, Asya balgesinde énemli bir
balon riski yaganmaya baglarmustir (Mart1 GYQ Faaliyet Raporu, 17.05.2010).

Tiirkiye’de Konut Sektori: 2009 yilinin son geyreginde 188.507 adet daire sayisi ile alinan
konut yap1 ruhsatlarinda patlama yasannustir. 2010 yilt ilk geyrek doéneminde de konut
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kredilerindeki genisleme siirmektedir. Konut kredilerinin toplam titketici kredileri icindeki
pay1 yiizde 47, toplam krediler igindeki pay: ise yiizde 10.4 olarak gergeklegmigtir. Konut
kredisi faiz oranlarinda gerileme egilimi 2009 yilt son geyreginde ve 2010 yih ilk geyreginde
devam etmistir. Buna bagli olarak kullandirilan konut kredilerinin ortalama faiz erani yiizde
0.94’¢ gerilemistir. Faiz oranlarindaki gerilemenin sonuna yaklagildig1 ve ortalama faizin 0.90
puan altina inme olasiligmin smirl oldugu dngériilmektedir. Tiirkiye geneline bakildigmda
konut satiglar1 2009 yili son geyreginde 116.229 adet olmugstur. Aym dénemde Istanbul’da
konut satiglan 25.254, i¢ biiyitk ilde 55.687 ve diger illerde 60.542 adet olmustur. Diger
illerde konut satiglan sayis1 son 8 geyrek doénemin en yiiksek satislari olmugtur. Konut
satislarinda canlanma 3 biyiik ilin disinda daha kuvvetlidir. Konut fiyatlarinda gok sirk olsa
da 2009 y1l1 sonlarinda artig gstermis fakat 2010 yil1 Subat ay1 itibariyle bu artig gerilemistir.
Konut fiyatlart endeksi 2008 yihi 1. ¢eyregi sonundaki 105.6 seviyesinin halen oldukga
altindadir. Konut kiralart da krizin etkisiyle 2009 Yilimn ilk g¢eyreginde dip noktasina
geriledikten sonra ikinci ve figiincii ¢eyrekte artis gostermistir. Ancak konut kiralan endeksi
2009 yil1 son ¢eyreginde ve 2010 yili Subat ay1 sonu itibari ile sinirlt bir gerileme igine girmis

bulunmaktadir (Mart1 GYO faaliyet raporu, 17.05.2010).

2.2.8 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarmda Degerleme, Denetim ve Vergilendirme

GYO’ larinda degerleme konusunda gegen bazi terimlerin anlamlarina deginecek olursak;

Deger; satin almmak igin sunulmus bir mal veya hizmetin alicilan ve saticilar tarafindan
mutabik kalman muhtemel fiyattir (www.imoizmir.org.tr/.../4cf56a3eflc0cSe204c16a864
ccbd66a.ppt, 07.01.2010).

Degerleme; bir gayrimenkuliin veya gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagh
hak ve faydalarn, belli bir tarihteki muhtemel degerinin, bagimsiz ve tarafsiz olarak takdiri
(www.imoistanbul.org.tr/seminer/GAYRIMENKULUZMAN.ppt, 07.01.2010) ile s6z konusu
kaymet takdirinin rapor haline getirilmesi geklinde taumlanr (http://gayrimenkuldegerleme
uzmanligi.blogspot.com/2009/10/gayrimenkul-degerleme-nedir.html, 07.01.2010). Baska bir
sekilde ifade edecek olursak; herhangi bir kisitlayic: etki ve baski olmaksizin ve alicimn tam
olarak bilgilendirildigi bir ortamda miilkiyet haklarmn makul bir siire pazarda kalmak
kosuluyla satilabilecegi en yitksek pesin satis degerinin tespiti caligmasidir (Giiven, 2006,
5.40).

Gayrimenkul Degerleme Sirketi; bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin, belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve
tarafsiz olarak bu degeri etkileyen gayrimenkuliin niteligi piyasa ve gevre kosullarim analiz

ederek uluslararasi alanda kabul gérmiis deferleme standartlan gergevesinde yazili olarak
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raporlayabilecek diizeyde bilgi ve tecriibe sahibi degerleme uzmanlan vasitasiyla takdir
edilmesi konusunda faaliyet gosteren ve Kanunda ekspertiz kurumu olarak ifade edilen hizmet
sitketini ifade eder (www.imoistanbul.org.tr/seminer/GAYRIMENKULUZMAN.ppt,
07.01.2010).

Ekspertiz Sirketleri; GYO ile yaptig1 sozlesme gergevesinde ortaklik portfyiinde yer alan
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin rayi¢ degerlerini
ve kira rayi¢lerini tespit etmek konusunda faaliyet g&steren sirketlerdir (Susar, 2004, 5.170).

Ekspertiz sirketinin,

¢ Lider girisimciyle,

e Lider girisimcinin % 10> dan daha fazla oranda paya ya da oy hakkina sahip
oldugu diger sirketlerle,

e GYO’ nda % 10 veya daha fazla oranda paya ya da oy hakkina sahip bulunan
ortaklarla,

¢ Yonetim kuruluna aday gdsterme imtiyaz: igeren pay sahibi ortaklarla,

¢ GYO’ na damgmanhk hizmeti veren girketle,

o Isletmeci sirketle,

e GYO’ nda % 10 veya tizerindeki oranda paya ya da oy hakkina sahip olan diger
ortaklar ile yénetim kuruluna aday gésterme imtiyaz: igeren pay sahibi ortaklarmn
% 10° dan fazla oranda paya veya oy hakkima sahip oldugu diger sirketlerle, son
iki y1l icinde istihdam, sermaye veya ticari anlamda dogrudan ya da dolaylt bir
iliski kurmams olmasi gereklidir (Susar, 2004, s.171).

Degerleme Uzmany; “Bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule
bagh hak ve faydalarin degerlemesini yapacak gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
tam zamanli istihdam edilen veya degerleme sirketleri ile tam zamanli istihdam edilmeksizin,
sozlesme imzalamak suretiyle degerleme hizmeti veren, Kurulun lisanslamaya iligkin
diizenlemeleri ¢ercevesinde asgari 4 yilhik niversite mezunu, gayrimenkul degerlemesi
alaninda en az 3 yil tecriibesi olan ve kendilerine Gayrimenkul Degerleme Uzmanlig Lisanst
verilen kisileri” ifade eder (www.imoizmir.org.tr/.../4cf56a3eflc0c5e204c16a864ccbdb6a.ppt,
07.01.2010).

GYO asagida sayilan iglemler igin SPK tarafindan listeye alinmig bafimsiz bir
gayrimenkul degerleme sirketine igleme konu olan varliklarin ve haklarmn degerlerini ve rayig
kira bedellerini tespit ettirmekle yitkiimliidiirler (SPK Yatime: Bilgilendirme Kitapgiklan- 5,
5.9).

e Portféyde yer alan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayali projelerin

alim veya satimi,
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e Portfdyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

e Kiraya verilmek iizere gayrimenkul kiralanmast,

e PortfSyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira stzlegsmelerinin
yenilenmesi veya uzatilmast,

o Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

+ Gayrimenkule dayali projelerin ingaatina baglanabilmesi i¢in, yasal prosediire
uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugunun tespit
edilmesi,

e Ortaklik portfoyiinde yer alan ve yil icinde herhangi bir nedenle rayi¢ degeri tespit
edilmemis olan varliklarin yilsonu degerlerinin tespiti,

e Ortaklifa ayni sermaye konulmasi (SPK Yatirime: Bilgilendirme Kitapgiklari- 5,
5.9).

GYO portfdylerinde yer alan varhklan belirli donemlerde de gayrimenkul degerleme
sirketleri aracilifn ile degerleme islemine tabi tutarlar. Boylece degerleme giiniindeki
gayrimenkullerin rayi¢ degeri GYO portfoyiine yansitihr. Bu deferleme sonuglan girketin
finansal tablolar1 ile birlikte belirli dfnemlerde ilan edilir ve yatirimeilann sirketin gergek
degeri hakkinda bilgi sahibi olmalart saglanir (http://www.gyoder.org.tr/BrowseContent.aspx?
MainCatID=7&SubCatID=6& Aspx AutoDetectCookieSupport=1,  06.10.2009).  Ekspertiz
sitketlerince yapilan degerleme yatinmecilarnin bilgilendirilmesi, kamunun aydmlatiimas: ve
seffafhfin  saglanmasi acilanindan Gnemlidir. Potansiyel yatirimeilar  yatiwimlanns
yonlendirirken GYO’nun portfSy tablolarina gére hareket etmektedirler. GYO portfoylinde
yer alan varliklarin degerlemesi bagimsiz ekspertiz sirketlerince yapildigindan, GYO
yatinmcilara giiven vermekte ve degerlemede objektiflik saglamaktadir (Susar, 2004, s.171).

Degerleme konusunda géz oniinde tutulmas: gereken noktalar sunlardir (Belen, 2002,
s.191; Akkaya vd., 2005, s.44):

o Degeri etkileyen her tiir siyasal, ekonomik ve sosyal faktoriin biitiinliyle géz
Oniinde tutulmasi, konunun baslangi¢ noktasim olusturmaktadir.

o GYO’da yamlacak ekspertizlerde de amag olan piyasa deferi, kismen ya da
tamamen piyasadan elde edilen bilgi ve verilere dayali olarak belirlenecektir.

e Degerlemesi yapilan gayrimenkulle ilgili biitiin bilgiler (gayrimenkuliin fiziksel
ozellikleri, kullamshhf, kullaniminin gevre ile uyumu) en yiiksek ve en iyi
yararlarla ilgili bir ¢aligma sonucunda elde edilebilecektir. Bu baglamda en yiiksek
ve en iyi kullanim analizi, mevecut piyasa kosullarinda olasi optimum kullanimi

ortaya koymasi durumunda baganli olacaktir.
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* Bundan bagka degerleme islemi biiyiik oranda ikame ilkesine dayanacaktir. Stz
konusu ilke dikkatli bir alicimin herhangi bir gayrimenkul i¢in agik piyasada aym
derecede satmn alinmak istenen bagka bir gayrimenkuliin iktisabi i¢in &denecek
bedelden daha fazlasim 8demeyecegi varsayimina dayanmaktadir.

o Degerleme isleminde piyasa (mukayese), gelir (kazang) ve maliyet
yaklasimlarindan birisi yontem olarak segilecektir. Piyasa yaklagiminda
gayrimenkullerin degeri, benzer gayrimenkullerin en son safig fiyati ile saticinin
satig yapmay1 kabul ettigi fiyattan farkli olmamalidir. Bu yiizden piyasa incelemest
ve son islemler gayrimenkuliin degerinin ne kadar oldugunu vermelidir. Maliyet
yaklagtmma gore bir gayrimenkuliin degeri yap1 ve arazi bedeli maliyetlerine
dayanarak olusabilir. Gayrimenkul insa edilirken yapt maliyetleri bagh fonlarin
maliyetlerini de igermelidir ve eski yapilarin gimdiki degerleri arasindaki farkliik
hesaba katiimalidir. Bu nedenle deZerlemeler yenilenme maliyetlerine dayanir.
Gelir yaklasimi gelecekteki beklenen temetti ve gayrimenkullin kiralama
gelirlerine dayamr.

GYO, Tiirk Ticaret Kanun’unun ve SPK mevzuatimin denetim sistemine tabidirler. Ticaret
Kanun’unun 6n gérdiigii denetim i¢ ve dis denetim olmak {izere iki tiirliidiir. I¢ denetim, mali
nitelikteki faaliyetler ile mali nitelikte olmayan faaliyetlerin gozden gegirilerek
deperlemesinin yapildig: bir denetim tiiritdiir. I¢ denetim finansal denetimi ve uygunluk
denetimini kapsayan kurum iginde bafimsiz olarak faaliyet gosteren deferleme
fonksiyonudur. Amaci igletme varhklannin her tiirlii zararlara karg1 korunup korunmadigin
ve faaliyetlerin saptanmug politikalarla uyum i¢inde yitriitiiliip yiiriitilmedigini aragtirmakttr.
I¢ denetim, isletmedeki kontrollerin etkinligini Slgmeyi ve bu kontrolleri deferlendirmeyi
hedef alir. Bu agidan ¢ok &nemli bir yonetim kontrol aracidir. Eger list yonetim tarafindan
yiiriirliige konulan kontrollerden sapma oluyor ise i¢ denetim birimi bunu ve nedenlerini iist
yOnetime rapor eder. Boylece ist ybnetim objektif ve tarafsiz bilgiler sayesinde gerekli
dnlemleri alma olanagima kavusur (Kaval, 2008, s.136; Uyar, 2009, s.12; Giiredin, 2007,
s.20). Dig denetim (bagimsiz denetim), miisterilerine profesyonel denetim hizmeti sunan,
serbest meslek sahibi olarak kendi adina gahigan veya bir denetim kurumuna bagli olarak
faaliyet gosteren denetgiler tarafindan denetlenenin talebi dogrultusunda ve bir denetim
s6zlesmesi ercevesinde isletmelerin mali tablolarimin denetimidir. Dis denetimi bu isi meslek
edinmis bagimsiz ve uzman kisiler yerine getirir (Uyar, 2009, 5.12) ve denetimin bazi kanun,
yonetmelik veya tebliglere uygun davramlarak yapilmasi zorunludur (Kaval, 2008, s.11). SPK.
mevzuatinca yapilan denetim bagimsiz denetimdir. Bagimsiz denetim, isletmelerin kamuya

aciklanacak veya Kurulca istenecek yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerinin, {finansal
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raporlama standartlarina uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak
yeterli ve uygun bagimsiz denetim kamtlarimun elde edilmesi amaciyla bagimsiz denetim
standartlarinda ongoriilen gerekli tim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak, defter,
kayit ve belgeler tizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasi seklinde
tammlanmustir (Giredin, 2007, 5.37). GYO’nun hisse senetleri halka arz sonrasinda borsada
islem goreceginden, sirketin mali tablolar1 6 aylik ve yillik siireli bagimsiz denetime tabidir.
Ayrica iiger aylik periyotlarla hazirlanacak mali tablolarmn bildirilmesi gereklidir (Gokgee,
1998, s.18).

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Vergilendirme: Yatinm ortaklik ve fonlar sermaye
piyasasi ile ilgili araglardir. Gergek kisilerin belli yatirimlari dogrudan yapacak yerde bu fon
ve ortakliklar aracihifi ile yapmalan bu suretle risklerin dagitiimas: ve tasarruflarin korunmasi
amaglanmaktadir. Gergek kisinin tasarruf ve yatinmm korunurken, dogrudan yapabilecegi
yatinma gore daha fazla vergi yikii olusmamasi igin de ortaklik ve fonlarm portfSy
isletmecilik ve kazanglarna vergi istisnasi tanmnmaktadir. Geligmis tlkelerde dahil olmak
fizere GYO’ nin tesviki ve gelistirilmesi amaciyla gesitli vergi avantajlan getirilmistir. GYO
kurumlar vergisinden istisna tutulurken, gelir vergisi oram ise sifirdir. GYO’ya iligkin
kurumlar vergisi istisnasi kurulusun‘veya GYO’ya doniigiimiin Ticaret Siciline tescil ve
Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yaymlanmas: ile baglar. Istisnanmn uygulanmas igin halka agilma
ve hisse senetlerinin borsaya kotasyonu sart degildir (Alp ve Yilmaz, 2000, s.192; Yetgin,
2002, s.46; Susar, 2004, 5.188).

Gayrimenkul sektoriine ve tilke ekonomisine énemli katkilan bulunan GYO’ya getirilen
vergisel tegvikler sektdriin gelisiminde rol oynamaktadir. Ancak taninan tesvikler sektorde
bulunan GYO’nun faaliyetlerini daha etkin siirdiirebilmeleri icin yeterli gozilkmemektedir.
Vergi kanunlar karsisinda aym statilye tabi olan yatinm ortakliklarindan farkh olarak GYO
portfoylerini yonetitken dogrudan yatnm maliyeti ile ilgisi olmayan ama yatirimn
gergeklesmesini giiglestiren ek maliyetlere katlanmaktadirlar. Bu maliyetlerin baginda KDV
gelmektedir (Yetgin, 2002, s.46). Katma Vergisi Kanunu geregi GYO’nun gelir veya
kurumlar vergisi miikelleflerinden satin aldiklar: gayrimenkuller i¢in 6deyecekleri KDV orani
% 15° dir (Gokge, 1998, 5.29). Portfoylerini uzun vadeli yonetmeleri esas olan ve 8dedikleri
KDV’yi projeye dahil gayrimenkuller satisa konu oluncaya kadar mahsuplagma imkam
bulunmayan GYO nun demis oldugu KDV, édemis oldugu KDV mahsuplasincaya kadar
reel degerini yitirmektedir. Bsylelikle KDV GYO igin ekstra bir finansman yiikii haline
gelmektedir (Yetgin, 2002, s.46). GYO sahibi bulunduklan bina, arsa ve arazi i¢in emlak
vergisi miikellefidirler. 4369 sayili Kanun ile emlak vergisi oranlan ve ilgili varhgmn beyan
edilen degeri iizerinden yillik olarak uygulanacak oranlan; binalarda% 0, 2, meskenlerde % 0,
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1, arsalarda % 0, 3 ve arazilerde % 0, 1’dir (Colak ve Alici, 2001, 5.91). Ancak 08.01.2002
tarih ve 4736 sayili Kanun’ un 4/A maddesiyle Emlak Vergisi Kanunu’nun 8. maddesinde
yapilan degisiklik ile biiyitksehir belediye sirlan ve miicavir alanlar i¢inde bu oranlar % 100
artinlmustir. Yani belirtilen siurlar iginde kalan gayrimenkuller igin emlak vergi oranlari
binalarda % 0,4, meskenlerde % 0,2, arsalarda % 0,6 ve arazilerde % 0,2 olarak
uygulanacaktir. Bu yitzden GYO igin bilyiiksehirlerde yatirim yapmak diger sehirlerde yatirim
yapmaktan daha maliyetlidir (Susar, 2004, 5.190).

Gayrimenkullerin ve ayni haklann tapuya tescili ile serhi gereken diger islemler ve
‘bunlarin terkini tabu harcina tabidir. Devir bedeli tizerinden Harglar Kanunu uyarinca alinan
tapu harct ahm ve satimda %1 olmak iizere toplamda %2 olarak belirlenmistir. Diger
sirketlerle GYO arasinda uygulanan tabu harci oranlar: agisindan bir fark yoktur. Bu husus
KDV uygulamasinda oldugu gibi haksiz rekabete yol agmaktadir. Ciinkii GYO tapuya iligkin
tim islemlerini yine ekspertiz sirketlerinin belirlemis oldugu degerler lzerinden
gerceklestireceklerdir (Colak ve Alic, 2001, 5.91; Alp ve Yilmaz, 2000, 5.196).

GYO faaliyetleri kapsaminda yaptiklar sézlesmeler ve diizenledikleri belgeler i¢in damga
vergisi 6demek zorundadular (Susar, 2004, s.191). GYO'nin odemek durumunda oldugu
baslica damga vergisi kalemleri ve oranlari anasdzlesmede yazili sermaye tutan tizerinden %
0,6, satis sozlesmelerindeki tutar iizerinden % 0,6 ve kira sézlesmesindeki tutar tizerinden %
0, 12°dir. GYO Harglar Kanunu gergevesinde sermaye miktari iizerinden % 0,2 oraminda
titketiciyi koruma fonuna harg 6derler. Ayrica, aym tutar {izerinden % 0,06 oramunda da noter
harcmna tabidirler. Bunun yamnda, hisse senetlerinin halka arz i¢in SPK’ya kaydettirilmesi
asamasinda satig degeri lizerinden % 0,2 oraninda kayda alma ficreti ve % 0,05 oraninda
epitime katk1 payr 6demek mecburiyetindedirler. Bunlarin disinda GYO’nun kargilagtiklart
harg ve ticretlerden bazilari; portfoy isletmeciligi yetki belgesi alinmas: igin ddenen harg,
ortaklik sermayesi iizerinden % 0,01 oraninda &denen ticari durum belgesi harci, belediyelere

ddenen imar izni, insaat izni harglar ve isyeri har¢landir (Susar, 2004, s. 191).

- 2.2.9 Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinda Muhasebe Uygulamalari
Sermaye Piyasas1 Kurulu (“SPK”), Seri: XI, No: 29 sayill “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya ligkin Esaslar Tebligi” ile istetmeler tarafindan dizenlenecek finansal raporlar
ile bunlarin hazirlanmast ve ilgililere sunulmasina iligkin ilke, usul ve esaslari belirlemektedir.

Bu Teblig, 1 Ocak 2008 tarihinden sonra baslayan hesap donemlerine ait ilk ara donem

finansal tablolardan gegerli olmak iizere yiirlrliige girmis olup SPK"min Seri: XI, No: 25

"Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig"i yiiriirlikten kaldinlmistir.
Bu teblige istinaden, isletmelerin finansal tablolarii Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen
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haliyle Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlan“na (UMS/UFRS) gére hazirlamalan

gerekmektedir. Ancak Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS"nin Uluslararas:
Muhasebe Standartlann Kurulu (UMSK) tarafindan yayimlananlardan farklan Tirkiye

Muhasebe Standartlan Kurulu (TMSK) tarafindan ilan edilinceye kadar UMS/UFRS"ler

uygulanacaktir. Bu kapsamda benimsenen standartlara aykin olmayan, TMSK tarafindan
yayimlanan Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlani (“TMS/T FRS™) esas
alinacaktir(http://www.tskbgyo.com.ir/images/PartDocuments/FR_2009_12.pdf, 15.05.2010).

TMS 40 Yatiim Amaclh Gayrimenkuller Standardi 31.12.2005 tarihinden sonra baslayan
hesap dénemlerinde uygulanmak iizere ilk olarak 17.03.2006 tarih ve 26111 sayili Resmi

Gazetede yayimlanmistir. Bu standardin  amaci; yatmim amagh gayrimenkullerin
muhasebelestirilmesi ve yapilmasi gercken agiklamalara iligkin esaslan belirlemektedir
(TMSK Yaymnlan-4, 2009, s.885). Bu standart kapsaminda asafida belirtilen konularin
oprenilmesi gerekmektedir (Orten vd., 2008, 5.607):

e Yatinm amagcl gayrimenkul ve sahibi tarafindan kullamlan gayrimenkul ayrima,

» Yatinm amagli gayrimenkullerin maliyet bedeli ile degerlenmesi,

e Yatiim amagh gayrimenkullerin ger¢ege uygun degerle degerlenmesi,

e Gergege uygun degerin tespiti,

o Gayrimenkullerin nitelik degistirmesi durumunda degerleme,

Bu standartta gegen bazi terimlerin anlamlar agagida agiklanmugtir.

Defter Degeri: Bir varlifin finansal durum tablosuna (bilangoya) yansitilmig degeridir
(TMSK Yayinlan-4, 2009, s.886).

Maliyet: En genel anlammyla maliyet, bir mal veya hizmet iretimi igin titketilen
kaynaklarin parasal degerinin toplamidir (Tanis, 2009, s.13). Yani, bir amaca ulagmak, bir
nesneye sahip olabilmek igin katlamlan fedakérhklann tiimiidir. Ticari igletmeler igin satin
alinan mal bedeli ile bu malin elde edilmesi i¢in yapilmus tiim giderler toplami o malin
maliyetini olusturur (Yiikgii, 1999, 5.39). Yatirim amagl gayrimenkuller i¢in maliyet kavrami
bir varligin edinimi veya insa edilmesi sirasinda ddenen nakit veya nakit benzerlerinin tutar
veya bunlar digindaki diger 6demelerin gergefie uygun degeri ya da uygulanmasinin miimkiin
olmasi durumunda “Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlan(TFRS) 2 Hisse Bazl
Odemeler Standard: gibi diger TFRS’ lerde yer alan hiikiimlere gre finansal durum tablosuna
(bilancoya) ilk yansitilmas: sirasinda bir varliga atfedilen degerdir (TMSK Yayinlari-4, 2009,
s.886).
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Gergege Uygun Deger: Karsilhikli pazarlik ortaminda bilgili ve istekli gruplar arasinda bir
varligm el degistirmesi ya da bir borcun 3denmesi durumunda ortaya gikmasi gereken tutardir
(TMSK Yayinlan-4, 2009, 5.886).

Yatirim Amach Gayrimenkul: Kira geliri veya deger artis kazanci ya da her ikisini birden
elde etmek amaciyla (sahibi veya finansal kiralama sézlesmesine gore kiraci tarafindan) elde
tutulan gayrimenkullerdir (TMSK Yayinlari-4, 2009, 5.886). 2000 yihnda ayr: bir standart
olarak yaymmlanmus ve 1 Ocak 2001 tarihinden itibaren amlan yilda dahil olmak iizere
miiteakip yillara ait finansal tablolar i¢in uygulanmaya baglamistir (Saglam, vd., 2009,
5.1066).

Sahibi Tarafindan Kullamlan Gayrimenkuller: Mal veya hizmet {iretimi veya tedariki ya
da idari amagla kullam!mak iizere elde tutulan (sahibi veya finansal kiralama sozlegmesine
gore kiract tarafindan) gayrimenkullerdir (TMSK Yaynlari-4, 2009, 5.886).

Yatinm amagh gayrimenkuller kira geliri veya sermaye kazanci ya da her ikisini birden
elde etmek amaciyla elde tutulur. Bu nedenle yatimm amagli bir gayrimenkul isletmenin sahip
oldugu diger varliklardan biyiik 6lgtide bagimsiz nakit akiglan yaratir. Bu durum yatinm
amagli gayrimenkulleri sahibi tarafindan kullamlan gayrimenkullerden ayirsr. Mal veya
hizmet {iretimi ya da tedariki (veya ic:la.ri amaglar i¢in kullamlmasi) sadece gayrimenkullere
degil tiretim veya tedarik siirecinde kullanilan diger varliklarla da iliskilendirilebilen nakit
akislar1 yaratir. Bu boliimlerin birbirinden bagimsiz olarak satilmalarmin miimkiin olmas
durumunda, isletme amlan boliimlerin her birini ayn olarak muhasebelestirir. S6z konusu
bélimlerin ayn olarak satilmamast durumunda, ilgili gayrimenkul, sadece dnemsiz bir
béliimil mal veya hizmet Giretim veya tedariki ya da idari amaglar igin kullamldif: takdirde
yatiim amagh olarak kabul edilir (TMSK Yayimnlari-4, 2009, s.886; Saglam, vd., 2009,
s.1069). Yatirim amagh gayrimenkuller bilangoda getirilerinin de gelir tablosunda ayrn bir
kalem olarak raporlanmas: gerekmektedir. Varhik niteligi bakimindan hesap planindaki
aciklamalara gore de 24 ve 25 nolu gruplara da girmemektedir. Agiklamalar degistirilmedigi
siirece yatirim amagh gayrimenkullerin 29 Diger Duran Varliklar grubunda dmegin 296 nolu
hesapta takibi uygun olacaktir. Hesap planinda degisiklik yapilmas: durumunda su anda bos
bulunan 20 nolu grup yatinm amagh gayrimenkullere tahsis edilebilir. Buna gore hesaplar
asagidaki gibi olabilir (Orten vd., 2008, 5.612):

200 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

201 BIRIKMIS AMORTISMANLAR VE DEGER DUSUKLUGU KARSILIKLARI (-)

Yatinm amagl gayrimenkullerden kaynaklanan gelir ve giderleri gelir tablosu
dipnotlarinda agiklanmasi gereklidir. Bunun igin 649 ve 659 nolu hesaplann alt hesaplan

kullanilabilir. Ancak isletmede yatinm amagl gayrimenkuller nemli diizeye ulagmigsa ayn
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hesaplar agilmas: gerekli olabilir. Bu durumda, tekdiizen hesap plam degistirilerek asagidaki
hesaplar agilabilir (Orten vd., 2008, 5.612):

640 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERDEN GELIRLER VE DEGER ARTI$
KAZANCLARI

650 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERDEN GIDERLER VE DEGER AZALIS$
ZARARLARI

Isletmeler icin ¢ou zaman istisnai olan bir durum igin hesap planinda bir grup tahsis
edilmesi uygun olmayacag gibi bilangoda raporlanabilmesi igin mutlaka bir grup veya ana
hesabin bu varliklara tahsis edilmesinin de bilgisayar ortamunda gerekli olmadigidir.
Muhasebe standartlanmn gerektirdigi islemlerin tiimil i¢in ana hesap diizeyinde degisiklik
yapilmas: hesap plamimin iginden ¢ikilmaz bir hal almasina neden olacaktir. Yatirim amagh
gayrimenkullerin gelir ve giderlerin mutlaka 64/65 nolu gruplarda raporlanmasi da zorunlu
degildir. Bazt denetim firmalarmin yatirtm amagh gayrimenkullerden elde edilen kira
gelirlerini finansal gelirler icerisinde deger artig veya azaliglarim ise diger gelir ve giderler
icerisinde takip ettikleri gériilmektedir. SPK’min model gelir tablosunda da kira gelirleri “Esas
Diger Faaliyetlerden Gelirler” igerisinde raporlanmaktadir (Orten vd., 2008, 5.612).

Yatirnm amagh bir gayrimenkul a;mak ve ancak asagida belirtilen kogullarin saglanmig
olmasi durumunda bir varlik olarak muhasebelestirilir:

(a) Gayrimenkulle ilgili gelecekteki ekonomik yararlarn igletmeye girisinin muhtemel

olmasi ve

(b) Yatinm amagli gayrimenkuliin maliyetinin giivenilir bir sekilde dl¢iilebilir olmasi.

Bu muhasebelestirme ilkesini uygulayan bir isletme yatimm amaglh gayrimenkul
maliyetlerini s6z konusu maliyetler ortaya ciktift anda degerlendirir. Bu maliyetler
baglangigta yatinm amagh gayrimenkuliin elde edilmesine iliskin olarak gergeklestirilen
maliyetler ile yatmm amagh bir gayrimenkule daha sonradan yapilan ilave degisiklik veya
hizmet maliyetlerini igerir.

 (a) ve (b) maddelerinde ag¢iklanan muhasebelestirme ilkesine gore; bir igletme
gayrimenkule iliskin giinliik hizmet giderlerini yatirim amach gayﬁmenkulﬁn defter degerinde
muhascbelestirilmez. Bu maliyetler gergeklestikge kar veya zararda muhasebelestirilir.
Giinliik hizmet maliyetleri esas itibariyle iggilik ve sarf malzemelerinden olusmakla birlikte,
kiigik parcalara iliskin maliyetleri de igerebilir. Bu tiir harcamalar genellikle ilgili
gayrimenkule iliskin bakim ve onanm harcamalan olarak nitelendirilir (TMSK Yayinlan-4,
2009, 5.889).
Yatirim amach gayrimenkullerin bazi boliimleri yenilenme nedeniyle elde edilmis olabilir.

Muhasebelestirme ilkesine gére bir isletme muhasebelestirme kosullarim kargilamasi
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durumunda mevcut yatnim amagl bir gayrimenkuliin yenilenen bélimlerinin maliyetini
anilan maliyetin gerceklestigi tarihte ilgili yatinim amagh gayrimenkuliin defter degerine ilave
edebilir. Yenilenen boliimlerin defter degerleri ise bu Standarttaki ilkelere uygun olarak
finansal durum tablosu (bilango) digi birakilir (TMSK Yaymlan-4, 2009, 5.889). Yatirim
amagli gayrimenkullerin degerlemesi iki asamada ele alinmaktadir. Bunlar itk alimda ve alim
sonrasinda degerlemedir. Yatirim amagh gayrimenkullerin alimda degerlemesi maliyet bedeli
ile yapilir. Bu kapsamda varligin alimi ve inga edilmesi ile ilgili giderler varlifin maliyet
bedeline dahil edilirler. Yatirim amach gayrimenkul olmas: beklentisi ile inga edilmekte ve
gelistirilmekte olan gayrimenkuller insa ve geligtirme faaliyetleri tamamlamncaya kadar
“Maddi Varliklar” standard: hiikiimlerine gore degerlenir. Inga ve gelistirme faaliyeti bittikten
sonra sézkonusu varliklar yatirim amaglh gayrimenkul olarak nitelendirilirler. Bu kapsamda
sézkonusu varliktan beklenen faydamin saglanmasina kadar yapilan giderler ilgili varligin
- maliyetini olugturur (Orten vd., 2008, 5.612).

Yatirim amacht bir gayrimenkuliin maliyeti asagida belirtilen sebepler nedeniyle arttirilmaz
(TMSK Yayinlari-4, 2009, s.890):

o [k tesis maliyetleri (amlan_ maliyetler, ilgili gayrimenkuliin yénetimin amagladi3:
sekilde faaliyet gostermesi igin gerekli olmadigs siirece),

e Yatirim amagli gayrimenkuliin planlanan doluluk/kullamm diizeyine ulagmasina
kadar olusan isletme zararlan,

o Gayrimenkuliin ingas1 veya gelistirilmesi sirasinda ortaya ¢ikan agirt tutarda artik
malzeme, kayip is¢ilik veya diger kaynaklar.

Varligm almndan sonra ortaya ¢ikan harcamalarin degerlendirilmesinde de genel
hitkiimler gegerlidir. Yani varligin alimindan sonra ortaya gikan harcamalar efer harcama
varhfin beklenen performansindan daha yitksek bir performans gdstermesini saghyorsa
aktiflestirilir. Diger durumlarda harcamalar gelir tablosunda raporlanmir (Orten vd., 2008,
3.612). Yatitm amagli gayrimenkullerin, alim sonrasinda degerlemesinde iki yéntem
kullaniimaktadir. Bunlar,

o Gergege Uygun Deger Yontemi ve
¢ Maliyet Degeri Yontemidir.

Isletmeler gergege uygun degerin giivenilir olarak Slgillemedigi durumlardaki istisnalar
hari¢ o Imak iizere iki degerden dilediklerini segmekte serbesttirler. Isletmeler segtikleri
yontemi tim yatmm amagli gayrimenkuller igin uygularlar. Yani bazi yatiim amach
gayrimenkuller igin gergege uygun deger, bazilar igin maliyet bedeli yéntemi uygulanamaz
(Orten vd., 2008, 5.613).
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Gercege Uygun Deger Yontemi: Yatinm amagh bir gayrimenkuliin gergege uygun degerti;
karsilikl pazarlik ortamunda bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varhgmn el degistirmesi ya da
bir borcun Sdenmesi durumunda ortaya gikmasi gereken tutardir. Gergege uygun deger
kavrami normalin diginda finansman yaratma, satig ve geri kiralama anlagmalan satigla ilgili
kimseye 8zel imtiyaz taninmas: veya taviz verilmesi gibi 6zel kosul ve durumlar dolayisiyla
yapay olarak yiikseltilmis veya diiglirilmiis tahmini fiyatlan icermez. Isletmeler zorunlu
tutulmamakla birlikte yatinm amagli gayrimenkuliin gergefe uygun degerini konuyla ilgili
yetkiye ve gerekli mesleki birikime sahip ve sdz konusu yatinm amagh gayrimenkuliin sumf
ve yeri hakkinda giincel bilgisi bulunan bagimsiz bir degerleme uzmamn tarafindan yapilan
degerleme iglemini esas almak suretiyle tespit etmesi konusunda tegvik edilir (Saglam, vd.,
2009, s.1070; TMSK Yaymnlari-4, 2009, 5.893). Aktif bir piyasada cari fiyatin olmamasi
durumunda, isletmeler asafidaki belirtilen gegitli bilgi kaynaklarini kullanabilirler (Orten vd.,
2008, 5.613).:

e Farklh &zellik, mekdn ve konuma sahip gayrimenkuller igin aktif bir piyasada
olusan ve farkhliklar yansitacak sekilde diizeltilmis cari fiyatlar,

o Aktifligi daha ditsiik piyas?larda olusan ve islemin gergeklestifi tarihten itibaren
meydana gelen ckonomik degisiklikleri yansitacak sekilde diizeltilmig gilincel
fiyatlar ve

e Mevcut bir kira veya benzeri sézlesmenin sartlan ve aymt mekanda ve konumda
bulunan benzer gayrimenkuller igin belirlenmis cari piyasa kiralari ile desteklenen
tahmini ancak giivenilir nakit akimlanmin indirgenmis tutarlan ve nakit
akimlarmin  zamanlamas1 ve tutarindaki belirsizlige iligkin cari piyasa
degerlendirmelerini yansitan iskonto oranlart.

Ornek: Bir isletme kiraya verdigi bir gayrimenkuliinii gergege uygun deger yontemine
gore degerlemek istemektedir. Ancak gayrimenkuliin bulundugu bolgede aktif bir piyasa
bulunmamaktadir. Isletme bu yiizden gelecekte elde edecegi nakit akiglarnin bugiinki
degerini hesaplayarak gercege uygun deger tespiti yolunu segmistir. Isletme y1llik 100.000 TL
kira geliri elde edecektir. Yillik beklenen gider tutari ise 10.000 TL’dir. Iskonto oram ise
%10° dur. Gayrimenkuliin faydali &mrii 40 yildir (Orten vd., 2008, 5.614).

Buna gore gayrimenkuliin gergefe uygun deferini hesaplayalim. Hesaplama yapmak

gelecekteki diizenli 6demelerin bugiinkii degerini veren agagidaki formiilden yararlanilir:

Menkul Deger= Net Nakit Akislar1 x 1-a1a-07)
i

1-(1/(1-0,10)*)
0,10

Menkul Deger =90.000 x
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Gergege Uygun Deger =880.115

Gergege Uygun _Degerin Giivenilir Olarak Tahmin Edilememesi: Nadirde olsa yatirim
amach gayrimenkullerin gercefe uygun degerleri glivenilir olarak tahmin edilmedigi durumlar
olabilir. Bu durumda varliklar maliyet degeri yontemine gére degerlenirler. Gergege uygun
degerin giivenilir olarak tahmin edilemedigi durumlara bazi érnekler verilebilir.

e Piyasa fiyatlarinin nadir olarak ortaya ¢ikmast,

e Kiyaslanabilir piyasa iglemlerinin nadir olmasi,

o indirgenmis nakit akim tahminlerine dayanan yontemler gibi alternatif degerleme

yontemlerinin mevcut olmamasi.

Gergefie uygun degerin giivenilir olarak tahmin edilememesi nedeniyle maliyet degeri
yonteminin kullamlmasi durumunda hurda degeri sifir kabul edilir. Yatnmm amagl
gayrimenkuliin gercege uygun degeri belirlenirken ayr olarak finansal tablolara alinan varhk
ve yiikiimliiliikler finansal tablolarda milkerrer gosterilmemelidir. Bunlara ornek olarak sunlar
verilebilir (Orten vd., 2008, 5.615):

o Asansér veya havalandirma gibi i¢ tniteler genellikle bir binanin pargalar olup
bunlar genellikle bilangoda ayrn bir maddi varlik olarak gosterilmek yerine yatinm
‘amagh gayrimenkullerin gergege uygun degerlerine dahil edilirler.

e Bir ofis mobilyalanyla kiralamrsa ofisin gergefe uygun degeri genellikle
mobilyanin gergege uygun degerini de igerir. Cinki kira geliri stz konusu
mobilyalarla da ilgilidir.

e Yatmm amach gayrimenkulin gergege uygun dederi faaliyet kiralamasi
sozlesmelerinden doBan ertelenmis veya tahakkuk ettirilmis gelirleri kapsamaz

Bazi durumlarda bir igletme yatrim amagh gayrimenkul i¢in yapilacak Odemelerin
bugiinkii degerinin bu varliktan elde edilecek nakit girislerinin net bugiinki degerinden biiyitk
olacafim diigiinebilir. Bu durumda igletme Uluslararasi Muhasebe Standartlan (UMS) 37
“Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar” standardinm hiikiimlerini uygular. Eger
bu varlikla ilgili daha énce kayda alinmig olan bir yeniden degerleme fonu varsa deger azaligi
5ncelikle bu fondan diistlecektir. Ornegin bir isletme asafidaki degerlerle kayith olan
gayrimenkuliinii 01.01.2010 tarihinde yatimm amagli olarak simiflandirmaya karar vermisgtir.
Binanmn kayith degeri 50.000 TL, birikmis amortismanlar ve deger diisiikliigii kargihiklan
30,000 TL, binanin gercege uygun degeri 20.000 TL’dir. Isletme yatinm amagh
gayrimenkullerini gergege uygun degerle degerlendirmektedir. Isletme 2010 déneminde 8.000
TL kira geliri elde etmigtir. 31.12.2010 tarihi itibariyle yatinm amach gayrimenkuliin gergege
uygun degeri 24.000 TL olarak belirlenmigtir (Orten vd., 2008, 5.615-616).
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01.01.2010
200 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER 20.000
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR VE DEGER
DUSUKLUGU KARSILIKLARI 30.000
252 BINALAR 50.000
2010 '
100 KASA/ 102 BANKALAR 8.000
640 YATIRIM AMACLI
GAYRIMENKULLERDEN
GELIRLER VE DEGER ARTIS
KAZANCLARI 8.000
31.12.2010
200 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER 4.000
640 YATIRIM AMACLI
GAYRIMENKULLERDEN
GELIRLER VE DEGER ARTIS
KAZANCLARI 4,000

Maliyet Degeri Yontemi: 1k muhasebelestirme igleminden sonra maliyet yontemini segen
bir isletme “TFRS 5 Satig Amagh Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler”
standard: uyarinca satis amagl elde tutulan olarak simflananlar (veya satig amaglh elde tutulan
olarak simiflanan elden ¢ikarlacak varlik grubuna dahil edilenler) hari¢ olmak iizere tiim
yatinm amagcli gayrimenkullerini s6z konusu yontem igin UMS 16°da belirtilen hiikiimler
cergevesinde maliyet yontemiyle olger. Satig amagh elde tutulan olarak siiflanma kriterlerine
uyan (veya satis amagh elde tutulan olarak stmflanan elden gikarilacak varlik grubuna dahil
~ edilen) yatinm amagh gayrimenkuller TFRS 5 cergevesinde élgiiltir (TMSK Yayinlan—4,
2009, 5.898; Saglam, vd., 2009, s.1073).

Bu yénteme gore varliklar maliyet degerinden birikmis amortismanlar ve birikmis deger
diistikliigii zararlar indirilerek gosterilir ve amortisman ve deger diigiikliikleri gelir tablosuna
yansitthir (Orten vd., 2008, s.616- 617; Saglam, vd., 2009, 5.1073). Ornegin bir isletme
asagidaki degerlerle kayith olan gayrimenkullinii yatinm amagh olarak simflandiracaktir.
Binanin kayith degeri 50.000 TL, birikmis amortismanlar ve deger diigtikligt karsiliklar
30.000 TL. Bina isletmede maliyet modeline gore deferlenmekte olup bu modelin
uygulanmasina devam edilecektir. Binamn kalan faydali mrii 4 yildir (Orten vd., 2008,
8.616-617).
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01.01.2010
200 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER 20.000
257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR VE DEGER
DUSUKLUGU KARSILIKLARI 30.000
252 BINALAR 50.000
31.12.2010 '
650 YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLERDEN
GIDERLER VE DEGER AZALIS ZARARLARI 5.000
201 BIRIKMIS AMORTISMANLAR '
VE DEGER DUSUKLUGU
KARSILIKLARI 5.000

(5.000 TL. Amortisman)

Yatiim Amagh Gayrimenkuliin Elden Ctkaridmas:: Yatitm amagh gayrimenkul elden
cikarildipy veya kullammna siirekli bir gekilde son verildigi ve kendisinden gelecekte
herhangi bir ekonomik fayda beklenmedigi durumlarda finansal durum tablosu (bilango) dis1
birakihr (TMSK  Yaymlari-4, 2009, s.900). Yatinm amagh gayrimenkullerin hurdaya
ayrilmasi ya da elden g¢ikarilmasi son.ucu olusan kar veya zarar elden gikarma sonucu elde
edilen net hasilat ile varligin kayith degeri arasindaki fark olarak tespit edilir. S6z konusu kar
veya zarar hurdaya ayrilma ya da elden gikarma déneminde gelir tablosu hesaplarina alimr.
Satista s6z konusu vade farklan hasilat standard: hiikiimlerine gére zamana orantilt gekilde
faiz geliri olarak finansal tablolara ahnir. Varlifin deger azalisina ugramasim, kaybolmastnin
veya terk edilmesi telafi etmek igin {igiincii taraflardan alman tazminatlar tazminatin alacak
haline gelmesiyle birlikte, donem kar veya zararma almirlar (Orten vd., 2008, s.625).

GYO’nun [tfasi; Amortisman gayrimenkuliin yatirim degerini ve performansim etkileyen
bircok nedenden biridir. Amortisman; bir duran varligin maliyet bedelinin ekonomik &mriine
dagitilmasi iglemidir. Bir baska tanima gore duran varliklarda kullanimdan dolayr meydana
gelen yipranma paylanmn yani deger kayiplanmn donemler itibariyle hesaplanip
muhasebelestirilmesine amortisman islemleri denir. Ticari gayrimenkultin degerinde fiziksel
bozulma, eskime ve mevki degerinden defismeler nedeniyle deger diisiikliigli meydana
gelebilir (Tams, 2009, s.141; Siirmeli, 2008, 5.300; Baum and Devaney, 2008, 5.197).

Kiralama amortismaninin yatinm performans: iizerindeki en temel etkisi zaman iginde
gayrimenkulden alinan gelirleri azaltmasidir. Kira amortismant gayrimenkulde kira degerinin
diismesi ya da daha yavas kira artis1 ile kiyaslanabilir. Bu durum yatinmin rakiplerinden daha
az performans gostermesine yol agabilir. Kiralama kuruluslan ilkeye ve sektére bagh olarak

bir dereceye kadar yatimcilan kiralama amortismamndan koruyabilir. Ama gayrimenkul
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kiralarinin tekrar kiraya vermede ve kiramin tekrar gozden gegirilmesinde diizeltilmesi
gerekmektedir. Kiralama amortismanlan portfSy ya da gayrimenkuliin yenilenmesi aracihif
ile ele almir ve kazang artigt amortismamn &zdegerleme ve temettiiler tizerindeki dolayli
tesirinden etkilenecektir. Kiralama amortismam bilyilk olasiikla gayrimenkul {zerinde
harcama gerektirecektir. Bu harcamalarin belirli bir kismi binanin tekrar kiraya verilmesinden
once gergeklesebilir. Yani bu harcamalar kira degerini koruma veya gelistirmeye yonelik
onarim ve iyilestirme faaliyetlerinden kaynaklanabilir. Bununla birlikte bu harcamalar geliri
diglirdiigli i¢in temettilleri de etkileyecektir. Buna ragmen sonugta taahhiit edilmeyen
harcamalar gelecek kazanglar ve temettiiler igin gimdiki maliyetlerden daha fazla olabilir

(Baum and Devaney, 2008, 5.197).

2.2.10 Yurtdisinda Gayrimenku! Yatirnm Ortakhklar: Uygulamalan
2.2.10.1 ABD’de Gayrimenkul Yatirnom Ortakhklan
Gayrimenkul yatinmlarmi menkul kiymetlestirmek amaciyla yapilan diizenlemeler
gergevesinde olusan GYO scktérii birgok yatiimeinin gayrimenkul yatinmlari yapan
firmalarin hisselerini sermaye piyasa.s1 islemlert aracilifiyla satin almalarim saglanmg ve
kaynak aktarim mekanizmasi galismaya baglamigtir. GYO sektdriinde hisse sahibi yatimmcilar
lehdar (beneficiaries) olarak adlandiriimiglardir. GYO firmalan yatirimel adina gayrimenkul
almak, satmak, kiralamak ve gayrimenkulleri igletmek gibi faaliyetleri yliriitmektedirler
(Yetgin, 2002, s.14). ABD’de GYO uygulamalan kokleri 1900°lerin baglarina kadar gider. Ilk
olarak is adamlarmmin biiyliyen gayrimenkul endiistrisinden kazang saglamak igin The
Massachusetts Trusts (is ortakliklar1) adiyla 6rgiitlenmeleriyle giindeme gelmigtir. Fakat 1935
yilinda anayasa mahkemesinin bu ortakliklarin anonim ortakliklarla benzer yapida olduklan
icin kurumlar vergisinden bagisik olmadiklan yolundaki karariyla birlikte bityik bir gerileme
dénemine girmistir (Belen, 2002, s.11). Yasanan bu olumsuzluklardan sonra ABD’de
GYO’ya iligkin esaslann belirlendigi ilk kanuni diizenleme 1960 yilinda Ulusal Gelir
Kanunu'nda yapilan degisikliktir (Susar, 2004, s.11). Ulusal Gelir Kanunu’na goére bir
kurumun vergi agisindan GYO niteligi tasiyabilmesi igin agagida siralanan 6zelliklere sahip
olmasi gerekir (Akcay, 1999, 5.45):
e Miilkiyet en azindan bir yedd-i emin tarafindan y¢netilen bir anonim sirket olarak
kurulan ortaklikta veya birlikte olmalidar.
e En az 100 tane intifa hakk: sahibi olmalidir ve tahsil edilmemis hisselerin %50°nin
fazlasina 5°den daha az sayida birey sahip olmamahidir.
e Ortakhigin gayrisafi gelirlerinin témi bireysel holding geliri gibi meydana gelse
bile ortaklik bir bireysel holding olmamalidur.
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e Ortaklik, birincil olarak adi isletme gibi miisterilere satmak igin bir gayrimenkul
tutmayabilir.
o Ortaklik, bir gayrimenkul yatiim ortakligs ise bunun gereklerini yerine getirecek

sekilde davranmalidir.

2.2.10.2. Avrupa’da Gayrimenkul Yatinm Ortakhklan

Avrupa’daki GYO igin iki ana konudan bahsetmek miimkiindir. ik olarak GYO
gayrimepkul yatmmlarmin portfoy avantajlarmi dogrudan gayrimenkul sahipligiyle
iliskilendirilen yiiksek islem maliyetlerini kiigiik yatimmecilara yiiklemeden ulaghrabilir.
Yatinmeilar ¢ifte vergi yikiinden kagimrken asgari diizeyde sermaye gereksinimiyle
gayrimenkulde ortaklik pay1 satin alma firsatt verir. Hitkiimet yatirimeilari Avrupa disindaki
sirketlere hisselerin satigt igin zorlamaksizin difer yatnm portfoyleri ve emeklilik fonu
deperini gelistirebilir. Ikinci olarak GYO y&netimi yerel gayrimenkul sirketleri i¢in sermaye
maliyetlerini diisiirebilir ve daha etkili sermaye tahsisine tegvik ederken yatinmcilarin rekabet
yeteneklerini gelistirir. Bugiin Avrupa ilkelerinde GYO’nun sadece i¢ avantajlarina cevap
verme gereksiniminin yaninda ayni zamanda varolan yabanci GYO’nun ve birgok Avrupa
iilkesindeki yerel sirketlerle rekabetine miisaade edilir. Bununla birlikte yabanct GYO,
GYO’ya izin verilmeyen iilkelerde daha diigiik sermaye maliyetlerinden yararlanrken o
iilkedeki yerel sirketler icin bir tehdit unsurudur (Campbell and Sirmans, 2002, s.391).
GYO’nun ilk kurulusu Almanya’da (1923), Isvigre’de (1927) ve Hollanda’da (1969)
goriilmils, bunu Liksemburg (1988), ispanya (1994), Italya (1994), Belgika (1995), Fransa
(2003) ve son olarak Ingiltere (2007) izlemigtir (Schacht and Wimschulte, 2008, 5.232).

Almanya’da ilk yatnim ortakhign 1923°te ABD’de oldugu gibi kurumlar vergisinden
kagmak amaciyla sermaye birligi seklinde ortaya ¢ikmugtir. Izleyen diger omekler ve
baganisizliklarin ardindan kanun hazirhklan yapilmis sadece temel ilkelerin ortaya kondugu
1957 tarihli ilk kanun ¢ikrmstir (Belen, 2002, s.19). Almanya’daki GYO yapisinda gdze
carpan ilk noktalardan birisi giivenilir kisi eliyle yonetimdir. Gayrimenkullerden olusan
portféy yonetici bilr ortaklik tarafindan yonetilmektedir. Yonetici ortakhifin malvarlif:
portfoyden tamamen ayndir. Ortakhikla yonettigi gayrimenkul portfoyiiniin birbirinden ayn
tutulmasiyla amaglanan portfSyiin yonetici ortakhfin ekonomik geligiminden tamamen
bagimsiz hale getirilmesidir. Goze garpan diger bir husus GYO’da portfSy ve ydnetici ortaklik
diginda bir de portfSy bankasmun bulunmasidir. Sik1 kogullara bagl giiclii bir devlet bankasi
olmasi gereken portfoy bankasi portfoyli denetleyip gozetimi altinda bulundurmakta,
gayrimenkullerin iktisabinda temlik edilmesinde ve takyid edilmesinde onay1 gerekmektedir.
Birbirlerinden bagimsiz olan gayrimenkul portfoyli yonetici ortaklik ve portfdy bankast
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arasindaki tigli iliski ile yatimmeimn korunmasi amaglanmigtir. Alman Piyasas1 Avrupa’daki
en biiyiik gayrimenkul piyasasim olugturmaktadir. Sektér tim ekonomi iizerinde Snemli bir
rol oynarken &megin varlik bilyiikliizii ve ¢alisan sayis1 nedeniyle Avrupa’daki emsalleriyle
karsilastirildiginda az geligmis goriiliir (Schacht and Wimschulte, 2008, $.233).

" Isvigre’de yatirim ortakliklari 1929°lardan sonra ortaya ¢ikmmstir. Bu kuruluglar Isvigre’
gelen yabanci sermaye ile bityiik capta gelismistir. Bu kuruluglarin belirgin olmayan hukuki
yapilanm yasal bir diizene sokmak amaciyla 1.7.1966 tarihinde yasallagan Isvigre Yatiim
Fonlarn Kanunu ¢ikartilmistir (Goktepe, 2003, 5.27).

2.2.10.3. Asya’ da Gayrimenkul Yatirim Ortakhklan

Asya’da GYO 2001 yilinda Japonya ve Singapur’un piyasa liderligiyle ortaya ¢ikmustir.
Bu tarihten sonra GYO Gliney Kore, Tayvan, Hong Kong ve Malezya gibi diger Asya
tilkelerinde de goriilmeye baglamistir. Asya bélgesi GYO uygulamast konusunda 2005 yihinin
sonlarina dogru basanli bircok érnege sahip olmugtur. Asya’daki gayrimenkul piyasast birgok
Asya lilkesinde ve gayrimenkul sirketlerinde yatinm yapilan uluslararas: gayrimenkul fonlari
icin uzun vadeli gesitli yararlar arz etmektedir. Asya’da ortaya ¢ikan GYO yukarida sayilan
{ilkelerde uluslararasi fonlardan gayri'rnenkul varliklarinin cesitlendirilmesine kadar birgok
yeni firsatlar sunmugtur (Ooi vd., 2006, 5.203).

Japonya’da GYO, yatirim ortakliklari yasasiun tekrar gozden gegirilmesiyle Kasim
2000°de baslammgtir. Bunu Mart 2001°de gayrimenkul piyasasinda iglem goren GYO igin bir
kabul sistemiyle Tokyo Menkul Kiymetler Borsas: izlemistir. Japonya bu tarihten alti ay
sonra Eyliil 2001°de Asya’da iki gayrimenkul ortakhfma sahip olan ilk tilke olmugtur (Ooi
vd., 2006, 5.204). GYO belirsiz birgok yatirimeinin toplu fonu haline gelmis, varhk ydnetim
performansindan fonlar kendileri gelir elde ederken, fon kazanglan yatinmcilara dagitilir.
Fonun ana varhg sadece menkul kiymetler ihraci olarak hareket etmektir ve yasalar
tarafindan varlik yonetimi trustore (ortaklik kuran girket) birakilmigtir. The Financial Services
Agency’e gore bir yatrim sirketi gayrimenkul yonetimi, kamu ortakhigi ve bir sirketin
finansal esasinda yeterli bilgi ve deneyime sahip olmalidir (Oka, 2001, 5.8).

Singapur’da gayrimenkul fonlanmn kurulusu ilk defa Mayis 1999°da Singapur Merkez
Bankasi tarafindan ibra edilmistir. Buna ragmen Singapur’da ilk GYO’nun kurulmas: ¢
yildan fazla zaman almis, ilk ortaklik Temmuz 2002 yilinda islem gérmiigtiir. Giiney Kore
GYO ile 2001 yrhinda tamgmustir. GYO yonetmeliklere gore klasik GYO ve kurumsal yeniden
yapilandirma GYO olmak iizere ikiye aynlmglardir. Kurumsal GYO sinirlt siire, dig y6netim
ve uygun vergi hitkiimleriyle ilgiliyken; klasik GYQ, GYO hitkiimleri iginde vergi olmaksizin
ticari gayrimenkullerin yénetimidir. Hong Kong ve Tayvan’da GYO 2003 wilinda



130

olusturulmugtur. Hong Kong’ da orijinal GYO yénetmeligi birgok dezavantaja sahipti. Bu
dezavantajlar vergi seffafliyi tazimamasi ve digaridan mal veya arazi sahiplifine izin
verilmemesidir. Bu kisitlihklar son yapilan gézden gecirmelerle kaldinlmigtir. Malezya
Asya’da GYO ile ilk tanigan {ilkelerdendir. Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi’nda ilk
ortaklik islemi dort gayrimenkul ortaklifi bulunan 1989 yilinda goriilmiistiir. Bu ortakliklar
popular olmayan endiistriyel yatinmeilardan olugmustur (Ooi vd., 2006, 5.207-209).

2.2.10.4. Avustralya’ da Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

Avustralya’da GYO kurulug, ortaklik ya da birlik olarak tammlamr ve bashca
gayrimenkulde sermaye ortakligi ya da teminath kredi seklinde yatirimlardan sézedilir. Toplu
sahiplik yapis1 gibi gayrimenkul ortaklifi ve gayrimenkul yatimm sahibi olmak gibi aym
diigiince sahibi olan bir grup yatinmecilarla beraber amlir. Avustralya’da GYO sektorii baghca
iki grupta incelenmektedir. Bunlar (Parker, 2009, 5.2-5),

e Klasik miilkiyet sahipligine dayanan GYO dogrudan gayrimenkule yatirim yapar
ve hisse senedi sahiplerine net gelir Gder.

» Fon yoneticisi olan GYO dogrudan gayrimenkule yatirim yapar ve hisse senedi
sahiplerine net gelir 6der ve ayni zamanda bir dizi isletmenin fon yonetimi ya da
ticari faaliyetleri gibi gelir kaynaklarinin ayrimini saglamakla yiikiimliidiirler.

Klasik miilkiyet sahipligine dayanan GYO; sanayi, ticaret ve otel miilkiyeti gibi belirli bir
sektorde faaliyet gbsteren GYO ve GYO iginde cesitlilik sunup bir dizi sektérde yatinm
yapan GYO olmak iizere kendi igerisinde iki gruba ayrlirlar. Avustralya’da GYO baslangigta
kiiciik ve basit gayrimenkul sahipligi ortakliklar1 olarak yénetilirken gliniimiizde profesyonel
yoneticiler tarafindan isletilen genelde ¢ok uluslu, biiyik ve karmagik bir yapr haline
gelmislerdir (Parker, 2009, s.2).

2.2.11 Tiirkiye’ de Gayrimenkul Yatirim Ortakhklan

2010 y1li ilk ¢eyrek déneminde hem Tiirkiye ekonomisinde hem de gelismis ekonomilerde
yasanan bilylime moral kaynag1 olmustur. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinin yiizde 11,7
oraninda biiylime gistermesi ekonomik giiveni ve beklentileri artirrmgtir. Bununla birlikte
dzellikle Avrupa ekonomileri kaynakli yeni riskler nedeni ile diinya genelinde ekonomik
iyilesmenin yavaslayacag: kaygilar1 da artmaktadir.

Avrupa Birligi (AB) tilkelerinde ingaat, konut ve gayrimenkul sektorii faaliyetlerinde dip
sonrast yeniden bir duraganlagma ve bazi faaliyetlerde gerilemeler gériilmektedir. Tirkiye’de
ise sekiz geyrek sonrasi insaat sektdriiniin ilk kez pozitif degerlere gecerek ylizde 8 bilylimesi

sevindiricidir. Ancak sektrdeki bu biiylime heniiz gegen iki y1l boyunca yasanan kayiplann
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¢ok azim telafi edebilmigtir. 2010 yilin ilk ¢eyreginde yeni konut yap1 ruhsatlar: ve konut
satiglar1 verileri de genel ekonomik biiyiimenin altinda kalmigtir. Konut fiyatlari ve
kiralarinda genel bir duraganlik, konut kredileri kullamiminda ise artan bir talep ve canlanma
yaganmaktadir. Ters yonlii gerceklesen bu hareket kredi kullamminmin konut satiglarina es
zamanh yansimamasi ve geride birakilan  biiyilkk krizin yansiyan etkilerinden
kaynaklanmaktadir.

Iktisadi faaliyetlerdeki hareketlenme ve biiytime ticari gayrimenkul piyasasimn da yeniden
canlanmasina katki saglamaktadir. Perakende harcamalanndaki artig ile ertelenen AVM
yatirimlan tekrar lnz kazanmakta, ofis kullanicilarinin talebi de ¢ogalmaktadir.

Ingaat sektorii sekiz geyrek iist Giste yasadig kiiciilmenin ardindan 2010 yih ilk geyrek
doneminde yeniden yiizde 8.0 oraninda biiylimiistir. Buna karsin 2010 yih ilk geyrek
déneminde konut yapi ruhsatlar1 ve yapt izinleri ve konut satislarinda onemli gerilemeler
yaganmugtir. Kullanilan konut kredileri ise ikinci geyrekte onemli olgiide artmistir. Ticari
gayrimenkul sektériinde ise goreceli bir canlanma yasanmaktadir. Ahgveris merkezlerinde
yeni agilan ve devam eden sayisinda artis yasamrken, yilin ilk ¢eyreginde ofis bogluk oranlart
kriz sonras: ilk kez gerilemistir, )

2010 yil: bagindan itibaren AVM yatinmlan ve projeleri yeniden canlanmaya baglamigtir.
Ekonomideki biiylime ve i¢ talepteki iyilesme kriz déneminde ertelenen ve &telenen AVM
yatiimlanm yeniden tetiklemistir. Yerli ve yabanci yatimmcilarin Istanbul ve diger
sehirlerdeki AVM yatinm igtali yeniden artmaktadir. Bununla birlikte yeni dSnemde
kullameilara sunulan AVM kiralar kriz 6ncesine gére daha diisiik olugmaktadir. Perakende
. kullamicilar bu avantajdan yararlanmak i¢in yeni AVM’lere talep gostermektedir. Perakende
tarafinda ayrica yeni yabanci perakende-moda sirketlerinin Tiirkiye’ye ilgisi ve girisi devam
etmektedir.

2010 yilt ilk ceyrek sonu itibari ile halka agik ve hisse senetleri IMKB’de islem géren
GYO sayist degismemis ve 14 olmugtur. GYO’larin portfoy degeri 2009 yi1l sonuna gére
degismeden 4.73 milyar TL olarak kalirken, piyasa degerleri yaklagik yiizde 22 oraninda
artarak 3.49 milyar TL ye yiikselmistir. Nisan ay1 i¢inde TSKB GYO halka agilmig ve 60.4
milyon TL degerinde hisse senedi satisi gergeklesmistir. Yilin ikinci ¢eyrek déneminde GYO
saylsi 15°e yilkselmigtir. Tablo 2.2° de gayrimenkul yatinm ortakliklarninin 2008- 2010

dénemlerindeki portféy ve piyasa degerleri verilmistir.
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Tablo 2.2: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarn Portfby ve Plyasa Degeri

G iR
DONEMLER o PORTFOY DEGER PIVASA DEGER
MIYONTL MILYON DOLAR MILYONTL MILYON DOLAR
00801 1 4.058 3.188 2266 1773
7008 07 14 4000 3,295 2033 1,66
2008 03 14 1076 270 TR 2689
2008 04 14 4269 24652 3046 1892
2009 Q1 14 4.487 2895 3,046 2481
2009 02 14 4.469 2.884 2761 s
2009 03 1 4510 3.007 2,689 1793
2009 04 1 4740 3172 2854 18|
01601 it 4730 3.089 3.485 2278

Kaynak: http://www.gyoder.org.tr/, 27.06.2010

Gayrimenkul sektoriine yonelik dogrudan sermaye yatirimlan girisinde geﬁleme
yaganmaktadir. 2009 yili son geyreginde 81 milyon dolar olan yatirim girigi 2010 yili ilk
¢eyreginde 47 milyon dolara gerilemigtir. Kriz yih 2009°da geyrek dénemlerde dogrudan
yatirim girisi en diistik 51 milyon dolar ile ikinci ¢eyrekte gergeklesmistir. 2010 yili ilk geyrek
dénemi performans1 2009 yilmn da altinda baglamistir. Avrupalt gayrimenkul

yatirimeilanmn sikintilart bu gerilemede etkili olmaktadir.

Tablo 2.3: Gayrlmenkul Sektiriinde Yabanci Sermaye Yatirnmlan

DONEMLER YABANCI[&R&%J%%AEE&(ULSM& naGRl}ﬂwO\’;Agg&gRGmlsl
2008 Q! 820 205
2008 Q2 653 151
2008 Q3 753 115
2008 04 711 185
2009 Q1 334 178
2009 Q2 465 51
2009 03 466 164
2009 04 555 Bl
21001 56 47

Kaynak http://www.ovoder.org.tr/, 27.06.2010

Tablo 2.4 de 2010 yilina ait Mayis ay1 sirket bazinda gayrimenkul yatinnm ortakliklarina

ait genel bilgiler verilmistir.
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Tablo 2.4: Sirket Bazinda Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Genel Bilgileri

Ortakh#m Unvam Kayith Sermaye Cikarlmg Hisse Saysi
Tavam (TL) Sermaye (TL)

AKMERKEZ G.Y.O. 27.400.000 13.700.000 13.700.000
ALARKO G.Y.O. 20.000.000 10.650.794 10.650.794
ATAKULE G.Y.O. 200.000.000 84.000.000. 84.000.000
DOGUS-GE G.Y.O. 500.000.000 93.780.000 93.780.000
EGS G.Y.O. 75.000.000 50.000.000 50.000.000
ISG.Y.0. 2.000.000.000 450.000.000 450.000.000
NUROL G.Y.O. 40.000.000 10.000.000 10.000.000
OZDERICI G.Y.O 100.000.000 7.800.000 7.800.000
PERA G.Y.O. 250.000.000 96.000.000 96.000.000
SAGLAM G.Y.O. 500.000.000 56.000.000 56.000.000
SINPAS G.Y.O. 500.000.000 400.000.000 400.000.000
VAKIF G.Y.O. 100.000.000 20.800.000 20.800.000
Y&YGY.O. 400.000.000 33.162.530 33.162.530
YAPI KREDI KORAY G.Y.O. 100.000.000 40.000.000 40.000.000

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=1,

27.06.2010

Tablo 2.4: Sirket Bazinda Gayrimenkul Yatirrm Ortakhklarinin Genel Bilgileri

Portfoy Dagilin %

Ortakhigin Unvam Gayrimenkul | Istirakler | Parave Sermaye

Yatirmmlan Piyasas1 Araglarn
AKMERKEZ G.Y.O. 98,63 0 1,37
ALARKO G.Y.O. 53,4 0 46,7
ATAKULE G.Y.O. 59,35 0 40,64
DOGUS-GE G.Y.O. 94,6 0 5,38
EGS G.Y.O. 99,93 0,01 0,07
ISG.Y.O. 90,88 i 3
NUROL G.Y.O. 65 0 35
OZDERICI G.Y.O 73,3 0 26,64
PERA G.Y.O. 97 3 0
SAGLAM G.Y.0. 91 2 7
SINPAS G.Y.O. 90,8 6,6 2,3
VAKIF G.Y.O. 58,98 0 41,01
Y&YGY.O. 95 0 5
YAPI KREDI KORAY G.Y.O. 39 61 0

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=1,

27.06.2010



Tablo 2.4: Sirket Bazinda Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimin Genel Bilgileri

Portfoy Dagihm %
Ortakhfin Unvam Portfoy Degieri | Net Aktif Degeri | Pay Bagina Net
(TL) (TL) Aktif Degeri
(TL)

AKMERKEZ G.Y.O. 819.748.386 821.366.501 59,953759
ALARKO G.Y.O. 257.378.090 255.492.608 23,988128
ATAKULE G.Y.O. 190.931.162 189.930.525 2,261078
DOGUS-GE G.Y.O. 161.248.260 169.315.368 1,805453
EGS G.Y.O. 38.925.089 20.603.006 0,41206
I$G.Y.O. 1.281.939.734 1.241.082.359 2,757961
NUROL G.Y.O. 58.324.721 58.153.985 5,815399
OZDERICI G.Y.O 22.269.000 17.549.000 2,249872
PERA G.Y.O. 128.758.280 100.364.300 1,045461
SAGLAM G.Y.O. 120.119.463 71.621.251 1,278951
SINPAS G.Y.O. 1.421.219.196 1.098.673.738 2,746684
VAKIF G.Y.O. 101.451.107 102.171.457 4,912089
Y&YGY.O. 16.374.107 21.487.812 0,647955
YAPI KREDI KORAY 111.578.213 110.339.337 2,758483
G.Y.O.

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

27.06.2010

Tablo 2.4: Sirket Bazinda Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Genel Bilgileri

s/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=1,

Portfoy Dagihom %
Ortakhfiin Unvam Hisse Fiyati Piyasa Degeri
(TL) (TL)

AKMERKEZ G.Y.O. 64,49 883.513.000
ALARKO G.Y.O. 18,82 200.447.943
ATAKULE G.Y.O. 1,5 126.000.000
DOGUS-GE G.Y.O. 1,34 125.665.200
EGS G.Y.O. 0,43 21.500.000
iISG.Y.0. 1,67 751.5600.000
NUROL G.Y.O. 3,69 36.900.000
OZDERICI G.Y.O 3,21 25.038.000
PERA G.Y.O. 0,63 60.480.000
SAGLAM G.Y.O. 0,99 55.440.000
SINPAS G.Y.O. 2,53 1.012.000.000
VAKIF G.Y.O. 3,64 75.712.000
Y&YGY.O. 1,12 37.142.034
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YAPI KREDI KORAY
G.Y.0,

1,84

73.600.000

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/apps/avlikbulten/index.aspx?submenuheader=1,

27.06.2010
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UCUNCU BOLUM
KONAKLAMA ISLETMELERINDE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
UYGULAMALARI: ALANYA’DA BiR ARASTIRMA

3.1 Turizm Sektdriinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar:

GYO ozellikle finansman kaynaklannin kisith oldugu gayrimenkul sektdriine kurumsal
sermayenin girebilmesi ve biiyitk ve nitelikli projelerin gergeklestirilebilmesi i¢in &nemli
yatinm araclarindandir (Yiikseler, 2009, s.15). Bir GYO’da yatirim yapmak yatirimecilara
varliklar arasinda yatinmi dagitmak, yayilimi saglamak ve yatirim risklerini gesitlendirme
olanag: saglar. Bu yatinm aym zamanda gelir akigimi ve sermayenin deger artismi saglayacak,
ticari gayrimenkul sektoriiniin baghca amaglarindan biri olan sermaye akisinin yiikseltmekle
sonuglanacaktir (Nichols and Boutell, 2005, 5.296).

Baglangi¢ yillarinda daha gok kiralik gayrimenkul portfdylerine yatinm yaparak bilyiiyen
GYO sirketleri zaman jginde daha ¢ok gayrimenkul gelistiricilii fonksiyonuna kaymislar
bunun sonucunda da portfsy yaprlannda gelistirme projelerinin orani yiikselmistir. 2005 yil
itibariyle halen ticari gayrimenkuller e‘lgxrhkll bir portfy yapisma sahip olan GYO sirketleri
giderek artan bir sekilde konut ve aligveris merkezi yatinimlarina yénelmeye baglamislardir
(http://www.martigyo.com.tr/gayrimenkul_yatirim_ortakliklari_genel bilgi.asp, 08.03.2010).
Son yillarda 6zvarlifa dayali GYO piyasasinin geligen alt sektdrlerinden biriside otel ya da
pansiyon alt sektorii olmustur. Sektdr inigli ¢ikish gelismeleri ile son yillarda yasanan
ekonomik bilyiimede 6nemli bir paya sahiptir. Buna ragmen otel GYO 1960’11 yillarin
sonunda varliklanim géstermeye baslamislardir (Jackson, 2008, s.276). 1990- 1991 yillarinda
yaganan ekonomik gerileme siirecinde oteller agin ingaat yapim yiiziinden diisen doluluk
oranlanndan dolay: karliliklarinin inmesinden zarara ugramiglardir. Bununla birlikte 1992°nin
sonlarina dogru oda doluluk oranlan yitkselmis ve otel isletmeleri 1993°te tekrar kazangh hale
gelmiglerdir (Kim vd., 2002, s.138). 1993 yihnda kamuya otel GYO’nun yeniden dahil
edilmesine kadar otel GYO gecerli yatinm araglan olarak yatinmeilann ilgisini
¢cekmemiglerdir.

Gegerli yatinm araci olarak otel GYO’nun ortaya ¢ikist ve gelismesi 1993 yilindan beri
artma egilimi gostermektedir. Bu egilim 2005 ve 2006 yillarinda en yiiksek seviyeye
ulagmustir (Jackson, 2008, s.276). Bu dénemde Avrupa gayrimenkul sektdriinde Snemli bir
doygunluk yasanirken ABD piyasalaninda da doygunluga yaklagilmistir. Asya piyasalan ise
en ¢ok gelisen ve gelisme potansiyeli tagiyan piyasalardir. Tiirkiye’de bu siirecte hizla gelisme
gostererek  geligmekte olan piyasalar iginde giderek cazip hale gelmektedir
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(http://www.martigyo.com.tr/turkiyede gayrimenkul sektoru.asp, 08.03.2010). Bu tepe
noktasim, pazarda varolan diisiik performansli ya da zayif GYO’ lant yiiziinden keskin bir
diisiis izlemistir (Jackson, 2008, 5.276).

Tiirkiye’de gayrimenkul sektérii dig piyasalarda yaganan olumlu gelismelere paralel olarak
2002-2007 yillarinda yasadig altin gagin sonrasi Szellikle ABD’de yaganan sub-prime konut
kredisi krizi ve ardindan gelen global &lgekli finansal kurumlardaki ¢okiigler neticesinde
dnemli daralmalar yasamistir. 2008 ve 2009 yillarinda Tiirkiye’de gayrimenkul fiyatlannda
Snemli diiglisler yasanmig ve bu son iki yil gayrimenkul yatinmlannda bir durgunluk ve
daralma d6nemi olmustur, Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gore Tiirkiye genelinde alinan
yap1 ruhsatlarinda metrekare bazinda 2008 yihinda %8 ve 2009 yilinda %18 daralma
yasanmistir. Ancak yasanan global krizin etkilerinin azaldif: ve trendin tekrar geligme
yoniinde isaretler verdigi 2010 yihnin basinda sektorde yer alan kurumlarin daha iyimser
beklentiler i¢inde bulunduklar gozlenmektedir. Ozelikle faiz oranlanindaki diisiigiin yarattig:
uzun vadeli finansman imkén: ve konut satislarinda gézle goriiliir bir canlanmay1 yamnda
getirmistir. Satiglardaki artisin yeni yatiimlara etkisi siurh kalsa da mevcut stoklarin
azalmasi yoniinde etkisi agikga gézlenmektedir. 2008 yili baginda Tirkiye’de kullandinian
toplam Konut Kredisi stoku 28,400 M‘ilyar TL’dir. Bu rakam 2009 yil1 baginda 36.Milyar TL.
iken, 2010 yih baginda 43 Milyar TL ye yaklagmustir (http://www.martigyo.com.tr/turkiyede
_gayrimenkul sektoru.asp, 08.03.2010).

Yukandaki gelismelerle beraber 6zellikle markalagsmanin Tiirkiye’de yavas yavag bagladig
gorillmektedir. Yabanci markalar artik sadece Istanbul veya Antalya gibi birkag resort degil,
Anadolu’nun iclerine girme egilimi gostermektedirler. Kalitesi belli siurda fakat fiyati makul
olan otellerin Anadolu igin fizibilitesi yapilmaktadir. Kent merkezlerinde turizm ¢ipa olarak
kullamlmaktadir. Yani bir aligveris merkeziyle beraber marinanin, otelin ve turizmin hep
birlikte hareket ettigi goriilmektedir. Halbuki marinamn kendisi de otelin kendisi de turizmdir.
Béylelikle 6zellikle bilyiik kentlerde kanigim yatinmlar 6n plana ¢ikmaktadir. Dier yandan
son iki yilda Amerika ve Avrupa da yaganan ekonomik soklar ve dev firmalarin batis:
uluslararas1 yatinmeilann dikkatlerinin, geligmis tilkelerden gelismekte olan iilkelere kaymasi
sonucunu dogurmustur. Bu gelisme de Tiirkiye’nin yakin gelecekte potansiyelini artiran ana
unsurlardan  biri  olarak  yorumlanmaktadir  (http://www.martigyo.com.tr/turkiyede
gayrimenkul sektoru.asp, 08.03.2010).

2009 yili turizm sezonunun diinya genelinde kayiplann yasandig: bir yil olarak turizm
tarihine gegmistir. Diinya turizminde kiiresel krizin de etkisiyle dengeler defismeye
baslamgtir. Turistlerin tatil planlarinda ucuzlugu 6n plana almasi her sey dahili Gnemsemeyen

Ispanya’ya biiyiik darbe vurmugtur. Tiirkiye ise ucuzlugu ve otellerin kalitesiyle cazibesini
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korumaktadir. Tiirkiye ise son yillarda yaptigi atilimlarla ve birbiri ardina acilan diinya
standartlarindaki tesisleriyle Ispanya’yla arasindaki farki kapatmaya baglamgtir. Basta
Ingilizler olmak tizere ¢ok sayida Avrupah turist rotasiu Ispanya’dan Tiirkiye’ye
cevirmektedir. Gegen yil ile kargilagtirildiginda Ispanya’y: tercih edenlerin sayismda hafif bir
diisiis yasanirken, Tiirkiye'yi tercih edenlerin oramnda ise ylizde 2°lik artig kaydedilmistir.
Buna gére Ispanya toplam rezervasyonlarm yiizde 38,5°ini alirken bunu yiizde 20,7 ile
Tiirkiye izlemistir. Gegen yil tatil igin Tiirkiye’ye yapilan rezervasyonlarin oram yiizde 18,6
idi (Mart1 GYO Faaliyet Raporu, 2010).

IPK (International's European Travel) verilerine gore Ispanya, Meksika, Cek Cumbhuriyeti
ve Giiney Kibris 2009 yili sezonunu yiizde 10 iizerinde bir kayipla kapatirken, Fransa, Isvigre,
Yunanistan, Portekiz, Norveg, Almanya, Tayland, Macaristan ve Rusya yiizde 5 ile yiizde 10
arasinda bir digiig yasamustir. Diinya genelinde artig gozlemlenen éilkeleri ise Isveg, Fas, G.
Kore ve Tiirkiye’dir. Ispanya ve Yunanistan gibi Akdeniz iilkeleri her ey dahil konseptine
yonelirken bazi iilkeler cocuklu ailelere yonelik 6zel programlar gelistirmeye baglamigtir.
Sezon éncesi titketici ve turizm uzmanlari ile yapilan goriigmelerin Tiirkiye’nin diBer iilkelere
gore dnemli avantajlara sahip oldugunu gosterdigi belirtilmektedir. Urlaub Perfect dergisinin
bin 170 acente ¢alisam ile yaptif1 ve 'tiiketicilerin egilim ve beklentilerinin soruldugu anket
¢alismasina gore fiyat hizmet | dengesinde Tiirkiye Tunus, Bulgaristan, Ispanya ve
Hirvatistan'n 6éniinde ilk sirada yer almaktadir (Marti GYO Faaliyet Raporu, 2010).

Otel GYO’nun toplam performans: diger GYO varlik siniflariyla karsilagtinldiinda en
iyilerden biri oldugunu ortaya gikarmaktadir. (Jackson, 2008, 5.283). Otel endiistrisinde GYO
yiiksek kazangli olabilir ama GYO’nun gekicilikleri devletin, miizakere siireci esnasinda
endiistrinin bakigina nasil tepki verecegine baglidir. Konaklama isletmelerinde ya da diger bos
zaman endiistrisinde GYO yatiimlarma izin verilmigti. GYO statiistinde konaklama
isletmelerinin faaliyetlerinden dogan gelirle varlik degerlerinden dogan gelirler birbirinden
ayriimahidir. GYO modeli varlik degeri sahiplifi ozellifi ile konaklama igletmeleri
faaliyetlerinden ayrilirtar. Otel isletmeleri faaliyetlerine bagh farkl bir vergilendirmeye sahip
olabilirken GYO otele sahip olabilir. Tamamen bir GYO’ya bagh otel isletmeleri bafimsiz
faaliyet gdsteren bir otel isletmesi ile bir yonetim igine girebilirler. GYO faaliyetlerine bagh
olarak gayrimenkuliin bir lisansim ya da kirasim verebilirler. Bu ister lisans ister kiralama
olsun otel isletmelerinin sahipliginden dogan gelirden varhk degerinden dogan gelirin
ayrilmasiyla sonuglanmalidir. Devlet, tiim gayrimenkul suuflar igin ortaya ¢ikan kira gelirleri
kapsamini sirlandirmug ve bu modeli kabul etmis goriinmektedir. Durum yeterince agik
olmamakla beraber kurallarn diger kar amagh kiralara ya da devir hizina izin verecegi

varsayilmstir (Nichols and Boutell, 2005, 5.297).
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GYO’nun aktif olarak gayrimenkullerini ySnetmesi yasaklanmistir ve kiralama ve faiz
odemeleri gibi pasif kaynaklardan gelen gelirlerini almaldir. GYO genel bakim- onanm ve
kamu hizmeti kargilama gibi gayﬁmenkulﬁn kiralamasiyla baglantih aligilagelmis hizmetlen
saglamasina ve kira geliri olarak bu hizmetler igin 6deme yapmasina izin verilir. Otel GYO
genel olarak kiralama yontemini kullanarak igletmeciye gayrimenkullerini kiralarlar. Bu
anlagmalann altinda GYO sabit bir 6demenin daha fazlasi ya da toplam gelirin sabit bir
ylizdesine esit kira geliri alirlar (Brady and Conlin, 2004, 5.83).

Otel GYO’nda diger onemli bir nokta elde edilen karin dafitilma diizeyidir. Sabit
yatinmlar ve kesintiler alindiktan sonra dagitim igin elde edilen gayrimenkul yatinm
gelirlerinin en az %95°i olmasina karar verilmigtir. Bu durumun otel endiistrisiyle yakindan
ilgisi vardir. Ciinkii %95 dagitim sart1 piyasa ve sektor ihtiyaglan i¢in bina ve otel varhigimn
devamlihifimn kargilanmasini garanti etmek, yetersiz dagitilmamis karla birlikte birgok otelin
sektérden ayrilmasina neden olacaktir. Bununla birlikte otel faaliyetlerinden genel bakim-
onarim, amortisman, mobilya, ekipman ve demirbaglann yenilenmesi gibi giderler karin %35’
ini asabilir. Otel sektérii bu baglamda devletle ¢alismaya goniillii olabilir ve sektérde
GYO’nun bagarisinda énemli goriitiir (Nichols and Boutell, 2005, 5.298).

Vergi muafiyeti pasif gayrimenkul yatinumcilan iizerinde ¢ifte vergilendirmeyi ortadan
kaldirmay: planlamaktadir. Bu devlet tarafindan GYO’nun ilerlemesi ve yatinmcilan
cekebilmesi igin yapilan tegvik edici bir uygulamadir. Vergi muafiyetinin bir sonucu olarak
GYO yatinmecilarina vergi tasarrufunu  yilksek temettiilere doniistiirebilme imkam
saglamaktadir. Ayrica otel GYO gayrimenkullerini sattifmda ya da gayrimenkulleri
degerleme swrasinda da sermaye kazanct igin vergi ddemek zorunda degildirler.
Gayrimenkulin satigindan elde edilen vergisiz sermaye kazanct GYO’ya maliyet avantaji
saglar. Bununia birlikte vergi muafiyeti durumu vergi sifinak faydalari kaybi nedeniyle daha
yliksek borclanma maliyetlerine y6nlendirebilir. Bagka bir ifade ile otel GYO borg yoluyla
projelerinin finansmamm sagladifinda kurumlar vergisi 6demedifinden faiz vergiden
diisiilemez. Bununla beraber vergi muafiyeti durumunun toplam faydas: hissedarlarin temettii
vergileri, ekstra dis finansman maliyetleri ve vazgecilmis en diigiik vergi stratejileri
tasarruflart gézden gegirildikten sonra GYO’nun karlihfina yardimer olur (Tang and Jang,
2008, s.615).

Bir GYO’nin tek bir varlikta yatinmina izin verilmez ve gercekte tek bir gayrimenkuliin
GYO’nun smrlandinlmig toplam varhk degerini agmasina yetki verilmez. Bu gereksinim
muhtemelen yatinmeilann riskini siurlandinr ve GYO’da gayrimenkuliin portfsy sahipligi
tek bir gayrimenkul sahiplifinden daha az risk tagiyabilir. Ancak bir GYO’nda en ¢ok tercih

edilen tek otele yatirim yapmak aktif olmayan yerlerde bir GYO’nda bilinmeyen otellerin
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portfylerinden daha fazla risk tagiyabilir. Bu kurallar yeni kurulan bir GYO icin ¢ok daha
fazla ¢nem arz edebilir. Ciinkii bir GYO’ya doniisiim ve bir GYO’nun portfyiinii edinme
daha kolayken bir GYO’nun kurulugu ofellerin portfoyiinii yavas yavag biriktirecektir.
Kurulug déneminde GYO az sayida otele sahip olabilir ve bir portfyiin .sat1§mda degerine ve
bilyiikliigtine gtre bir ya da iki tane baskin otel olabilir. GYO’nun kurulusu portfdy biriktirme
stireci ve uzun bir programlama siiresiyle ana gelisimler iligki halinde olunan &rnegin aligveris
merkezleri gibi sektorlerde yeterli esneklifin saglanmas: gerekir (Nichols and Boutell, 2005,
5.298).

Son yillarda ingaat ve gayrimenkul alaninda en garpici gelisme genelde GYOQ tarafindan
veya GYO’ya doniisme gabasinda olan ingaat firmalan tarafindan gergeklestirilen alisveris
merkezi (AVM) projeleridir. Modern perakende sektéril; istihdam, kayith ekonomi ve vergi
gelirleri, tedarikeilik hizmetleri, hijyen ve giivenlik ile genel ekonominin gelismesi acisindan
onem tagimaktadir. 2006 yili Ocak ayinda 1.465 bin m* olan AVM alamu 2008 Eyliil ayinda
%62.4°litk bir artigla 2,379 bin m*’ye yiikselmistir. Bu dénemde AVM sayisindaki artisa

paralel olarak m®, magaza ve galisan basma reel ciro gelismeleri hesaplandiginda 2007 ve
2008 yillarinda ciddi bir gerileme yagandign goriilmektedir. Ontimiizdeki dénemde kiiresel
finansal krizin etkileri dikkate alindifinda AVM’lerin 6nemli bir karlihik sorunu ile
karsilasacaklan ve bu durumun insa halinde olan AVM’leri ve dolayisiyla bunlan finanse

eden GYO’yu olumsuz etkileyecegi tahmin edilmektedir (Yikseler, 2009, s.17).
3.2 Ornek Olay: Mart: Gayrimenkul Yatinm Ortakhklari A.S.

3.2.1. Mart1 Gayrimenkul Yatirmn Ortakhklar A.S. Hakkinda Genel Bilgiler

Marn Grubu Hakkinda Genel Bilgi: Marti GYO A.S.nin %94 iine sahip Mart1 Otel
Isletmeleri A.S. 1967 yilinda kurulmustur. Marti Otel Isletmeleri A.S. Turkiye'de cevieye
duyarl, yiiksek yasam standartlarina sahip tatil mekanlan gelistirme ve aymi zamanda
Turkiye’deki en karli yatinm alanlarindan biri olma hususunu da dikkate alarak turizm
sektortine 40 yih agkin bir stiredir hizmet vermektedir. Tirkiye’nin en eski turizm
kuruluslarindan olan Mart1 1989 yilinda hisselerini Borsaya kote ettirerek halka acilan ilk
turizm firmasi olmus ve Sermaye Piyasasi Kurulu ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
mevzuatina ve denetimine girmistir.

Kurulugundan bugiine basanh projelere imza atan Mart, Tiirkiye Sermaye Piyasalarindaki
gelismeler dogrultusunda GYO hususunda %94 igtiraki bulundugu Akdeniz Mart’nm Mart:
GYO’ya doniiglimiine lider girisimei olarak énciililk etmistir. Sirket 22.05.2006 tarithinde
GYO’ya doniismiis ve 17.08.2006 tarihinde halka agilmak iizere SPK’ya bagvurmustur.
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22.05.2007 tarihine kadar olan halka agilma siiresinde, Sirketin varliklarinin ve tistlenmeyi
planladif1 projelerin yliksek reel faiz ortamindan 6tiirt gergek degerlerinin yansititamayacagi,
mevcut piyasa sartlarinda Sirketin faaliyet gdsterdigi turizm ve konut -yatlrxmlan Glgeginde
heniiz uygun bir ortamin olugmadigs, 2007 yilinin segim siireclerini icermesi hususlar dikkate
alinmis ve Sirketin halka arzi i¢in uygun piyasa kosullarinin olugmadifi belirlendiginden
halka agilma siireci i¢in Sermaye Piyasast Kurulundan bir yillik siire istenmistir, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, sirketin halka agilma siiresini 22.05.2010 tarihine kadar uzatmustir. Sirkete
taninan bu bir yillik ek halka arz siiresi boyunca portfdyiindeki tasinmazlann gergek
degerlerinin ortaya ¢ikarilmasi igin ¢aligmalara devam edilmis, SPK tarafindan Seri: VI, No:
11 sayih Gayrimenkul Yatirim Ortakliklanna Iliskin Esaslar Tebligi’nde yapilan degisiklikler
ile iilkemizde yeni bir yatinm ortaklig: tlirii olan GYO kavraminmin mevzuat bakimindan da
tilkemize uyumlastiriimasi yontinde ciddi adimlar atilmgtr.

Bu cergevede sirket hisselerinin halka arzinin; sermayesi 56.000.000 TL’ye c¢ikanlimus,
piyasalardaki ekonomik gostergelerin halka arz igin uygun kosullara ulagmasini takiben,
girketin mevcutlar1 ve projelerinin reel durumunu yansitan tiim diizenlemelerin yapilarak,
yatirmeilar igin portfSyiin cazip hale getirilmesi suretiyle halka agilma agamasindan beklenen
katkinin gercek degerlerde saglanabilece§i bir tarihte yapilmasi planlanmigtir, Marti
Gayrimenku! Yatirim Ortakligi (Marti GYO)'nin su anda 56 milyon TL 6denmis sermayesi
bulunmaktadir. Halka arzin 2010 yilinda gergeklestirilmesi planlanmaktadar.

3.2.2. Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 A.S. Yonetim Faaliyetleri
Mart: GYO 'nun Yonetimi: Yonetim ve Organizasyon Sirketin Genel Mitidiirliigiinii H.Emre

Temelli yapmaktadsr,

Tablo 3.1: Marti GYO? nin Yénetiminde Yer Alanlar

Mine Narin Yonetim Kurulu Bagkam

Nurullah Emre Narin Y6netim Kurulu Bagkan Yardimeist
Hasan Emre Temelli Yonetim Kurulu Uyesi

Ismail Metin Iplikgi Yénetim Kurulu Uyesi

Halil Biilent Corapg1 Yonetim Kurulu Uyesi

Zekeriya Serhan Altinordu Yénetim Kurulu Uyesi

Pakize Oya Narin Yonetim Kurulu Uyesi

Yusuf Kenan Onat Denetei

Fatog Kiiran Denetgi

Ortakiik Yapisi: Sirketin 17.07.2009 tarihli en son Hazirun cetveline gére ortaklik yapisi
asagidaki gibidir,



Tablo 3.2: Marti GYO’nun Ortaklik Yapist

Adi1 — Soyadti Pay Tutar1 TL Oran %
Nurullah Emre Narin 14.935.068.- 17 %
Pakize Oya Narin 7.836.009.- 9 %
Mine Narin 660.000.- 1%
Fatos Kiiran 3.696.- 0%
Yusuf Kenan Onat 3.499.- 0%
Aydin Orhan 421.- 0%
Erhan Giircan 147.- 0%
Diger 63.681.160.- 73%
TOPLAM 87.120.000.- 100%
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Portfoydeki Gayrimenkuller: Sirketin SPK tarafindan yetkili kilinan gayrimenkul

degerleme sirketlerine yaptirilan ckspertiz degerleri agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 3.3: Marti GYO’ nin Ekspertiz Degerleri

Gayrimenkul Adi Ekspertiz Raporu Tarihi{  Rayic Bedel TL
Marti Myra Otel 31.12.2009 97.405.000.-
Mart1 Marina Tali Yat Liman 31.12.2009 30.969.000.-
Sarigerme 31.12.2009 32.434.000.-
IAyin Koyu 31.12.2009 10.023.000.-
Somiicek- Degirmenyam 31.12.2009 1.031.000.-
Aydin — Karacasu 31.12.2009 1.277.000.4
Stileymaniye Ayse Kadin Hamamm 05.01.2010 1.344.000.4
Kemer — Camyuva 31.12.2009 495.000.4
Ankara Biiro 06.01.2010 160.000.4
TOPLAM 175.138.000.4

Yatirim Faaliyetleri ve Kararlari: Marti GYO turizm ve konut alaninda yatinmlar yapmak
tizere SPK mevzuatlha uygun olarak kurulmug bir sirkettir. Meveut durumda sirketin bir
buyuk oteli ve bir marinas1 bulunmaktadir. Sirketin yatinmlan arasinda gelir paylagimm
modeliyle satacagi Cerkezkdy'de bir konut projesi, Sarigerme’de bir bilyiik otel ve Aym Koyu
ve Hisaronii Marina'da iki otel projesi bulunmaktadir. Sirket yakin gelecekte yapacaf
yatirmmlani bu projelerle stmrlandirmamaktadir ve ozellikle konut ve turizm alaminda hem

kendisi yeni projeler {iretmeye ¢aligmakta, hem de sirkete sunulan projeleri

degerlendirmektedir.



Tablo 3.4: Marti GYO’nun Devam Eden Yatirimlan
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Turizm Yatirnm | Yaklagik | Yatinm Kapasite
Projelert Niteligi Yatinm | Donemi
Tutan
Marti Orhaniye | Yeni tesis 2,5 2010 | 28 delux | 56 yatak
Hemitea mio US$ | 2011 oda
Otel
Mart1 Ayin Yeni tesis 3,9 2010 350da | 70 yatak
Giova Koyu mio US$ | 2012 ‘
Mart Sanigerme | Yeni tesis 30 2010 | 416 0da 915 48
Sarigerme mio US§ | 2011 yatak | villa
Marh Kemer | Renovasyon 44 2010 | 5520da | 1201
Myra Tekirova mio US$ | 2013 yatak
Marh Orhaniye Kapasite 34 2010 370 155 kara
Marina artinimi mio US$ | 2011 deniz | baglama
baglama yeri
yeri
Konut Yaklagik | Yatirim Kapasite
Projeleri Yatirim | Dénemi
Tutar:
Narin | Cerkezkoy Konut 74 2007 7000 konut
Park projesi mio US§ | 2014
Konut
Projesi

Marti Hemitea Otel: Marti Marina iginde yer alan Marti Hemitea’mn kaba ingaati
tamamlanmus olup, 25 oda- 50 yatak kapasitesiyle 365 giin agik olacak olan bu butik otelin
hedef miisteri kitlesi marina miisterilerinden ve deniz manzarall butik otel tercih eden
miisterilerden olusacaktir. 6,837 m? yiiz dl¢iimiine sahip olan arazi lizerinde 1.700 m* kapah
alanda insa edilen otel marina miigterilerine hitap edecek sekilde yapilmaktadir. Marti
Hemitea’ya 2010- 2011 yillarinda toplam 2.465.000 Amerikan Dolan yatinm yapilmasi
planlanmaktadir.

Marti Giova: Mart1 GYO Mugla ili, Marmaris ilgesi, Karaca koyil, Ayin Koyu’ nda 99,500
m? bityitkliigiinde bir araziye sahiptir ve bu arazinin iizerinde 35 oda- 70 yatak kapasiteli bir
butik otel projesi gelistirmistir. Bu arazi Marmaris merkeze yaklagtk 30 km ve Dalaman
Havaalani’na yaklasik 100 km mesafededir ve birgok dogal giizellifi biinyesinde
barindirmaktadir. Ayin koyu daha ¢ok mavi tur yapan teknelerin ugrak yeri konumundadir.
Bélgeye ulasim 15 km.’lik stablize bir yoldan saglanmaktadir. Aym koyu 1. Derece Dogal Sit
Alam ilan edilmigtir. Mart1 Grubu otelin izinlerini bu bolge sit alam ilan edilmeden dnce
aldig1 icin meveut yapiyr kullanabilmektedir ancak bu bdlgede ve bu arazide herhangi baska
bir insaat veya turizm yatirim yapilamamaktadi. Bu nedenle bu bolge merkezin-
yogunlugundan olduk¢a uzaktir ve ¢ok temiz bir denize sahiptir. Tasinmazlann yaklagik 7- 8
km. yakiminda Gokova Yelken Kuliibil ve Martt Marina Karacaségiit bulunmaktadir. Gékova
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Korfezi boyunca yer alan koylar mavi yolculuklarin ve dogal liman olusumu ile diinya
yatcilarinin gézdesi konumundadir. Koylann agiklan ise yelkenciler ve riizgar sorfeiileri
tarafindan parkur olarak kullamlmaktadir. Yaz sezonu nisan ayiyla baglayip kasun aymna
kadar devam etmektedir. S8z konusu tasinmazlarmn iizerinde 5 adet ingaat: tamamlanmis olan
her biri 502 m? lik bloktan olusan otel iinitesi ve 1 adet de 1241 m** lik restoran binasi
bulunmaktadir. 35 odadan olusan butik otelin tefriy ve bahge tanzimi yatinmlarnin
tamamlanmasinin ~ ardindan 2012 yihnda  isletmeye  agilmasi planlanmaktadur.

Restoran Binasi: 1241 m?

Otel bloklari: 5 x 502 = 2510 m’

Toplam kapal alan: 3751m? dir.

Mart: Sarigerme: Mart1 Otel Isletmeleri A.S., dogal ve tarihi giizellikleriyle dikkat geken
Marmaris-Sangerme bolgesinde 1,000 yatak kapasiteli bir otel igin uygun olan 135.000
m2°lik bir araziyi, 1. sinuf bir tatil kéyli inga etmek igin Devletten 2051 yilina kadar daimi ve
bagimsiz list hakkint almugtir ve yeniden yapilandirmada bu arazideki haklar Martt GYO’ ya
devredilmigtir. Bu arazi, Dalaman Uluslararas: Havaalani’ndan sadece 15 dakika (16 km)
uzakliktadir ve son yillarda oldukca gozde turizm merkezlerinden biri haline gelmistir.
Sarigerme Turizm Kenti ilan edilen Dalaman’in tigiincii alt bolgesinde yer almaktadir. Bu
bolgede narenciye bahgeleri ve turizm arazileri bulunmaktadir. Bolge az egilimli olmasi
nedeniyle golf turizmine de uygundur. Termal kaynak potansiyeli mevcuttur ve 3,5 km kay1
uzunlugu bulunmaktadir. Marti GYO bu bélgede 400 oda- 800 yatak kapasiteli bir tatil koyi
projesi gelistirmistir ve bu tesis 2011 sezonunda faaliyete gegecektir. Yaz turizmine hitap
edecek olan tesis aym zamanda yakininda bulunan golf sahasi sayesinde tilkemizde gittik¢e
yiikselen bir deger olan golf turizminden de faydalanacaktir. 18 delikli olarak planlanan golf
sahast altyaps ingaatina baglanmig oldugu bilgisi GS¢ay ingaattan alinmg olup sahanin 2011
yilinda tamamlanmasi Sngorillmektedir. Bu tesiste birinci simf bir tatil koyiinde bulunan
havuz, bar, tenis, mini kliib, oyun odas fitness merkezi vb. tiim konforlar bulunacaktir ve otel
miisterilerine Hersey Dahil konsepti dahilinde hizmet verilecektir. Proje igin 2010 ve 2011
senelerinde toplam 29.835.000 Amerikan Dolan yatiim yapilmas: planlanmaktadir.

Toplam kapali alan : 40.000 m’
Otel: : 30.000 m’

Restaurant Alanlar: : 2000 m’
Merkezi Hizmet Binast: : 1500 m’

Eglence Alanlan: : 1000 m?
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Sosyal Tesis: : 500 m*

Spor Aktivite Alanlari: : 454 m?

Anfi Tiyatro: : 227 m®

‘Cocuk Oyun Alanlan: : 150

Bu bolgedeki otellerin doluluk oram: genelde oldukga yiiksektir ve .daha cok Ingiltere,
Hollanda ve Belgika’dan turistler bolgeyi ziyaret etmektedir. Yaz aylan digindaki sezonlarda
ise bilyliyen golf turizmi sayesinde mevcut kar marjlarim ve doluluk oranlarini nemli dlgiide
yiikseltmeyi beklemektedir. Tatil koyii faaliyete gegtikten sonra bu tip bliyiik tesislerin
isletilmesinde oldukga tecriibeli olan Mart1 Otel Isletmeleri tarafindan igletilmesi ve tesisin
hasilatinin Mart: Myra ve Marti Marina paralelinde olmasi planlanmaktadir. Bu kira bedelinin
her y1l igin asgari tutan girketler tarafindan daha sonra belirlenecektir.

Marti GYO 'nun Gelecege Yonelik Projeleri: Portfoyiinde birgok projesi mevcut olan Marti
GYO projelerini bunlarla smirlandirmamaktadir ve portfoytinii zenginlestirmek icin her
zaman yeni gayrimenkul projelerinin arayiginda olacaktir. Proje altematiflerini
degerlendirirken hem daha 6nce yatirim yaptigi ve tecriibeli oldugu alanlarla ilgilenecek olan
sirket, hem de daha once portfoyiinde olmayan aligveris merkezi gibi degisik gayrimenkul
alternatiflerine de yonelmeyi planlamaktadir. Martt GYO yine Tiirkiye’nin giiney veya
giineybati bolgesinde Resort otellere yatinm yapmay: planlamaktadir. Bu konuda
arastirmalarim stirdiiren sirket aym zamanda sunulan alternatifleri degerlendirmekiedir.
Ayrica Tiirkiye’nin her bolgesinde kiiltiir turizmi ve gehir otelciligi konularinda aragtirma ve
fizibilite ¢alismalarim yapmakta, buna paralel olarak 6niimiizdeki bes sene iginde kapasite
artinmu planlanmaktadir. Planlanan bu yatiimlarla Marti Grubu kendi ana konusu olan
turizmde ilerlemesini siirdiiriirken diger yandan da gayrimenkul yatinmlarina yeni ve prestijli
tesisler eklemis olacaktir.

Sirketin Amact ve Faalivetr Konusu: Sirket; SPK'min GYO’ya iliskin diizenlemelerinde
yazih amag ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayalt
sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkullere dayali haklara ve
sermaye piyasasi araglanina yatirim yapmak ve belirli projeleri gergeklestirmek amaciyla adi
ortaklik kurabilmek {izere ve kayitli sermayeli olarak kurulmus anonim ortakliktir. Mart1 Otel
Isletmeleri Anonim Sirketi 08.03.1967 yilinda Tiirkiye’de kurulmus olup faaliyet konusu; her
tiirlii otel, motel, tatil k&yii, marina, restorant ve buna benzer turistik tesisler kurmak,
isletmek, islettirmek, kiraya vermek, kurulu veya kurulacak tesisler kiralamak, bu amagla
ortakliklar kurmak, her tiirli isbirligi sozlesmeleri yapmaktir, Sirket Sermaye Piyasasi
Kurulu’na (SPK) kayitl: olup hisse senetlerinin tamami kurul kaydina alinmigtir.
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Sirket; miilkiyetini elinde bulundurdugu Marmaris Igmeler’de Mart: Resort Oteli ve Marti
La Perla Oteli ile, bagh ortaklign Marti Gaynmenkul Yatinm Ortakligs A.§. (Martt GYO)’ye
ait Tekirova’da bulunan Mart: Myra Oteli ve Marmaris Orhaniye’deki Mart1 Marina Tali Yat
Limam olmak tizere dort tesisi isletmektedir. 2009 Temmuz-Eyliil doneminde Marti Myra
ultra her sey dahil, Mart1 La Perla hersey dahil sistemde hizmet vermigtir. Mart1 Resort
otelimiz Tiirk pazarma her sey dahil, Rus pazarina ultra her sey dahil, Avrupa ve Ingiltere
pazarina ise karma sistemle (her gey dahil, yarim pansiyon) hizmet vermigtir.

2009 Temmuz — Eylil Déneminde ;

e Marti Myra Tesisinde, 100.606 adet geceleme, ortalama 81.- USD kisi bagi ve
8.194.900.- USD net konaklama geliri,

e Marti Resort Tesisinde, 50.040 adet geceleme, ortalama 93.- USD kisi bagt ve
4.654.800.- USD net konaklama geliri,

e Marti La Perla Tesisinde, 36.191 geceleme, ortalama 67.- USD kisi basi ve
2.439.601.- USD net konaklama geliri gerceklesmistir.

e Ayni dénemde Marti Marina’da 1.377.376.- USD satis geliri elde edilmistir.

o Diger gelirler ile birlikte. tesislerin toplam geliri 16.951.476.- USD Olarak
gergeklesmigtir.

Tablo 3.5: Konaklama ve Yat Limam Hizmet Gelirleri

01.07.2009 01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
30.09.2009 30.09.2009 31.03.2009 | 31.03.2008
I. Konaklama Hizmetleri
Yatak Kapasitesi 2.440 2.440 2.440 2.440
Geceleme Sayisi 186.837 316.761 339.725 342.005
Yatak Doluluk Oranm 26 % 93 % 75 % 71 %
Net Konaklama Geliri 15,5 22,7 27,7 21,9
(Milyon USD)
II. Yat Limani Hizmetleri 1.4 2,1 3.1 32
Yat Limam Hizmet Geliri
{Milyon USD)

Faaliyet Kapsami, Faaliyet Yasaklar: ve Yatirmm Swrlamalary: Sirket’in faaliyet esaslan
portfoy yatinm politikalan ve yénetim simrlamalarinda SPK’min diizenlemelerine ve ilgili
mevzuata uyulmaktadir. Sirket'in faaliyet kapsamu, faaliyet yasaklari, yatinm faaliyetleri,
yatirim yasaklar, yonetim smirlamalan, portfdy simirlamalan ve portfdy gesitlendirmesi ile
mutlak haklarin tesisi ve tapu islemleri hususlarinda SPK'nin diizenlemeleri ile ilgili mevzuata

uyulmaktadir. Sirket, hak ve alacaklarmmn tahsili ve temini i¢in ayni ve gahsi her tiirli
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teminati alabilir, bunlarla ilgili olarak tapuda, vergi dairelerinde ve benzeri kamu ve &zel
kuruluslar nezdinde tescil, terkin ve diger biitiin islemleri yapabilir ve sadece sermaye
piyasasi mevzuatiun izin verdigi hallerle siurli olmak iizere ipotek alabilir, fekkedebilir,
ipotek verebilir.

Sermaye piyasasi mevzuati geregi izin verilen menkul kiymetleri, arsa, arazi, konut ve
buna benzer gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir, rehin
alabilir, tesis edilmis olan rehinleri kaldirabilir, ipotek alabilir, tesis edilmis olan ipotekleri
kaldirabilir, portfdyiinde bulunan varliklar iizerinde, Sermaye Piyasas1 Mevzuati’nda
belirlenen simirlar dahilinde figlincti kisiler lehine rehin ve ipotek verebilir, &zel haller
kapsaminda SPK’ca aranacak gerekli agiklamalar yapilmas: kaydiyla iigiincii kisiler Iehine
tasarrufta bulunabilir, irtifak, intifa, kat irtifak, iist hakla, insaat hakk tesis edebilir, devir ve
ferag edebilir, hukukun cevaz verdigi tiim islemleri ifa ve icra edebilir, bu haklan tesis
edebilir, tesis edilmis olan haklan kaldirabilir. Otel veya buna benzer faaliyete gegebilmesi
icin belirli asgari donamima ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin kiraya verilmeden 6nce tefrisini
temin edebilir, Yatium aract niteliginde olmamak ve faaliyet amaci ile baglantili olmak
kaydiyla fikri degeri, patent, lisans, marka, know-how ve diger sinai miilkiyet haklarini satin
alabilir ve satabilir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda belirlenen smmrlar dahilinde sirketlere istirak ederek ortak
olabilir. Sirket SPK diizenlemeleri ger¢evesinde portfoylinden ayn kendi ihtiyacimn
gerektirdigi miktar ve degerde tagimir ve taginmaz mal satin alabilir veya kiralayabilir. Sirket
huzur hakki, iicret, kar pay1 gibi faaliyetlerinin gerektirdigi 6demeler disinda mal varligindan
ortaklanina, y6netim ve denetim kurulu iiyelerine, personeline ya da iigiincii kisilere herhangi
bir menfaat saglayamaz. Bu maddede yer alan hususlar ile SPK tarafindan ileride yapilacak

diizenlemelerin farklilik tagimasi halinde SPK'ca yapilacak diizenlemelere uyulur.

3.2.3. Mart1 Gayrimenkul Yatinm Ortakhklar1 A.S.’de Muhasebe Uygulamalari

Sirketin 31.03.2010 tarihi itibariyle hazirlanmis bilangosu ve diger finansal bilgileri
agafida acrklanmsg ve kisaca degerlendirilmisgtir.

Marti1 GYO A.§.nin karsitagtunali bilangolan incelendifinde donen varliklarinda bir
onceki yila oranla 8.022.457 TL’lik bir artig gozlenmistir. Bunun nedeni ticari alacaklarda,
diger alacaklarda, stoklarda, diger do6nen varliklardaki artislardan kaynaklandig
goriilmektedir. Duran varhklara bakildiginda ise 1.167.116 TL’lik bir diisiis olmustur. Bunun
nedeni ise yatinm amagl gayrimenkuller, maddi duran varliklar ve maddi olmayan duran

varliklarda goriilen diistislerden kaynaklanmugtir.



Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliga AS. 31.03.2010 Tarihli Bilangosu

VARLIXLAR
Dnen Verhklar
Nakit ve MNakit Benzerleri
Finansal Yatinntar
Ticari Alecaklar
Hiskl Toraf Harici Tieari Alacaklar
Higkili Taraflar Ticar! Alacaklor
Vinans Sekibrd Faaliyeiferinden Alacakiar
Diger Alscaklar
fiiskili Taraf Harici Diger Alacakior
Hizkili Taraflar Ticari Olmayan Diger Alacaklar
Swoklar
Canli Varhiklar
Diger Donen Varliklar
Nigkili Taraf Horlcl Diger Donen Vartiklar
ftiskili Taraflar Diger Donen Varftkiar
Toplan:
Satig Amaciyla Elde Tutvlan Duran Varliklar

Duran Varhkisy
Ticari Alacaklas
itizkt Taraf Horiel Ticarl Alucaklar
Jtiskili Taraflar Ticari Alacaklor
Finans Sekioell Faslivetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar
fliskili Taraf Harici Diger Alacaklar
fliskill Toraftar Ticart Olmayan Diger Alacaklor
Finansal Yatrimiar
Orkaynak Yintemivle Defierfenen Yatinmiac
Canh Varhiklar
Yaunm Amagh Gavrimenkuller
Maddi Duran Vatliklas
Maddi Otmayan Duress Vardiklar
Serefive
Enelcamiy Vergi Yarhf
Digier Durun Varliklar
fliskill Targf Harlef Diger Duran Varhklar
fiigkiti 1argftar Diger Duron Varlikiar
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Ozef Baparasie Denetimden  Ozel Baprmsr Denctimden

Gegmiy Gegmiy

Cuyi Dicem {mecki POnew

Noflar 31032010 31.03.2009
34221204 26.193.837
NoL§ 36635 48).897
Not? - -
Not18 1.739.353 1.721.999
Not.10-37 1.739.353 1.721.99¢
Neot.10-37 - -
Not.12 - -
Not.11 4,353,368 2.913.705
Net.11-37 © 45894 2.585
Not.11-37 4307474 2911120
Not13 14.226.659 12.540.036
Not.14 - .
Not.1¢ 13.865.279 8.541.200
Not.26-37 5.437.528 5.253.275
Not.26-37 8427751 3.287.925
34271294 16.198.837
Not. M - -
106,255,493 107.422.509
Not.10 1371158 694.215
Not.10-37 1.171.158 694,215
Not.10-37 - -
Not.12 - -
Not.11 133,742 107.866
Not11-37 133.742 107866
Not11-37 . -
Not.7 230.000 230,000
Not.i6 - -
Not.14 - -
Not.17 66.874.024 68,714,057
Not.18 1.880.311 2.306.768
Not.19 13.185 18.802
Not.20 15.393.42) 15.393.421
Not.35 - -
Not.26 20.561.652 19.957.480
Not26-37 802512 729.481
NoL16-37 19759 140 19227999
" 133.621.446

140.476.757




KAYNAKEAR
Kusa Vadell Ylikticultlokler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yokdminiokler
Ticari Borglar
Higkili Taraf Harici Ticart Borglar
Higkili Taraflar Ticarl Borglar
Difer Borglar
Hiskili Taraf Harici Diger Borglar
Higkili Taraflar Ticarl Olmavan Borglar
Finans Seladri} Faaliyetlerinden Borglar
Deviet Tesvik ve Yardimlan
Banem Kan Vergi Yokomlcioto
Barg Karsibklan
Diger Kisa Vadeli Yikmioltikler
Toplam

Saus Amaciyla Elde Twtulan Durag Varhklara [ligkin Yak.

Uzun Vadell YakEmiikier
Finansal Borglar

Diger Finansal Yokomlolokier
Ticari Borgiar

Difer Borglar

Finans Sekisrd Fanlivetierinden Borglar
Deviet Tegvik ve Yardimlan

Borg Rargihiklart

Kidemn Tazminan Kargihis
Ertelenmiy Vergi YoakimMiog
Riger Uzun Vadeli YokOmtitiikler

OZKAYNAKLAR

Ana Ortskh¥s Ait Grkaybaklar
Cxdenmis Sermaye

Sermaye Didzelunesi Farklan
Kargilikh Istirak Sermave Dizelimesi (-}
Hisse Senedi Ihrag Primieri

Deger Arug Fonlan

Yabasng Para Ceveim Farklan
Kardan Aynlan Kisulanmig Yedekler
Gegmis Yillar Kar / Zararlan

iNet Ddnem Kars / Zaran

Annbk Paylan

TOFLAM KAYNAKLAR

Not.34

Not.&
Not9
Not.10
Not.xx
Noti2
Not21
Not.Z2

Not.35
Not.26

Not.27
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Ozed Baprusz Dosctimden  Ozel Bafamnz Denetipden
Gepmiy Gegmiy
Carl D3ner Onceld Dines
31.03.2010 31.03.2089
41873065 4851991
15.522.728 8.328.321
2010927 1.637.524
1.820.808 1364.526
190,721 272998
24.915.636 8.996.943
10432510 4871389
14.483. 126 4.185.554
271468 768.339
5.157.306 5.070.864
47878065 24.801.951
23253051 41319233
23214.875 47.294,804
38176 24,429
£3.345.671 61.500.222
£3.345.6T1 61.500.222
56.000.000 56,000,000
276.629 200.223
$.223.393 4,538.480
1.845.449 760519
140.476.787 133.621.446

Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinde bir énceki déneme gére 23.076.074 TL’lik bir
artig gozlemlenmektedir. Bunun nedeni borg¢ kargiliklani kalemi haricinde bulunan tim
kalemlerdeki artigtan ileri gelmektedir. Uzun vadeli yiikiimliiliikklerde ise 18.066.182 TL’lik

bir digiis gézlemlenmektedir. Isletmenin finansal borglarmn azalmas: sonucunda bu disis

gerceklesmistir. Ozkaynaklara baktifimizda ise 1.845.449 TL’lik arti meydana gelmistir. Bu

durumun nedeni 8denmis sermaye harici yer alan kalemlerdeki artigtan kaynaklanmaktadir.
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MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIG] ANONIM SIRKET]
GELIR TABLOSU ’
{T0rn Tutarlar, Tiwk Liras) olarak pésterilmistin)

Orel Bajumanx Orel Baprmse Ozel Bapamsiz

Denctimden Denetimden Deaetimden
Gegpmiy Gopmiy Gemiy
Cari Dincn Onceki Dénem Ouceldd Dioem
U1.04.2009 01.01.2009 81.642608
Notlar 31832410 31.63.2005 3L63.2009

SORDOROLEN FAALIYETLER - -
Satg Gelirderi Mot 28 9.979.114 1.693 288 7.753.944
Satiglarn Maliyeti (-} Not.2B (4.652.164) {424 335) {1.548.827)
Tieari Fasliyetierdes Briit Kar f (Zarar) 5315950 1.168.953 208,137
Faiz, Ocret, Prim, Komisyon ve Diper Gelrier - . -
Faiz, Oerct, Print, Komisyon ve Diger Giderder (-} - .
Finans Seladrid Fastiyeflerinden Briit Kar / (Zaran) -
BRUT KAR/ (ZARAR) 5326350 1368983 6.205.117
Paxarlamz, Sang ve Dafptim Giderlert () Not.29 (239.204} - -
Genel Yonetim Giderleri () Net29 (2.544.546) (600.738) {3.210.553)
Arsqurma ve Geligtirme Giderieri {-) Not.29 - - -
Diper Faalivet Gelirlerd Not3l 176.88% 68883 399.509
Diger Faalivet Giderleri (<) Not3i [639.150) (48.976) (280.074)
FAALIYET KAR / (ZARART) 2.630.939 ... 5+ S | . & .-
Ozkaynak Yonemiyle Degertenen Yaunmiarn Kar / Zararlanndaki Payler -
Finansal Gelirler Not.3} 2.194.227 638.217 2.217.892
finansal Giderler () Not.33 (242717 {565.820) (1.980.740)
SURDURDLEN FAALIVETLER VERG! ONCEST KARI / (ZARARY) 1.545.449 768.519 3342111
Sfirdiirdles Fasliyetler Yerpl Gelir / {Gideri} - - -

= Dénes Vergi Gelir £ (Giderd) . .

~ Ereclenmis Vergi Getir / {Gideri) Not.35 .
SURDORDLEN FAALIYETLER DONEM KAR! / (ZARART) 1.845.44% 760.519 3.342.711
DURDURULAN FAALIVETLER
Dwrdarulas FasEyetler Vergl Sonran D3vem Kan / (Zarsm) - -
DONEM KARI / (ZARARID 1.845.449 60519 3342118
DSgeos Kar ! Zarxrinm Dafadun:
Azmhk Paylan . - -
Ang Ortaklik Paylan 1.845.449 T60.519 3342001
Hisse Bapina Kazang Not 3 4,0330 00136 0.0597

{tigh agikiawer nottar bu tablolarn tamamiayseisidir.

Kaynak: http://www.martigyo.com.tr/mali_tablolar ve dip notlar.asp, 12.05.2010

Isletmenin 2010 yili gegmis cari déneminde gelir ve gider kalemlerinde gﬁzleﬁen belirgin
artiglar neticesinde bir 6nceki déneme gére dénem karinda 1.084.930 TL’lik bir yiikselis
meydana gelmigtir.

Sermaye ve Hisse Senetleri: Sirket Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine gore ve
SPK’nmm 28.04.2006 tarihli ve 20/512 nolu karan ile kayith sermaye sistemine gegmistir.
Sirket’in kayith sermayesi 200.000.000,-TL (Ikiyiizmilyon Tiirk Lirast) olup her biri 1,-TL
(Bir Tiirk Liras) itibari degerde 200.000.000 (Ikiyiizmilyon) adet paya boliinmiistiir. SPK
tarafindan verilen kayith sermaye tavan izni, 2010-2014 yillan (5 yil) icin gegerlidir. 2014

yili sonunda izin verilen kayitli sermaye tavamna ulasilamamig olsa dahi, 2014 yilindan sonra

e e
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yonetim kurulunun sermaye artirim karan alabilmest icin; daha 6nce izin verilen tavan ya da
yeni bir tavan tutan igin SPK’dan izin almak suretiyle genel kuruldan yeni bir siire igin yetki
almas1t zorunludur. S6z konusu yetkinin almmamasi durumunda girket kayith sermaye
sisteminden ¢ikmig sayilir. Sirket’in ¢ikanlmis sermayesi tamami 6denmis 56.000.000,-TL
(Ellialtimilyon Tiirk Lirast) olup her biri 1,-TL (Bir Tiirk Lirass) itibari degerde 56.000.000
(Ellialtimilyon) adet paya ayrilmistir.

Sermayenin 29.250.488 TL’si ortaklar tarafindan nakden 6denmis, 1.295.808 TL’lik kism
213 sayth VUK’un 11. maddesine gére olusan Yeniden Degerleme Deger Artis Fonu'nun
sermayeye aktarilmasindan, 700.000 TL’si Hisse senedi Thra¢ Primleri Emisyon farkindan,
23.654.886 TL’si sermaye diizeltmesi olumlu farklarindan ve 1.098.816 TL’si de Olaganiistii
Yedeklerin sermayeye ilave edilmesi suretiyle karsilanmustir. Sirket’in paylar1 A, B ve C
gruplarina aynlnugtir. Cikarilmig sermayeyi temsil eden pay gruplart A grubu nama 2.240.000
adet pay karsiligi 2.240.000 TL’den; B grubu nama 3.360.000 adet pay karsilign 3.360.000
TL’den; C grubu hamiline 50.400.000 adet pay karstlig: 50.400.000 TL’den olugmaktadir.

SPK izni olmaksizin gerceklestirilen pay devirleri ortaklik pay defterine kaydedilmez.
Cikarilmig sermayenin halka arz edilecek kisminin tamami C grubu hamiline yazlt
paylarindan karsilanir. Halka arzdan once sirket paylarimin devri herhangi bir orana
bakilmaksizin SPK iznine tabidir. Bu kapsamdaki pay devirlerinde sirkette pay edinecek yeni
ortaklar i¢in de GYO kurucularinda aranan gartlar aranmaktadir, Yonetim Kuruly, 2010-2014
yillari arasinda Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine ve SPK diizenlemelerine uygun olarak
kayith sermaye tavanina kadar paylar ihrag¢ ederck ¢ikanlmus sermayeyi artirmaya ve pay
sahiplerinin yeni pay alma hakkimn sinirlandirilmasi ile primli pay ihraci konusunda karar

almaya yetkilidir (http://www.martigyo.com.ir/esas_sozlesme.asp, 14.05.2010).

Gelir Kaydedilmesi: Toplulugun gelirleri otel ve marina isletme gelirleri ile sair kira
gelirlerinden olugmaktadir. Gelirler hizmetin ger¢eklesmesi gelir tutarmin giivenilir sekilde
belirlenebilmesi ve iglemle ilgili ekonomik yararlarin topluluga akmasinin muhtemel olmas:
lizerine alinan veya almabilecek bedelin gercege uygun degeri lizerinden tahakkuk esasina
gore kayitlara alinir. Net satiglar, mal satiglarindan iade ve satig iskontolannm diisiimesi
suretiyle bulunmustur (http://www.martigyo.com.tr/esas sozlesme.asp, 14.05.2010).

Mallarin satigmdan elde edilen gelir, agagidaki sartlar karsilandiginda muhasebelestirilir:

¢ Toplulugun miilkiyetle ilgili titm 6nemli riskleri ve kazamimlan aliciya devretmesi,

e Toplulugun miilkiyetle iligkilendirilen ve siiregelen bir idari katilimimn ve satilan
mallar iizerinde etkin bir kontroliiniin olmamass,

e  Gelir tutariun giivenilebilir bir gekilde &l¢tilmesi,

e Islemle iliskili olan ekonomik faydalarin isletmeye akiginin olasi olmast,
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* Islemden kaynaklanacak maliyetlerin giivenilebilir bir sekilde 5lgiilmesi.

Faiz geliri kalan anapara bakiyesi ile beklenen émrii boyunca ilgili finansal varliktan elde
edilecek tahmini nakit girislerini s6z konusu varlifin kayith degerine indirgeyen efektif faiz
orani nispetinde ilgili dénemde tahakkuk ettirilir. Hisse senedi yatinmlarindan elde edilen
temettd geliri  hissedarlarin  temettii alma hakki dogdufu zaman kayda alir.
Gayrimenkuilerden elde edilen kira geliri ilgili kiralama stzlesmesi boyunca dogrusal
yonteme gére muhasebelestirilir. Satiglar igerisinde 6nemli bir finansman unsurunun
bulunmasi1 durumunda makul bedel gelecekte olugacak nakit akimlarinin finansman unsuru
igerinde yer alan gizli faiz oram ile indirgenmesi ile tespit edilir. Fark tahakkuk esasina gore

mali tablolara yansitilir (http://www.martigyo.com.tr/esas_sozlesme.asp, 14.05.2010).

Stok Degerlemesi: Toplulugun stoklar otel ve marina islemeciligine iliskin muhtelif sarf
malzemesi stoklar1 ile gelistirme agsamasi devam eden gayrimenkul projelerine iligkin
maliyetlerden olusmaktadir. Stoklar, maliyetin ya da net gergeklegebilir degerin diisiik olam
ile degerlenmektedir. Stoklarin maliyeti; tiim satin alma maliyetlerini, doniistiirme
maliyetlerint ve stoklarin meveut durumuna ve konumuna getirilmesi i¢in katlamlan diger
maliyetleri igerir. Stoklarin doniigtiirme maliyetleri; direk iscilik giderleri gibi, iiretimle
dogrudan iligkili maliyetleri kapsar. Bu maliyetler ayrica ilk madde ve malzemenin mamule
doniistiiriilmesinde katlanilan sabit ve degisken genel iiretim giderlerinden sistematik bir
sekilde dagiilan tutarlan da igerir (hitp://www.martigyo.com.tr/esas_sozlesme.asp,
14.05.2010).

Maddi Duran Varliklar: Maddi varliklar 1 Ocak 2005 tarihinden 6nce satin alinan

kalemler i¢in 31 Aralik 2004 tarihi itibariyle enflasyonun etkilerine gére diizeltilmis maliyet
degerlerinden ve 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren satin alinan kalemler i¢in satn alim maliyet
degerlerinden birikmig amortismanm diigiilmesi suretiyle gosterilmektedir. Sabit kiymetler
dogrusal amortisman metoduyla faydali émiir esasina uygun bir sekilde amortismana tabi
futulmustur. Sabit kiymetlerin faydali Omiirleri dikkate alinarak belirlenen amortisman

oranlan agagidadir (http://www.martigyo.com.tr/esas_sozlesme.asp, 14.05.2010):

Tablo 3.6: Sabit Kiymetlerin Amortisman Oranlari

Hesap Adi Amortisman Orant (%)
-Binalar 2- 10

~Yer alt1 Yeriistii Diizenleri 4-10

-Tagitlar 10- 50

-Makine ve Ekipman 4-50

-Demirbag 2-16

-Ozel Maliyetler 20

-Finansal Kiralama Yoluyla Iktisap Edilen Varliklar 6- 33
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Sabit kiymetlerin satigt dolayisiyla olusan kar ve zararlar net defter degerleriyle satig
fiyatinin kargilagtiriimas: sonucunda belirlenir ve faaliyet karina dahil edilir. Bakim ve onarim
giderleri gergeklestizi tarihte gider yazilir. Eger bakim ve onarim gideri ilgili aktifte
genisleme veya gozle griiniir bir gelisme sagliyorsa aktiflestirilir.

Maddi Olmayan Duran Varliklar: Maddi olmayan varliklar 1 Ocak 2005 tarihinden 6nce
satin alman kalemler igin enflasyonun etkilerine gore diizeltilmis maliyetlerinden ve 1 Qcak
2005’ten sonra satin alinan kalemler i¢in satin alim maliyet degerinden, birikmig itfa ve
tilkenme paylan ile kalici deger kayiplari diistilmiis olarak gosterilirler. Bu varliklar beklenen
faydali dmiirlerine gére dogrusal amortisman yéntemi kullanilarak amortismana tabi tutulur.
Beklenen faydali émiir ve amortisman ydntemi, tahminlerde ortaya ¢ikan degigikliklerin olasi
etkilerini tespit etmek amaciyla her yil gézden gegirilir ve tahminlerdeki degisiklikler ileriye
doniik olarak muhasebelestirilir. Satin alinan bilgisayar yazilimlari, satin alim sirasinda ve
satin almadan kullamma hazir olana kadar gegen siirede olusan maliyetler iizerinden
aktiflestirilir. S6z konusu maliyetler faydalt 6miirlerine gore bes yilda amortismana tabi

tutulur (http://www.martigvo.com.ir/esas sozlesme.asp, 14.05.2010).
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3.3 Konaklama Isletmelerinde Gayrimenku! Yatinm Ortakhklart Uygulamalar:
Alanya Bolgesi Bes Yildizh Konaklama isletmeleri Uzerine Bir Aragtirma

3.3.1. Aragtirmamn Amaci ve Onemi

Calismamn bu béliimiinde GYO’ya iligkin yapilan aragtirmamin sonuglan verilmistir. Bu
araghirmamn amaci Alanya’da faaliyet gdsteren bes yildizh konaklama isletmelerinin GYO’ya
yonelik algilarimi ve gelecekte turizm sektdriinde GYO aracilift ile biiylmeyi diigiinip
diistinmediklerini incelemektir.

GYO ile ilgili yapilan g¢aligmalarin yetersizlii ve dzellikle turizm sektdriinde GYO ile
ilgili hicbir ¢alismamn yapilmamis olmasi nedeniyle bu arastrma yapilmistir. Turizm
sekidriinde faaliyet gosteren Afken GYO’nun 2010 yilinda halka arzinin gerceklesmis olmast
ve Mart1 GYO’nun da 2010 yilinda halka arzinin gergeklesecek olmasi bu alanda ¢alismalarin
yapilmasi ve tamtimin artirllmasi gerekliligini dogurmaktadir. Yapilan bu arastirma GYO’yu
sektdre tanitmayi ve turizm sektdriinde GYO’nun nasil uygulandig: konusundaki genel bilgi

birikimine katki saglamay: amag¢lamaktadir.

3.3.2. Arastirmanin Kapsami

Aragtirma evrenini konaklama igletmeleri olugtururken, 6rneklem kapsamim ise Alanya
bolgesinde faaliyet gosteren 5 yildizli otel isletmeleri olusturmaktadir.

Alanya Sanayi ve Ticaret Odasi’ndan 2010 Mayis ay: itibari ile alman bilgilere gore
Alanya’da faal durumda olan igletme belgeli bes yildizh otel isletmesi sayis1 23, yatinm
belgeli bes yildizli otel sayisi 10 ve yatiim isletme belgeli bes yldizh otel sayis1 2°dir
(http://www.altso.org.tr/, 03.05.2010). Bu otellerin sahipleri, genel miidiirleri ve mali isler

departmanlan ile yapilan goriigmelerde 2010 Mayis ayi itibari ile GYO konusunda ki
diigtinceleri tespit edilmigtir. Aragtirmada bu bolgede faaliyet gosteren bes yildizli otellerin
tamarm hedeflenmis ve 35 bes yildizh otel isletmesinin 35’1 de aragtirma kapsamina katilmay:
kabul etmistir. Aragtirmaya dahil olan otel igletmelerine toplamda 35 adet anket dagitilms,
anketlerin 35 tanesi geri ddénmiis ve 35 tanesi aragtirma kapsaminda gegerli sayilmistir. Bu

sonuca gore anketlerin geri doniis oramimn % 100 oldugu tespit edilmistir,

3.3.3. Aragtirmann Kisitlan
Aragtirma, Alanya Sanayi ve Ticaret Odasmdan alinan tez destegi, maliyetler ve veri
toplamadaki giiglitkler nedeniyle, Alanya bolgesinde faaliyet gdsteren bes yildizlt konaklama

isletmeleri ile simarhdir.
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3.3.4. Aragtirma Yintemi
Bu baghk altinda arastirmada kullamlan veri toplama araci ve aragtirmamn analizinde

kullamlan yéntemler hakkinda bilgiler yer almaktadir.

3.3.4.1. Veri Toplama Yontemi

Aragtirmada veri toplama araci olarak anket yontemi kullanilmigtir. Aragtirmada
kullantlacak anketler gerekli izinler ahndiktan sonra, arastirmac tarafindan otellere gidilerek
katihmeilarla yiiz yiize goriiglilerek uygulanmgtir. Anket formu iki béliimden olugmakitadir.
Anketin birinci bolimiinde; igletmenin hukuki yapisina, anket yapilan katiimeinm
pozisyonuna, yagina, turizm sektdriinde ki deneyimine, isletmenin faaliyet siiresine, gruba
bagl: otel sayisina, bagli otellerin isgal ettigi toplam alana, otelin miilkiyetine, otellerde GYO
uygulamasi yapiip yapilmadigina, herhangi bir GYOQ’ya ait hisse alimmn yapilip
yaptimadiina ve gelecekte sirketlerini GYO seklinde yapilandirma ile biiyiitmeyi diigtiniip
diigtinmediklerine yonelik toplam onbir adet demografik degiskene yer verilmistir. Bu
bolimiin ardindan GYO’ya iliskin 6nermelerin oldugu ikinci béliime gecilmistir. Ikinci
boliim toplam 19 $nermeden olugmaktadir ve likert tipi 6lgek kullanulmug olup beg dlgiite yer
verilmistir. Bu §lgiitler, “hi¢ katllxmy(;rum”, “katilmiyorum”, “kararsizim”, “katiliyorum” ve
“tamamen katiliyorum” geklinde ankette yer almigfir, Anketin bu béliimiiniin giivenilirlik
analizi SPSS 13.0 (Statistical Package for the Social Sciences) programiyla “Cronbach’ s
Alpha” glivenilirlik testine tabi tutulmustur.

3.3.4.2. Arastirmanin Analizinde Kullanilan Yontemler

Toplanan aragtirma verileri SPSS 13.0 programu ile analiz edilmigtir. Bu programla verilen
cevaplarin frekans, ylizde, ortalama ve standart sapmalar: hesaplanmugtir. Toplanan veriler;
giivenilirlik analizi, t-testi, ki-kare (crosstabs) ve tek yonlii varyans (anova) gibi analiz
teknikleri kullamlarak istatistiksel olarak degerlendiritmistir. Bu analiz tekniklerini kisaca
tamimlamak gerekirse;

Giivenilirlik Analizi: Bu analizde model olarak alfa modeli kullanilmigtir. Bu y&ntem,
Glgekte yer alan k soruriun homojen bir yap: g@steren bir biitiinil ifade edip etmedigini
aragtinr. Agirhikhh standart degigim ortalamasidir ve bir dlgekteki k sorunun varyanslan
toplammmn genel varyansa oranlanmasi ile elde edilir. 0 ile 1 arasinda deger alan bu katsay:
(Cronbach) Alfa katsayisi olarak adlandirilir (Kalayci, 2008, 5.405).

Alfa (o) katsayisina bagh olarak 6lgedin giivenilirligi asagidaki gibi yorumlanr:

¢ 0.00 <a <0.40 ise dl¢ek giivenilir degildir,

e (.40 <a <0.60 ise dlgegin giivenilirligi diisiik,
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o .60 <a<0.80 ise dlgek oldukga giivenilir ve

e 0.80 <a<1.00 ise dlgek yiiksek derecede giivenilir bir slgektir.

t- Testi: Iki 6meklem grubu arasinda ortalamaler agisindan fark olup olmadigim
aragtirmak i¢in kullamlir, t testi, bir gruptaki ortalamanm diger gruptaki ortalamadan dnemli
derecede farkli olup olmadigini belirler. T testinde kritik nokta iki’ dir. T testi her zaman iki
farkli ortalamayr ya da degeri kargilagtinr. Calismamizda bagimsiz iki ornek t-testi
(independent- samples t-test) kullanitmigtir (Kalayci, 2008, 5.74).

Bagimsiz &meklemler igin t testi, birbirinden bagimsiz iki grubun veya émeklemin bagimh
bir degiskene gére ortalamalarinin kargilagtinlarak, ortalamalar arasindaki farkin belirli bir
giiven diizeyinde (%95, %99 gibi) anlamh olup olmadifim test etmek i¢in kullanilan
istatistiksel bir tekniktir (Ural ve Kilig, 2006, 5.200).

Khi-kare (crosstabs) Testi: Veri setindeki degiskenlerin farkl: olgiitlere ya da belirli bir
amaca gore iki ya da gok y6nlii ¢apraz tablo bigiminde siniflandirilmasi halinde degiskenlerin
belirlenen 6zellikleri arasinda bir bagimlihfm olup olmadigi test edilmek istenebilir
(Yazicioglu ve Erdogan, 2007, 5.245).

Bagimsiz Orneklemler i¢in Tek- Faktorlii Varyans Analizi (One- Way Anova): t testi
ile sadece iki grup arasindaki farkliltklan incelemek miimkiindiir. Ancak ¢ogu zaman birgok
cahgmada ikiden fazla grubun kargilastinlmasimna ihtiyag duyulur. Iste ikiden fazla grubun
birbirleriyle bir anda kargilagtirilmalarinin gerektigi durumlarda t-testi yetersiz kalir. Tkiden
fazla grubun karsilagtinlmasinin gerektigi durumlarda gelistirilen testler arasinda en gok
bilineni ve en yaygin olarak kullanilam varyans analizi olarak da bilinen anovadir (Yazicioglu
ve Erdogan, 2007, 5.221). Tek yonlii varyans analizi, tek bir bagimsiz degiskene iliskin iki ve
daha fazla grubun bagimli bir defiskene gére ortalamalarimin karsilagtirilarak, ortalamalar
arasinda farkin belirli bir giiven diizeyinde (%95, %99 gibi) anlamli olup olmadigim test
etmek i¢in kullamlan istatistiksel bir tekniktir. Fischer tarafindan 1924 yilinda gelistirilen bu
teste, tek yonlil anova ( amalisis of variance) testi veya F testi de denmektedir (Ural ve Kilig,
2006, s.213).

Analiz sonucunda elde edilen bulgular tablolastirilip yorumlanmisgtir.

3.3.5. Aragtirmanin Bulgularl ve Yorumlan
Aragtirma sonucu elde edilen bulgular; demografik bulgular ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarina iligkin bulgular olmak tizere iki kisimda sunulmustur.
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3.3.5.1. Demografik Ozelliklere Iliskin Bulgular

Orneklemin demografik degiskenlere gore dagilimi ger¢evesinde isletmenin hukuki yapisi,
tesisteki gorev durumu, yas, turizm sekttriinde gegirilen yil, isletmenin faaliyet siiresi, gruba
bagli otel sayis1, bagl otellerin toplam alan, otellerin miilkiyetinin kime ait oldupu, otellerde
GYO uygulamasi yapilip yapilmadigi, herhangi bir GYO’ya katilimlarinin olup olmadigi ve
gelecekte sirketlerini GYO seklinde yapilandirma ile biiyiitmeyi diigiiniip diisinmediklerine
iliskin bilgiler degerlendirilmigtir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular asagida tablolar
eslifinde verilmistir.

Ik olarak demografik 6zelliklere iliskin bulgular Tablo 3.7 ve 3.8° de verilmistir. Tablo
incelendiginde aragtirmaya katilan 35 otelin % 88,6’sit anonim sirketler olusturmaktadir.
Katihmcilarin yaridan fazlasi % 62,9’luk oranla mali isler direktdriidiir, Katilimetlann sektor
tecriibesinin % 34,3’lilk oranla 12- 17 yil arasi oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin yandan
fazlas1 % 51,4°liik bir oran ile 31- 40 yas arasinda bulunmaktadir. Aragtirmaya katilan bes
yildizls otellerin % 85,7’sinin miilkiyeti kendilerine aittir. Genel olarak isletmelerin faaliyet
siiresi % 45,7’lik oranla 8- 11 yil araliginda toplanmistir. Ankete katilan igletmelere bagh otel
saytlar1 % 85,7’1lik bir oranla 0- 4 otel arasmdadir. Gene ankete katilan isletmelerin toplam
alanlar1 % 54,3°liik bir oranla 20000m® ve altidir. Arastirmaya katilan otellerin higbirinde
GYO uygulamasi goriilmemektedir. Bununla birlikte % 8,6’simin GYO’ya katilimt olmustur.
Gelecekte sirketlerini GYO ile biiylitme sorusunda katilimcilarin oranlart birbirine yakin

olmakia beraber % 37,1°lik oranla “evet” segenegini isaretlemislerdir.



Tablo 3.7.: Isletmeye Ait Demografik Ozellikler

E - SR HOINy
Anonim Sirket i 88.6
Limited Sirket 4 11.4

Isletmeye Ait
Isletmeye Ait Degil 5 14.3

0-3 yil ‘ 8.6
4-7 vl 7 20
8-11wl 16 45.7
12-15 w1l 0 0
16 ve iizeri 9 25.7

0-4 30 85.7
5-9 4 i1.4
10-14 1 2.9

Yok 35 100

Hayir 11 314
Kararsz 1§ 314

20000 ve alts
20001-40000 4 11,4
40001-60000 9 25,7

60001 ve Uistit 3 8.6

8,6
286
74,3

160

85,7
97,1
100
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Tablo 3.8.: Katihmciya Ait Demografik Ozellikler

Otel Sahibi
Genel Miidiir
Mali Isler Direktorii

6-11 vl
12-17 yil
18 yil ve iizeri

20-30 yag
31-40 yas
41-50 yas

51 ve tizeri

20
17.1
62.9

14.3
343
28.6

514
8.6
20,0

37,1
17,1
100

37,1
71,4
100

714
80
100
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Yukarida belirtilen demografik ozellikler kiimesine iligkin olarak igletmelerin faaliyet

siiresi ile gelecekte sirketlerini GYO seklinde biiyiitme diistincesinin karsilagtirmali dagiiimim

incelemek amaci ile g¢apraz tablo uygulannus olup elde edilen bulgular asagidaki tabloda

gosterilmigtir. Tablo 3.9’ e gore igletmelerin faaliyet siireleri artikga GYO ile biiyiime

diistincesi de artrmgtir. Sadece 16 yil ve tizeri faaliyet gdsteren isletmelerde tersi bir durum

gbzlenmektedir. Bunun nedeni yiiz yiize yapilan anket sirasinda katthmeilara sorulmus olup;

katihmeilar, uzun yillar turizm sektériinde faaliyet gosterdiklerini ve kurumsallasma olmadig

igin yeni projelere girmek i¢in risk almak istemediklerini, belirtmiglerdir,

Tablo 3.9: Isletmelerin Faaliyet Siiresi ile Gelecekteki GYO Durumu

igletmenin faaliyet siiresi

0-3 4-7 8-11 16 yilve uzeri | Toplam

gelecekte evet 1 4 7 1 13
GYO durumu  payir 0 2 4 5 11
kararsizim 2 1 5 3 11

Toplam 3 7 16 9 35

3.3.5.2. Olgege iligkin Bulgular
Aragtirmada Tablo 3.10°de goriildiigi gibi, GYO uygulamalarina turizm sektériinde

faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin egilimleri hakkinda bilgi edinmek amaci ile
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hazirlanan Slgege iliskin giivenilirlik analizi sonucunda Alpha katsayist 0.87 olarak tespit

edilmistir. Bu sonug giivenirliligin yiiksek oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.10.: Olgege iliskin Giivenilirlik Analizi

Reliability 5tatistics

Cronbach’'s
Alpha M of [fems
373 19

Olgekte yer alan onermelere iliskin tammlayic1 istatistiklere ve verilen cevaplarin
dagihmina bakildiginda Tablo 3.11°de gériildiigii gibi ortalamalar genelde 3 ve 3’iin biraz
tizeri gikmustir. Katihmeilar ankette yer alan 6nermelere karsi kararsiz kalmuslardir. Bunun
nedenini GYO hakkinda ¢ok fazla bilgileri olmamalanna baglayabiliriz. Alanya’da faaliyet
gosteren bes yildizli otel isletmeleri genellikle aile isletmesi oldufundan, katilimcilarin
tamami dnermeler arasinda yer alan “hayatta her zaman kiigiikk olsun benim olsun felsefesi
glittlim” ifadesine katilmaktadirlar. Bununla birlikte katihmeilar arazi fiyatlarinin yiiksekligi
ve ingaat maliyetlerinin yiiksekligi yapilacak yatinmlan olumsuz yonde etkiliyor ifadesine
katilmamglardir.

Onermelere verilen cevaplanin dagilimima bakildiginda % 65,7° lik oranla 23 katilimen,
“kitglik pargalar halinde olan bireysel yatimmeilarm tasarruflanmin toplanmasim saglar”,
ifadesine katilmiglardir. ‘’Kiigiik parcalar halinde olan kurumsal yatinmecilarin tasarruflarinin
toplanmasim saglar” ifadesine ise 18 katilimer % 51,4°liik bir oranla katilmiglardir. Yine %
51,4’liik bir oranla “en az %49 unun halka agik sirket yapist ve halka agik olma zorunlulugu
bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumsuz etkiliyor” ifadesine katilmamglardir,
“GYO’nun ¢ok ortakli sirket yapisi bu alanda faaliyet gbsterme istegimi olumsuz etkiliyor”
ifadesine 12 katilime1 katibrken aym ifadeye 13 katilimeir % 37,1°lik oranla katilmamistir.
“GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem gorebilmesi bu alanda faaliyet gésterme istegimi
olumsuz etkiliyor” ifadesine 17 katilime1 % 48,6°lik oranla katilmamigtir. “GYQ’nun ingaat
isleri ile ugrasma yasagi bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumsuz etkiliyor™ ifadesine
verilen cevaplar % 54,3’liik bir oranla ‘katilmiyorum’ olmugtur. “GYO’nun yatinm aracihijs
nedeniyle vergiden muaf mali statii bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumlu etkiliyor”

ifadesine toplamda 26 katilimer % 74,3°liik bir oranla katilmislardir. Vergi muafiyetinin
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GYO’ya katihm cazip hale getirdigi sSylenebilir. “Disik riski saglama amaciyla
gesitlendirilmis portfSy yapist bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumlu etkiliyor” ifadesine
25 katihmer % 71,4’lik oranla katilmiglardir. “Kurumsal yonetim ilkelerine uygun idare
yapist bu alanda faaliyet gdsterme istegimi olumlu etkiliyor” ifadesine katilim % 74,3
olmugtur. “GYO tizerinde SPK ve Borsamn gii¢lii kamu denetimi bu alanda faaliyet gosterme
istefimi olumlu etkiliyor” ifadesine toplamda 19 katlimer katilirken, 13 katihimet
katilmarmslardir. Bu dnermeye yorumda bulunan gogu katilime: prosediir gerektirecek birgok
islemden olabildigince uzak kalmayi tercih ettiklerini belirtmiglerdir. “Kiralama ve satig
amagl yatiim yapabilme imkani bu alanda faaliyet gosterme istegimi olumlu etkiliyor™
ifadesine toplamda 27 katilime: % 77,2’lik bir oranla katilmislardir. “Kendi projelerinde
isletmecilik yapabilme imkam bu alanda faaliyet gésterme istegimi olumlu etkiliyor”
ifadesine % 62,8’lik oranla 22 katihimer katildiklarim belirtmislerdir. “Arazi fiyatlanmn
yiiksekligi yapilacak yatiwimlar olumsuz yénde etkilemektedir” ifadesine 30 katthmer %
85,7’lik bir oranla ve “Insaat maliyetlerinin yitksekligi yapilacak yatirimlan olumsuz yonde
etkilemektedir” ifadesine 23 katthmeir % 65,7’lik bir oranla katilmamuslardir. “Turizm
sektoriinde GYO uygulamasi sektoriin gelismesine katki saglayacaktir” ifadesinde cevaplann
dagilimt birbirine yakin ¢ikmakla beraber bunun nedeni bir sonraki énermede yer alan bilgi
yetersizligi, GYO’nun avantajlariun tam olarak bilinmemesi, turizm sekt6riinde bu modelin
¢ok fazla uygulanmamast ve isletmelerin kurumsallasamamasindan kaynaklandip
sdylenebilir. Bu 6nermeye % 40°’hik oranla 14 katilimer katthyorum demistir. “Turizm
sektdriinde GYO olarak faaliyet gostermek ve yatimimi gelistirmek isterim” ifadesinde de
dagihmlar birbirine yakin gorilmektedir. Bu 6nermeye katithmeilar % 37,1°lik oranla
katilmamug olup % 31,4 i kararsiz kalmustir. Yiiz yiize goriisme sirasinda yapilan yorumlarda
bunun nedenleri; Alanya’da faaliyet gosteren isletmelerin klasik yonetim tarzim segmesi,
denctimden ve biirokrasiden olabildigince uzak kalmak istemesi ve yeniliklere karg: kapah
olmalan geklinde belirtilmistir. “GYO konusunda gok fazla bilgim olmadig: i¢in bu alanda
faaliyet gostermek istemiyorum™ ifadesine % 48,6°lik bir oranla katilmislar, % 22,9'1uk bir
otanla kararsiz kalmslardir. “Toplam 10 milyon dolarhk yatinmin yiizde 25°ine sahip
olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatinmin yiizde 100’{ine sahip olmay: tercih ederim”
ifadesine toplamda % 60 oranla katilmamuglardir. “Hayatta daima kiigiik olsun benim olsun

felsefesini giittiim” ifadesine ise 25 katilime1 % 71,4 litk bir oranla katilmislardir.
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Aragtirmaya katilan isletmelerden herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmmin GYO
algilamalan arasinda farklilik olup olmadigim test etmek amaci ile Independent Samples T
testi uygulanmigtir

Hipotezler:

1. Hj: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun kiigiik pargalar halinde olan

bireysel yatinmecilarin tasarruflarinin toplanmasim saglamast arasinda farklilik vardar.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmun, GYO’nun kiigiik pargalar halinde olan
bireysel yatirimcilarin tasarruflarinin toplanmastm saglamasi arasinda farklihk yoktur,

2. H,;: Herhangi bir GYQ’ya ait hisse alimimin, GYO’nun kiigiik pargalar halinde olan

kurumsal yatwrumcilann tasarruflanmin toplanmasimi saglamasi arasinda farklilik
vardir.

Hpo: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun kiigiikk pargalar halinde olan
kurumsal yatinmcilarin tasarruflanmin toplanmasim saglamasi arasinda farklilik
yoktur. |

3. Hi: Herhangi bir GYO’ya ait hisse almimn, GYO’nun en az % 49’unun halka agik

sirket yapisi ve halka agik olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda
farkhlik vardir.

Hj: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun en az % 49’unun halka acik
sirket yapis1 ve halka ag¢ik olma zorunlulugu bu alélnda faaliyet gosterme istegi
arasinda farklilik yoktur.

4. Hj: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimunin, GYO’nun ¢ok ortakh sirket yapisi1 bu

alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun ¢ok ortakli sirket yapisi bu
alanda faaliyet gdsterme istegi arasimda farklilik yoktur.

5. Hj: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem

gorebilmesi bu alanda faaliyet gisterme istegi arasinda farklilik vardir,
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem
goérebilmesi bu alanda faaliyet gsterme istegi arasinda farklihk yoktur,

6. H;: Herhangi bir GYQO’ya ait hisse alimmin, GYO’ nun insaat igleri ile ugragma yasagi

bu alanda faaliyet gdsterme istegi arasinda farkhlik vardir.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimimin, GYO’ nun ingaat igleri ile ugrasma yasagi
bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklhihk yoktur.

7. Hj: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’nun yatinm aracihf nedeniyle

vergiden muaf statiisii bu alanda faaliyet gésterme istedi arasida farklilik vardar.



10.

11.

12.

13.

14,
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Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimimn, GYO’nun yatirim araciifi nedeniyle
vergiden muaf statiisii bu alanda faaliyet gdsterme istegi arasinda farklilik yoktur.

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun diisiik riski saglama amaciyla
¢esitlendirilmis portfy yapisi arasinda farkliik vardir.

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun diisik riski saflama amaciyla
¢esitlendirilmis portfSy yapisi arasinda farklilik yoktur.

H,;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun kurumsal yénetim ilkelerine
uygun idare yapisi arasinda farkhlik vardur.

Hpy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun kurumsal y6netim ilkelerine
uygun idare yapisi arasinda farklilik yoktur,

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminmin, GYO’nun tlizerinde SPK ve Borsanin
giiclii kamu denetimi arasinda farklihk vardir.

Hy: Herhangi bir GYQO’ya ait hisse alimimin, GYO’nun iizerinde SPK ve Borsamin
gticlii kamu denetimi arasinda farkhlik yoktur. |

H,: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimimn, GYOQ’nun kiralama ve satis amacl:
yatinm yapabilme imkani arasinda farkhilik vardir,

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimimn, GYO’nun kiralama ve satis amagh
yatinim yapabilme imkam arasinda farkhilik yoktur.

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, GYO’nun kendi projelerinde isletmecilik
yapabilme imkani arasinda farklilik vardir.

Hjy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, GYO’nun kendi projelerinde igletmecilik
yapabilme imkam arasinda farklilik yoktur.

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alunimn, arazi fiyatlanmn yiiksekligi arasimnda
farklilik vardr.

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimnin, arazi fiyatlanimin yiiksekligi arasinda
farklilik yoktur,

H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, ingaat maliyetlerinin yiiksekligi arasinda
farklilik vardir.

Hg: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmin, insaat maliyetlerinin yiiksekligi arasinda

farklilik yoktur.

15. Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminmn, turizm sektériinde GYO uygulamast

sektoriin gelismesine katk: saglamasi arasinda farklilik vardir.
Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, turizm sektoriinde GYO uygulamas:

sektdriin gelismesine katki saglamasi arasinda farkhlik yoktur.



167

16. H;: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimmnin, turizm sektériinde GYO olarak faaliyet
gosterme ve yatinm geligtirme istegi arasinda farkhilhik vardir.

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse altminin, turizm sektériinde GYO olarak faaliyet
gosterme ve yatnmu gelistirme istegi arasinda farklilik yoktur.

17. Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alminm, GYO konusunda bilgi yetersizligi
arasinda farklilik vardir,

Hg: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimimin, GYO konusunda bilgi yetersizlii
arasinda farklilik yoktur.

18. Hi: Herhangi bir GYO’ya ait hisse altminin, toplam 10 milyon dolarlik yatinmn
yiizde 25’ine sahip olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatinmm yiizde 100’{ine sahip
olma arasinda farklilik vardir.

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse alimimin, toplam 10 milyon dolarhik yatimin
yiizde 25’ine sahip olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatinmin yiizde 100’iine sahip
olma arasinda farklilik yoktur.

19. Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminin, hayatta daima kiigiik olsun benim olsun
felsefesi arasinda farklilik vardir.

Hy: Herhangi bir GYO’ya ait hisse aliminimn, hayatta daima kiigiik olsun benim olsun
felsefesi arasinda farklihk yoktur.

Tablo 3.12.;: Herhangi Bir GYO’ya Ait Hisse Ahmmin GYO Algilamalari Arasinda Farkhilik

F Sig. Sig.(2-Tailed)
Bireysel Yatirnmer Equal  Variances
6,066 ,019 391
[Assumed
ual  Variances
£ 007
[Not Assumed
[Kiralama Ve Satis Amaci  [Equal  Variances '
4,733 ,037 421
A ssumed
Equal  Varianceq
,011
[Not Assumed

T testi sonucu elde edilen bilgiler anlamlilik degerlerinin (sigma) ,05°ten biiyiik oimas1 ve
katilimer sayisimn 35 anket olmasi nedeniyle sadece iki 8nermede, “bireysel yatirimeilarin
tasarruflarinin toplanmasim saglar” ve “kiralama ve satig amagh yatinm yapabilme imkan1 bu
alanda faaliyet gosterme istegimi olumlu etkiliyor”, anlamh farkliliklar gézlenmistir. Sadece

bu iki dnermede H; hipotezi kabul edilmistir.
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Aragtirmaya katilan isletmelerden hukuki yapilarma gore GYO algilamalar1 arasinda

farklilik olup olmadigim test etmek amaci ile Independent Samples T testi uygulanmistir.

Hipotezler:

20. H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun kiigiik paralar halinde olan bireysel

yatinmeilarin tasarruflarinin toplanmasim saglamasi arasinda farkhlik vardir.
H: Isletmelerin hukuki yapist ile, GYO’nun kiigiik parcalar halinde olan bireysel

yatinmeilann tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda farklihik yoktur.

21. H;: Isletmelerin hukuki yapist ile, GYO’nun kitgiik pargalar halinde olan kurumsal

22,

23.

24.

25.

26.

yatirimeilann tasarruflarinin foplanmasim saglamasi arasinda farklilik vardir.
Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun kiigiik pargalar halinde olan kurumsal
yatirimeilann tasarruflarinin toplanmasimt saglamas arasinda farkliik yoktur.
H;: Isletmelerin hukuki yapis: ile, GYO’nun en az % 49’unun halka agik sirket yapist
ve halka actk olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gosterme istedi arasinda farklihik
vardir.
Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun en az % 49’unun halka agik sirket yapisi
ve halka agik olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gdsterme isteZi arasinda farklhiik
yoktur.
H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun ¢ok ortakls sirket yapisi bu alanda faaliyet
gOsterme istegi arasinda farklilik vardir.
Hj: Isletmelerin hukuki yapsi ile, GYO’nun gok ortakli sirket yapis1 bu alanda faaliyet
gdsterme istegi arasinda farklihk yoktur,
H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem
gorebilmesi bu alanda faaliyet gésterme istegi arasinda farklilik vardir.
Hy: Isletmelerin hukuki yapist ile, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem
gorebilmesi bu alanda faaliyet g6sterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’ nun insaat isleri ile urasma yasag bu alanda
faaliyet gosterme istedi arasinda farklilik vardir.
Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’ nun ingaat isleri ile ugrasma yasag bu alanda
faaliyet gdsterme istegi arasinda farklilik yoktur.
H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun yatirnm aracilifi nedeniyle vergiden muaf
statiisii bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda farklilik vardir.
Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’ nun yatinm aracilifi nedeniyle vergiden muaf
statiisii bu alanda faaliyet gisterme istegi arasinda farklilik yoktur.
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27.H;: Isletmelerin hukuki yapist ile, GYO’nun disik riski saglama amaciyla

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

gesitlendirilmis portf8y yapist arasinda farkhihik vardir.

Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun diisik riski saglama amaciyla
¢esitlendirilmis portfSy yapisi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun kurumsal yonetim ilkelerine uygun idare
yapis: arasinda farklilik vardir,

Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun kurumsal yonetim ilkelerine uygun idare
yapist arasmda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun iizerinde SPK ve Borsann giiglii kamu
denetimi arasinda farklilik vardur.

Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYOQ’nun iizerinde SPK ve Borsanin giiglii kamu
denetimi arasinda farklithik yoktur.

Hj: Igletmelerin hukuki yapis1 ile, GYO’nun kiralama ve satig amagh yatirim
yapabilme imkani arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO’nun kiralama ve satis amagli yatirim
yapabilme imkani arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin hukuki yapist ile, GYO’nun kendi projelerinde i$lennecilik yapabilme
imkani arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin hukuki yapis: ile, GYO’nun kendi projelerinde isletmecilik yapabilme
imkam arasinda farklihk yoktur.,

H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, arazi fiyatlanmin yiiksekligi arasinda farklilik vardir.
Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, arazi fiyatlanimin yiiksekligi arasinda farklihik
yoktur.

Hj: Isletmelerin hukuki yapis1 ile, ingaat maliyetlerinin yiiksekli§i arasinda farklilik
vardir.

Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, insaat maliyetlerinin yiitksekligi arasinda farklihk
yoktur.

H;: Isletmelerin hukuki yapis: ile, turizm sektdriinde GYO uygulamast sektdriin
gelismesine katki saflamasi arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, turizm sektorinde GYO uygulamasi sektriin
gelismesine katk: saglamas: arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin hukuki yapisi ile, turizm sektoriinde GYO olarak faaliyet gésterme ve

yatinm gelistirme istedi arasinda farklilik vardir.
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Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, turizm sektoriinde GYO olarak faaliyet gosterme ve
yatinmu gelistirme istegi arasinda farkhlik yoktur.

36. Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, GYO konusunda bilgi yetersizligi arasinda farklilik
vardir. |
Hp: Isletmelerin hukuld-yap1s1 ile, GYO konusunda bilgi yetersizligi arasinda farklilik
yoktur.

37. Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, toplam 10 milyon dolarlik yatinmin yiizde 25%ine
sahip olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatinmin yiizde 100’tine sahip olma arasinda
farklilik vardr.

Hy: Isletmelerin hukuki yapis: ile, toplam 10 milyon dolarhk yatrimin yiizde 25°ine
sahip olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatirimin yiizde 100°tine sahip olma arasinda
farklilik yoktur.

38. Hy: [sletmelerin hukuki yapisi ile, hayatta daima kiigiik olsun benim olsun felsefesi
arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin hukuki yapisi ile, hayatta daima kiiciik olsun benim olsun felsefesi

arasmda farklilik yoktur.

T testi sonucu elde edilen bilgilere gore sadece iki 6nermede, “insaat igleri ile ufrasma
yasagi bu alanda faaliyet gésterme istegimi olumsuz etkiliyor” ve “hayatta daima kiigiik olsun
benim olsun felsefesini giittiim”, anlaml farkliliklar gézlenmisgtir. Sadece bu iki 6nermede H;
hipotezi kabul edilmis olup, diger énermelerde Iy hipotezi kabul edilmigtir.

Tablo 3.13.: Hukuki Yapilarina Gire GYO Algilamalan Arasinda Farklihk

F Sig. Sig.(2-Tailed)
Insaat Isleri Yasain Equal variances
saat Iy € a 16212 000 215
ssumed
[Equal variances nof
,001
assumed
Kiigiik Olsun Benim Olsun jEqual variances
6,815 ,013 ,026
assumed
ual variances not
Fa ,000
assumed
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Aragtirmaya katilan isletmelerden miilkiyet durumuna gére GYO algilamalar arasinda

farklilik olup olmadiim test etmek amaci ile Independent Samples T testi uygulanmstir.

Hipotezler:

39. H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kiigiik pargalar halinde olan bireysel

yatirimcilarin tasarruflarimin toplanmasini saglamasi arasinda farklilik vardar.
Hp: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kiiciik pargalar halinde olan bireysel

yatinmeilarin tasarruflarinin toplanmasim saglamasi arasinda farkhlik yoktur.

40. H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kiiciik pargalar halinde olan kurumsal

41.

42,

43.

44,

43.

yatirimcilarin tasarruflarinin toplanmasim saglamasi arasinda farklilik vardar.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO nun kiigiik parcalar halinde olan kurumsal
yatinmcilarin tasarruftarimin toplanmasini saglamasi arasinda farklitk yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun en az % 49’unun halka acik sirket
yapist ve halka agik olma zorunlulugu bu alanda faaliyet gosterme istegi arasinda
farklihik vardar.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun en az % 49’unun halka agik sirket
yapist ve halka agik olma zorunlulufu bu alanda faaliyet g8sterme iste§i arasinda
farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun ¢ok ortakh sirket yapisi1 bu alanda
faaliyet gdsterme istegi arasinda farkhlik vardar.

Hp: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun ¢ok ortakli sirket yapisi bu alanda
faaliyet gbsterme istegi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem
goOrebilmesi bu alanda faaliyet g6sterme istegi arasimda farklilik vardur.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun hisse senetlerinin borsada islem
gorebilmesi bu alanda faaliyet gisterme istegi arasinda farklilik yoktur.

H;: isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’ nun ingaat isleri ile ugrasma yasag bu
alanda faaliyet g6sterme istegi arasinda farkhilik vardir.

Hp: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’ nun ingaat isleri ile ugrasma yasagi bu
alanda faaliyet g6sterme istegi arasinda farklihk yoktur.
H,: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun yatinm aracilifi nedeniyle vergiden
muaf statiisii bu alanda faaliyet gisterme istegi arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’ nun yatinm araciifz nedeniyle vergiden

muaf statiisii bu alanda faaliyet gésterme istegi arasinda farkhlik yoktur.
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H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun diisikk riski saflama amaciyla
cesitlendirilmis portfoy yapis: arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO'nun diisiik riski saglama amaciyla
¢esitlendirilmis portfty yapisi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kurumsal yénetim ilkelerine uygun
idare yapisi arasinda farklihk vardir.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kurumsal yonetim ilkelerine uygun
idare yapisi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin mitlkiyet durumu ile, GYO’nun iizerinde SPK ve Borsamn giiglii
kamu denetimi arasinda farklilik vardar.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun tizerinde SPK ve Borsammn giiglii
kamu denetimi arasinda farkhlik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kiralama ve satis amagli yatirim
yapabilme imkam arasinda farklilik vardur.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kiralama ve satty amagh yatirim
yapabilme imkan1 arasinda farklilik yoktur.

Hj: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kendi projelerinde isletmecilik
yapabilme imkani arasinda farklilik vardir.

Hy: [sletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO’nun kendi projelerinde igletmecilik
yapabilme imkani arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, arazi fiyatlaninin yiiksekligi arasinda farklihk
vardir,

Hj: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, arazi fiyatlarinin yiiksekligi arasinda farkhlik
yoktur.

Hj: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, insaat maliyetlerinin yiiksekligi arasinda
farkhlik vardur.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, insaat maliyetlerinin yiiksekligi arasinda
farklihk yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, turizm sektériinde GYO uygulamas: sektoriin
gelismesine katki saglamasi arasinda farklihik vardir.

Hj: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, turizm sektériinde GYO uygulamas: sektoriin
gelismesine katki saglamasi arasinda farklihik yoktur.

H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, turizm sektoriinde GYO olarak faéliyet gisterme

ve yatirimi geligtirme istegi arasinda farklihk vardir.
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Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, turizm sektdriinde GYO olarak faaliyet gdsterme
ve yatirimu gelistirme istegi arasinda farklihk yoktur.

55. Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO konusunda bilgi yetersizligi arasinda
farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, GYO konusunda bilgi yetersizligi arasinda
farklilik yoktur.

56. H;: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, toplam 10 milyon dolarlik yatirimin yiizde
25%ine sahip olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatinnin yiizde 100’Gine sahip olma
arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, toplam 10 milyon dolarlik yatirtmin yiizde
25’ine sahip olmaktansa 2.5 milyon dolarhk bir yatrmn yiizde 100’iine sahip olma
arasinda farklilik yoktur.

57. H;: Isletmelerin miilkiyet durumnu ile, hayatta daima kiigiik olsun benim olsun felsefesi
arasinda farklihik vardir.

Hy: Isletmelerin miilkiyet durumu ile, hayatta daima kiigiik olsun benim olsun felsefesi
arasinda farkhilik yoktur. .

T testi sonucu elde edilen bilgilere gére; sadece dért onermede, “en az %49” unun halka
agik sirket vapisi ve halka agik olma zorunlulufu bu alanda faaliyet gésterme istegimi
olumsuz etkiliyor”, “bireysel yatinmcilarin tasarruflarinim toplanmasim saglar”, “GYO
konusunda ¢ok fazla bilgim olmadig1 igin bu alanda faaliyet gfstermek istemiyorum” ve
“GYO’nun kiralama ve satis amagli yatirim yapabilme imkam bu alanda faaliyet gésterme
istegimi olumlu etkiliyor” amlamli farkliiklar gozlenmis ve H; hipotezi kabul edilmis,
digerlerinde anlam bir farklilik elde edilememistir.

Tablo 3.14.: Miilkiyet Durumuna Gire GYO Algilamalan Arasinda Farkhhk

F Sig. Sig.(2-Tailed)
Bireysel Yatirnmel [Equal variances
2,624 115 037
assumed
qual variances nof]
,007
assumed
%49'u Halka Aqk [Equal variances
16,619 ,000 ,065
assumed
val variances no
B 1 ,000
assumed
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Kiralama Ve Satis Amaci ual variances
8,788 ,006 282
assumed
Equal variances notw 011
assumed ’
{IGYO  Konusunda  BilgiEqual variances -
2211 ,649 ,044
Yetersizligi assumed
ual variances nof 126
assumed ’

Aragtirmaya katilan igletmelerden gelecekte GYO ile bilylime diigiincelerine gdre GYO
algilamalan arasinda farklilik olup olmadigin test etmek amaci ile tek yonlit varyans (anova)
analizi uygulanmigtir.

Hipotezler:

58. H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diigiinceleri ile, GYO’nun kiigiik pargalar
halinde olan bireysel yatinmeilarin tasarruflarimin toplanmasini saglamasi arasinda
farkitik vardar.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile bitylime diistinceleri ile, GYO’nun kiigiik pargalar
halinde olan bireysel yatinmcilarin tasarruflarinin toplanmasim saglamas: arasinda
farklilik yoktur.

59. H;: Isletmelerin gelecekte GYQ ile bityiime diisiinceleri ile, GYO’nun kiigiik pargalar
halinde olan kurumsal yatinmecilarin tasarruflarinin toplanmasini saglamasi arasinda
farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile bilyiime diisiinceleri ile, GYO’nun kiigiik pargalar
halinde olan kurumsal yatimmecilann tasarruflarimin toplanmasim saglamasi arasinda
farklilik yoktur.

60. H,: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiylime diiglinceleri ile, GYO’nun en az %
49’unun halka acgik sirket yapisi ve halka agik olma zorunlulufu bu alanda faaliyet
gisterme istegi arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diigiinceleri ile, GYO’nun en az %
49°’unun halka agik sirket yapisi ve halka agik olma zorunlulugu bu alanda faaliyet
gOsterme istegi arasinda farklilik yoktur.

61. H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyime diigiinceleri ile, GYO’nun ¢ok ortakl

sirket yapist bu alanda faaliyet gosterme istedi arasinda farklihik vardir.
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Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diigiinceleri ile, GYO’nun ¢ok ortakh
sirket yapist bu alanda faaliyet g8sterme istedi arasinda farklilik yoktur._

H): Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diigiinceleri ile, GYO’nun hisse
senetlerinin borsada iglem gorebilmesi bu alanda faaliyet gdsterme istegi arasinda
farkhlik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun hisse
senetlerinin borsada iglem gorebilmesi bu alanda faaliyet gésterme istedi arasinda
farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile bitytime diisiinceleri ile, GYQ’ nun insaat isleri ile
ugragma yasagi bu alanda faaliyet gésterme istegi arasinda farklilik vardir,

Hy: Iletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diigiinceleri ile, GYO’ nun insaat isleri ile
ugragma yasag1 bu alanda faaliyet gosterme istedi arasinda farklilik yoktur.

H;: Igletmelerin gelecekte GYO ile bityiime diisiinceleri ile, GYO nun yatirim araciligt
nedeniyle vergiden muaf statiisii bu alanda faaliyet g&sterme istegi arasinda farkhlik
vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO il(? biiyiime diigiinceleri ile, GYO’nun yatirim araciligi
nedeniyle vergiden muaf statiisti bu alanda faaliyet gésterme istegi arasinda farkhilik
yoktur. '
H;y: Isletmelerin gelecekte GYO ile bityiime diisiinceleri ile, GYO’nun diisiik riski
saglama amaciyla gesitlendirilmig portfGy yapis arasinda farklilik vardr,

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile bilylime diisiinceleri ile, GYO nun diisiik riski
saglama amaciyla ¢egitlendirilmig portfoy yapisi arasinda farklilik yoktur.

Hj: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun kurumsal
yonetim ilkelerine uygun idare yapisi arasinda farklihik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile bityiime diisiinceleri ile, GYO nun kurumsal
yonetim ilkelerine uygun idare yapisi arasinda farkhlik yoktur.

H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diistinceleri ile, GYO’nun iizerinde SPK
ve Borsanin giiclii kamu denetimi arasinda farklihik vardsr.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile bilyiime diisiinceleri ile, GYO’nun tizerinde SPK
ve Borsanin giiglii kamu denetimi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun kiralama ve
satis amagl yatinm yapabilme imkam arasinda farklihik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYQ’nun kiralama ve
satig amaglt yatirim yapabilme imkam arasinda farklilik yoktur.
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69. H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiylime diistinceleri ile, GYO'nun kendi

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

projelerinde isletmecilik yapabilme imkam arasinda farklihik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO’nun kendi
projelerinde isletmecilik yapabilme imkam arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile bilyiime digiinceleri ile, arazi fiyatlarimin
yitkseklifi arasinda farklilik vardar.

Ho: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime disiinceleri ile, arazi fiyatlarmin
yiiksekligi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diiglinceleri ile, ingaat maliyetlerinin
yiiksekligi arasinda farklihk vardir.

Ho: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diigiinceleri ile, insaat maliyetlerinin
yiiksekligi arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, turizm sektdriinde GYO
uygulamas: sektdriin gelismesine katki saglamas arasinda farklihik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile bityiime diisiinceleri ile, turizm sektériinde GYO
uygulamas: sektériin gelismesine katki saglamasi arasinda farklihik yoktur.

H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diigiinceleri ile, turizm sektériinde GYO
olarak faaliyet gosterme ve yatirtmi gelistirme istedi arasinda farklilik vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diistinceleri ile, turizm sektoriinde GYO
olarak faaliyet gsterme ve yatinmi gelistirme istegi arasinda farkhilik yoktur.

H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diigiinceleri ile, GYO konusunda bilgi
yetersizligi arasinda farklihik vardir.

Hp: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, GYO konusunda bilgi
yetersizligi arasinda farklilik yoktur.

H;: [sletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diigiinceleri ile, toplam 10 milyon dolarlik

yatinmin yiizde 25’ine sahip olmaktansa 2.5 milyon dolarlik bir yatirimin yiizde
100’{ine sahip olma arasinda farklilik vardr.

Hj: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diisiinceleri ile, toplam 10 milyon dolarlik
yatmmin yiizde 25’ine sahip olmaktansa 2.5 milyon dolarhk bir yatinmin yiizde
100’ {iine sahip olma arasinda farklilik yoktur.

H;: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime diistinceleri ile, hayatta daima kiigtik olsun

benim olsun felsefesi arasinda farklihk vardir.

Hy: Isletmelerin gelecekte GYO ile biiyiime distinceleri ile, hayatta daima kiigiik olsun

benim olsun felsefesi arasinda farkhlik yoktur.
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Varyans analizi sonucu elde edilen bilgiler neticesinde anlamlihk degerlerinin (sigma)
,05’ten kiigiik olmasi nedeniyle sadece bes nermede, “bireysel yatinmeilarin tasarruflarinmn
toplanmasim saglar”, “SPK ve Borsanin giiclii kamu denctimi bu alanda faaliyet gésterme
istegimi olumlu etkiliyor”, “vergiden muaf mali statii bu alanda faaliyet gfsterme istefimi
olumlu etkiliyor”, “turizm sektdriinde GYO olarak faaliyet gostermek ve yatinmim
gelistirmek istertim”, “toplam 10 milyon dolarlik yatirimin yiizde 25° ine sahip olmaktansa 2.5
milyon dolarlik bir yatinmin yiizde 100*iine sahip olmay1 tercih ederim”, anlamlh farkhiliklar

gozlenmis H; hipotezi kabul edilmistir, digerlerinde anlamli bir farklihk elde edilememistir.

Tablo 3.15.: Gelecekte GYO ile Bilyitme Diisiincelerine Gére GYO Algilamalan Arasinda Farklihk

Farkhhik Anlamhhk
Bireysel Yatirimcinin Evet Hayir
Tasarruflarmin 1,09091(*) ,030
Toplanmasim saglar.
kararsizim ,54545 ,385
Hayir evet -1,09091(*) ,030
kararsizim -,54545 ,413
kararsizim evet -,54545 385
hayir ,54545 2413
Vergiden Muaf Statii Evet hayir 1,74825(%) 000
kararsizim ,20280 ,780
Hayir evet -1,74825(*) ,000
kararsizim -1,54545(*) ,000
kararsizim evet -,20280 ,780
hayir 1,54545(*) ,000
SPK ve Borsa Denetimi Evet hayir 1,34965(%) 000
kararsizim 1,98601(*) ,000
Hayir evet ~1,34965(*) ,009
kararsizim ,63636 ,329
kararsizim evet - -1,98601(*) ,000
hayir -,63636 ,329
Turizm Sektiriinde GYO evet hayir *
Olarak Faaliyet Gisterme , 1,09750C") _ 021
kararsizim ,55245 341
hayir evet -1,09790(*) ,021
kararsizim -,54545 ,378
kararsizim evet -,55245 341
hayir ,54545 378
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Yatirnmin %100'iine Sahip | evet hayir
Olma -,16783 916
kararsizim- ,92308 ,088
hayir evet ,16783 916
kararsizim 1,09091(*) ,047
kararsizim evet -,92308 ,088
hayir -1,09091(*) ,047

Katilimeilar genellikle ifadelere katilmalarina ragmen su anda GYO’ya déniismeyi
diisinmemektedirler. Bunun nedenini de bugiinkii dzkaynaklarn faaliyetlerini ¢ok kolay
finanse etmesi ve karlilik ile biiylimeleni seklinde belirtmiglerdir. GYO’ya doniigmeyi ancak
zaman iginde ciro bazinda belli bir doyuma ulastiklarinda ve bagka bir hedef
belirleyemediklerinde diigiindiiklerini ifade etmislerdir. Bunun yaminda turizmin yeterince
gelismis bir sektdr olmadifini, birgok eksikliklerin bulundugunu ve bu baglamda gelecek
endigesi iginde daha fazla risk almak istemediklerini s6ylemiglerdir. Az da olsa bazi
katilimcilar IMKB’de GYO hisseleri aldiklarim belirtmis ama bazi doémemlerde yasanan
ekonomik krizler neticesinde ¢ok kayiplar yagadiklarim ve bireysel katilimeilarin zaten kiigtik
pargalar halinde olan tasarruflarinin da bu sekilde kaybetmelerini ¢ok riskli bulduklarim
soylemislerdir. Katilimcitlarin ¢ogu bagumsiz is yapmak istediklerini, ortakliklardan uzak
durduklarini, biirokratik iglerle ilgilenmek istemediklerini, denetim ve vergisel sorumluluk
getirecek, hesaplarin daha seffaf olmasim isteyecek iglerden miimkiin oldugunca uzak

durduklarimi belirtmislerdir.
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SONUC VE ONERILER

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan (GYO) 6zellikle finansman kaynaklarimin kisitli oldugu
gayrimenkul sektoriine kurumsal sermayenin girebilmesi ve bilyitk ve nitelikli projelerin
gerceklestirilebilmesi icin &nemli yatinm araglarindandir. Baglangic yillarinda daha gok
kiralik gayrimenkul portfoylerine yatinm yaparak biiyiiyen GYO sirketleri zaman iginde daha
cok gayrimenkul gelistiriciligi fonksiyonuna kaymiglar bunun sonucunda da portfSy
yapilarinda gelistirme projelerinin oran: yiikselmigtir. Ticari gayrimenkuller agirhkh bir
portfoy yapisina sahip olan GYO sirketleri giderek artan bir sekilde konut, otel ve ahgverig
merkezi yatirimlarina ynelmeye baslamiglardir.

Tiirkiye’de gayrimenkul sektérii dis piyasalarda yasanan olumlu gelismelere paralel olarak
2000°li yillarda yasadiz1 altin ¢agin sonrasinda &zellikle ABD’de yasanan sub-prime konut
kredisi krizi ve ardindan gelen global 6lgekli finansal kurumlardaki ¢okiisler neticesinde
onemli daralmalar yasamistir. 2008 ve 2009 yillarinda Tiirkiye’de de gayrimenkul fiyatlarinda
onemli diistisler yasanmis ve bu son iki y1l gayrimenkul yatimmlarinda bir durgunluk ve
daralma dénemi olmugtur. )

Yaganan kiiresel krizler tiim sektorleri oldugu gibi turizm sektériinit de olumsuz
etkilemistir. 2009 yili turizm sezonunun diinya genelinde kayiplarin yasandig: bir yil olarak
gecmis, diinya turizm sektériinde kiiresel krizin de etkisiyle dengeler degismeye baglamugtir.
Turizm sektdriinde gelecekte benzer sorunlarla kargtlagmak istemeyen tlkeler gesitli tedbirler
alarak uyguladiklar: turizm sistem ve modellerini yeniden gdzden gegirmeye baglamslardir.
Turizm sektoriinde markalagsma ve yasanan krizden bu yolla cikilabilecegi diisiincesi
markalasmanm Tiirkiye’de yavas yavas baglamasim saglamistir. Yabanci markalar artik
sadece Istanbul veya Antalya gibi birkag resort degil Anadolu’nun iglerine girme egilimi
gostermektedirler. Kalitesi belli sinirda fakat fiyati makul olan otellerin Anadolu i¢in
fizibilitesi yapilmakta, kent merkezlerinde turizm ¢ipa olarak kullanilmaktadir. Bagka bir
anlatimla bir alisveris merkeziyle beraber, marinamn, otelin ve turizmin hep birlikte hareket
'ettigi goriilmektedir. Halbuki marinanin kendisi de otelin kendisi de turizmdir. Boylelikle
&zellikle biiyiik kentlerde kangimli yatirimlar 6n plana ¢ikmaktadir.

Tirkiye’deki gayrimenkul alim sekline bakildiginda Batils iilkelerdekinden farkh olarak
gayrimenkul yatinmlanmin tamamma yakinmn finansman Szkaynaklardan saflanirken
ABD’de insaat yatinmlarinin %70°lik bir kismu kurumsal sermaye tarafindan yapilmaktadir.
Tiirkiye’de ise bu oran sadece %35 seviyesindedir. Aym zamanda Tiirkiye’de bu yatinmlarin
%3’iine yakim sermaye piyasasi araglan ile finanse edilirken aym oran ABD’de %60

seviyesindedir. Bu farkliligin temel nedeni yillardir devam eden yliksek enflasyon ve faiz
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ortam nedeniyle kullanimi miimkiin olmayan uzun vadeli kredilerdir. Gayrimenkuller yiiksek
faiz oranlan1 ve yap1 maliyetleri gibi bazi makroekonomik nedenlerden dolay: daha g¢ekici
goriinmektedir. Gayrimenkul yatirimeilar igin karli bir yatinm aracidir. Gayrimenkul gelirleri
doviz islemleri ve hisse senetleri piyasasindan ¢ok daha fazladir. Yatinmeilar faiz oranlannin
yiikselisinden zarar g&rebilirler ama faiz oranlan genellikle enflasyonla birlikte yiikselir.

Gelismis iilkelerde dahil olmak iizere GYO’nun tesviki ve gelistirilmesi amaciyla ¢esitli

vergi avantajlan getirilmistir. GYO kurumlar vergisinden istisna tutulurken, gelir vergisi orani
ise sifirdir. GYQO’ya iligkin kurumlar vergisi istisnas1 kurulusun veya GYO’ya doniigiimiin
Ticaret Siciline tescil ve Ticaret Sicili Gazetesi’nde yaynlanmasi ile baglar. Istisnanin
uygulanmasi i¢in halka agilma ve hisse senetlerinin borsaya kotasyonu sart degildir.
Gayrimenku! sektoriine ve iilkke ekonomisine $nemli katkilant bulunan GYOQ’ya getirilen
vergisel tegvikler sektdriin gelisiminde rol oynamaktadir. Ancak taninan tegvikler sektérde
bulunan GYO’nun faaliyetlerini daha etkin strdiirebilmeleri igin yeterli géziikkmemektedir.
Vergi kanunlarn karsisinda ayni statiiye tabi olan yatiim ortakliklarindan farkli olarak GYO
portfoylerini yonetirken dogrudan yatinm maliyeti ile ilgisi olmayan ama yatirimin
gergeklesmesini gliglestiren ek maliyetlere katlanmaktadirlar. Bu maliyetlerin baginda Katma
Vergisi (KDV) gelmektedir. KDV Kanunu geregi GYO’nun gelir veya kurumlar vergisi
miikelleflerinden satin aldiklann gayrimenkuller i¢in &deyecekleri KDV oram %15°dir.
Portféylerini uzun vadeli yonetmeleri esas olan ve &dedikleri KDV’yi projeye dahil
. gayrimenkuller satisa konu oluncaya kadar mahsuplasma imkam bulunmayan GYO’nun
6demis oldugu KDV mahsuplagma zamanmna kadar reel deferini yitirmektedir. Béylelikle
KDV GYO ig¢in ekstra bir finansman yiikii haline gelmektedir.

Turizm sektoriinin GYO uygulamasina bakig agilarii tespit etmek amaciyla yapilan

aragtirmadan elde edilen bulgular su gekilde &zetlenebilir:

v" Turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama igletmelerinin gayrimenkul yatirim
ortakliklan algilamalan tespit edilmis ve Onermelere verilen cevaplarin dagilimlan
teker teker sunulmusgtur,

v Aragtirmada GYO uygulamalarna turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama
isletmelerinin egilimleri hakkinda bilgi edinmek amaci ile hazirlanan 6igege iliskin
giivenilirlik analizi sonucunda Alpha katsayis1 0.87 olarak tespit edilmistir. Bu sonug
giivenirliligin yiiksek oldugunu gostermektedir.

v' Elde edilen bulgular sonucunda, igletmelerin faaliyet siireleri arttikga GYQ ile biiyiime
diisiincesi de artmigtir. Sadece 16 yil ve iizeri faaliyet gsteren isletmelerde tersi bir

durum goézlenmektedir. Bunun nedenini yliz ylize yapilan anket sirasinda katihmcilar,
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‘uzun yillar turizm sektdriinde faaliyet gosterdiklerini ve kurumsallasma olmadif
i¢inde yeni adimlar atmak i¢in risk almak istemedikleri’ seklinde belirtmiglerdir.

v' Aragtrmanin sonucunda katilimectlar gayrimenkul yatinm ortakhklan hakkindaki
ifadelere olumlu yaklagmalarina ragmen, dzellikle bu konudaki bilgi yetersizliginin
¢ok fazla oldugu yapilan goriismeler sonucunda anlagilmgtir. Ankette yer alan, ‘GYO
konusunda ¢ok fazla bilgim olmadigi i¢in bu alanda faaliyet g6stermek istemiyorum’
ifadesine % 48,6’ lik bir oranla katilmislar, % 22,9 luk bir oranla kararsiz
kalmisglardir.

v" Diger taraftan ankette yer alan, ‘GYO iizerinde SPK ve Borsann gii¢lii kamu denetimi
bu alanda faaliyet gésterme isteimi olumlu etkiliyor® ifadesine toplamda 19 katilimca
katilirken, 13 katilime: katilmamustir. _

v GYO’ nin ¢ok ortakli sirket yapisi bu alanda faaliyet gdsterme istegimi olumsuz
etkiliyor, ifadesine 12 katilmci katilirken, 13 katthmeca % 37,1° lik oranla
katilmanustir.

v GYO' min yatirim aracilit nedeniyle vergiden muaf mali statii bu alanda faaliyet
gOsterme istegimi olumlu etkiliyor, ifadesine toplamda 26 katilimer % 74,3” lik bir
oranla katilmiglardir, vergi muafiyeti GYO’ na katilimi cazip hale getirmektedir.

v’ ‘Arazi fiyatlanmn yiiksekligi yapilacak yatinmlari olumsuz ybnde etkilemektedir’
ifadesine, 30 katilime1 % 85,7° lik bir oranla ve ‘Insaat maliyetlerinin ytiksekligi
yapilacak yatinimlar1 olumsuz yénde etkilemektedir’ ifadesine, 23 katilimer % 65,7
lik bir oranla katilmamiglardir. Bunun nedenini de, igletmelerin bugiinkii 6zkaynaklart
ile faaliyetlerini ¢ok kolay finanse etmesi ve herhangi bir finansal sikinti yagamamalari
seklinde belirtmiglerdir.

v" Aym zamanda, hemen hemen tiim Kkatthmcilar turizmde gelecek endigesi
yasamalanndan ve borsadaki dalgalanmalar neticesinde, bir de bilmedikleri bir sektére
girerek risk almak istememektedirler.

Sonug olarak turizm sektériinde gayrimenkul yatinm ortakliklarimin gelistirilmesi igin bu
alanda ciddi bir tamtimin yapilmasi, GYO’nn nasil faaliyet gésterdiklerinin, avantajlarinin ve
faydalarinin belirtilmesi gerekmektedir. Yine bu konuda lniversitelerle igbirligi igine
gidilebilir, turizm sektorii ile {iniversitelerin ortak ¢alismalari artinilabilir ve orta ve iist diizey
yéneticilerin master ve doktora programlarinda egitim gdrmeleri saglanabilir.

Bununla birlikte GYO’ nda insaat yasaginin kaldinlmasi bu alandaki gelismeleri olumlu
yonde etkileyecektir. Bu yasagin sektér bazinda ele almmasi uygun olacaktir.

Olumsuzhuklanin giderilmesi igin hukuki engellerin kaldirilmas: gerekmektedir. Turizm
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sektoriinde ise sikinti finansman yetersizligi degil, nakit ydnetimi sorunudur, Uluslararasi

zincir otellere katilarak ve onlarla igbirligi yapilarak kurumsallagsma saglanabilir.
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EK-1
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI ANKETI

Saym Yetkili,

Bu anket galismasimn amaci Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Turizm Isletmeciligi ve
Otelcilik Anabilim Dalt Yitksek Lisans Ogrencisi Esin YELGEN tarafindan hazirlanan “Turizm
Sektdriinde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan-GYO” adlh tez gabsmast igin alan arastirmasi
yapmaktir. Anket ¢aligmast ile turizm sektériinde Snde gelen isletme ybnetici ve sahiplerinin turizm
sektdriinde GYO uygulamalarina bakis agilart saptanmaya galisilacaktir. Elde edilecek bilgiler sirket
ismi belirtilmeden kullanilacak olup, bu baflamda vereceginiz bilgiler g¢abismanin saglikh
sonuglandirilmas: agisindan 6nem arz etmektedir.

Dog. Dr. Stileyman UYAR

s AS. ) ¢  Genel Mudir ()
e Limited Sti () +  Otel Sahibi ()
» Diger ( Litfen Belitiniz)............ e MaliIsler Direktorii ()
riz Cirdig

°  20-30 () e 0-5 ()

¢ 31-40 () + 6-11 )

« 4150 () o 12-17 )

e Slveiizeri () o I8wyilveiizeri ()

el
* 47 ) M2)erc i,
8 Otelin Miilkiyeti Size Mi Ait?
e 8-11 () ) oEvet ()
eHayir ()
* 12-15 ) 9. Grup Otellerinizde GYO Uygulamas: Yapilmakta
. Midir?
e 16 Yilveiizeri () eEvet )
eHayr ()
10: Herhangi Bir GYO’na Katiliminiz Oldu Mu?
eEvet ()
. eHayir ()
‘11 Gelecekte Sirketinizi GYO Seklinde Yapilanma ile
Bilyiitmeyi Ditstiniir Miisiiniiz ?
sEvet ()
eHayr @)

eKarasizim ( )
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Liitfen en uygun segenegi (X) ile belirtiniz
Katihmeilann Turizm Sektoriinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklart (GYO)
Uygulamasina Iligkin Gériisleri

Hig Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katiliyorum

Tamamen
Katillyorum

2. GYO kiigiik parcalar halinde olan kurumsal yat:rlmcﬂarm tasarruflarinin toplanmasim
saglar,

4.0 GYO’ mn c,‘ok ortakl slrket yap151 bu alanda faallyet gosterme 1steg1m1 olumsuz
yonde etkiliyor.

8. C GYO’ mn duguk rISkl saglama amacnyla g:e;;ltlendlrllmls portfoy yapisi. bu alanda

faaliyet gosterme istegimi olumlu yénde etkiliyor.

:"10 GYO tizerinde SPK ve Borsanm gug:lu kamu denetimi bu alanda faaliyet gosterme

;steglmlﬁolumlu yondc etkiliyor.

| 12 GYO’ nin, kendl pro_jelermde 1§letme0111k yapabllme imkan1 bu alanda f; faaliyet

gosterme istegimi olumlu yonde etkiliyor.

16 Turizm sektorunde GYO olarak faaliyet gostermek ve yatirimimi geligtirmek
isterim.

18. Toplam 10 milyon dolarlik yatlrlmm yuzde 25%ine sahlp olmaktansa 2.5 mllyon

dolarlik bir yatinmun yiizde 100”iine sahip olmaxyt tercih ederim.
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GYO’na Ait Hisse Ahmmin GYO Algilamalar Acisindan Karstlastirilmasi (t-testi)

Std.| Std.| F | Sig. | Sig.2-
GYO’ya ait hisse alim1 N| Ortalama| Sapma Hata Tailed)

evet 3| 4,0000| 00000 ,00000 391

Bireysel yat -

reysel yaunmet | hayir 32| 34375| 1,10534| 19540| S0 | O [ 449

evet 3 3,6667 | 1,52753 | 88192 433

Kurumsal yatirimet | hayir 32| 31250 100985 19443 | 276 | 69 605
evet 3| 23333| 57735 33333 430

0 4 ! A

7e49u balka agik | hayir 32| 2.8438| 108090 19108 | 1| Y7 264
evet 3 3,6667| 57735 | ,33333 274

Cok ortakl girket

2

yapisi hayir 32 2,9688 | 1,06208 | ,18775 300,139 154
evet 3| 2,6667| 1,15470| 66667 594

Hisse senetleri

islemi hayir 32 3,0313 | 1,12119| ,19820 080 1780 645
evet 1,2018

Ingaat isleri yasag: 3 3,3333 | 2,08167 511,609 | ,213 ,A45
hayir 32| 2,7188| 1,25040| 22104 662
evet 3 43333 | ,57735| ,33333 344

| Vergiden muaf

stat hayir 52| 37188 108462 o174 P3| AT e

Cosiflondiritmis | ovet 3 43333 ,57735] 33333 ais | are 213

portfdy yapisi hayir 32| 36250 94186 16650 150
evet 3] 40000 1,00000] ,57735 584

< o ; i

urumsal yonetim | hayir 32| 36875| 93109| dea60| P00 | PP | s

evet 3] 4,0000| 1,00000| 57735 185

SPK ve borsa

denetimi hayir 32 2,93751 1,31830| ,23304 3,012,092 ,196
evet 3 4,0000] ,00000| ,00000 a1

Kiralama ve satig

amaci hayir 32| 3s313] ess2s| ams | P00 o
evet 3| 43333| ,57735| 33333 217

Kendi projelerinde 1.661 | 206

isletmecilik hayir 32| 34688 1,16354| 20560 ’ 096
evet 3 1,3333| 57735 | ,33333 069

Arazi fiyatlarinin 019 | 891

yitksekligi hayir 32| 22188 79248 14009 | ° ’ ,099

4
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' evet 3 1,6667 ,57735 | ,33333 ,156

Insaat

maliyetlerinin hayir 1,110 | ,300

yiiksekligi 32 2,5625| 1,04534| ,18479 ,090
evet 3 3,6667 | 1,52753 | ,88192 362

GYO'nun turizme

. 64

etkisi hayir 32 2,9688( 1,23090| ,21759 092 17 315
evet 3 4,0000 | 1,00000 | ,57735 ,061

Turizm sektdriinde

gyo olarak faaliyet hayir ,190 | ,666

gosterme 32 2,8438 | 98732 | ,17453 ,175

GYO konusunda evet 3 3,6667 | 1,52753 | ,88192 1o | 6rs ,454

bilgi yetersizligi | hayir 32| 3,250 1,15703| 20454 ’ 605
Evet 3 2,6667 | 1,15470| 66667 976

Yatinmn % 100'ine 173 680

sahip olma hayir 32 2,6875| 1,11984| ,19796 | ° ’ 978
evet 3 3,6667 | 1,52753| ,88192 242

Kiiciik olsun benim

olsun hayir 32 4,0313 93272 | ,16488; 1,213 | ,279 ,722
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Isletmelerin Hukuki Yapisinin GYO Algilamalari Agisindan Kargilagtirimas: (t-testi)

201

. Ortala Std. Std. F Sig. Sig.(2
Isletmenin hukuki yapisn | N ma Sapma | Hata tailed)
anonim sirket 31 3,4839 ¢ 1,12163| ,20145 978
Bireysel yatirimci limited sirket 4 3,5000 57735 28868 1,412 ,243 965
anonim sirket 31 3,1290) 1,17592¢ 21120 ,543
Kurumsal yatirimei limited sirket 4 3.5000 57735 28868 3,416 074 335
anonim sirket 31| 26774 1,04521| ,18773 ; ,053
0 r D -
%49 halka agik limited sirket 4| 37500 50000| 25000 3,884 | ,057 011
anonim sirket 31| 3,0645| ,99785| ,17922 ,278
ok ortakh girket limited sirket 2359 134
yapisi 41 27500 1,50000({ ,75000| ’ ,708
anonim sirket 31 2,9677 | 1,13970| ,20470 ,640
Hisse senetleri iglemi | limited sirket 4 3.2500 95743 47871 ,849 363 615
) anonim sirket 31 2,8710 | 1,35995 ,24425 215
Ingaat isleri yasagt | limited sirket 4i 20000| 00000| o00000| 8212] 000 001
anonim sirket 31 3,6774 | 1,07663 , 19337 ,146
Vergiden muaf statii limited sirket 4 4,5000 57735 28868 1,100 ,302 055
Cesitlendirilmis anonim sirket 31 3,70971 937851 16844 056 814 678
portfdy yapist limited sicket | 4 35000 | 1,00000| ,50000( ’ 713
anonim sirket 31 3,6452 | 95038 | ,17069 224
Kurumsal ydnetim | limited sirket 4| 42500| ,s0000! 2s000| °°° | %6 090
anonim sirket 31 2,9032 1 1,32551 23807 , 118
SPK ve borsa limited sirket
denetimi 4 4,0000| ,81650| ,40825 7011 012 ,065
anonim sirket 31 3,5484 92516 ,16616 ,695
Kiralama ve safig limited sirket
amacl 4| 37500 1,25831; ,62915 296 590 ,775
Kendi projelerinde anonim sirket 31| 34194 148161 20622 1735 197 076
isletmecilik limited sirket 4] 45000 57735 28868 020
anonim sirket 31 2,1613 ,82044 | 14735 ,714
Arazi fiyatlarmin limited sirket 005 942
yitksekligi 41 2,0000f ,81650: ,40825| ° ’ ,730
Inaat maliyetlerinin | anonim sirket | 1| 24339 | 1028621 LI8475 1 o0 | o35 A7
yiiksekligi limited sirket 4 2,5000| 1,29099 | ,64550 ,982
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anonim sirket 31| 13,0323 1,30343| ,23410 ,962
GYO'nun turizme limited sirket 2,301 139
etkisi 4| 3,0000| ,81650| ,40825| 7 ’ 948
Turizm sektdriinde anonim sirket 3 2,9032| 107563 | 19319 533
GYO olarak faaliyet | limited sirket 2,906 | ,098
gosterme 4| 3,2500 ,50000( ,25000 307
GYO konusunda bilgi | anonim sirket 31 316131 12137221799 570 456 890
yetersizligi limited sirket 4! 32500 95743 47871 ’ ’ 874
anonim sirket 31| 2,6774| 1,07663| ,19337 ,904
Yatinmin %100'lne limited sirket 1,465 235
sahip olma 4| 2,7500( 1,50000] ,75000| ’ ,931
anonim sirket 31 3,8710 95715 ,17191 ,026
Kiigiik olsun benim limited sirket 6,815 013
olsun 41 50000 ,00000| ,00000( ’ ,000
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EK-4
Isletmelerin Miilkiyet Durumunun GYO Algilamalar1 Agsimdan Kargilastirilmasi (t-
testi)
Std. F Sig. | Sig. 2-
miilkiyet durumun| N | Ortalama | Sapma Std. Hata tailed)
Evet 30 3,3333 1,06134 ,19377 037
Bireysel yatirimct Hayir 5 24,4000 54772 24495 2,624 | ,115 007
Evet 30 3,1000 1,15520 ,21091 365
Kurumsal yatirimei Hayir 5 3.6000 89443 40000 1,277 1 ,267 308
Evet 30 2,9333 1,08066 ,19730 ,065
%49' halka agik Hayir 5 2,0000 00000 00000 16,619 | ,000 000
Evet 30 2,9667 1,06620 ,19466 ,398
Cok ortakl: sirket yapis1 | Hayir 5 3,4000 89443 40000 333 ¢ 471 367
Evet 30 3,0000 1,14470 ,20899 1,000
Hisse senetleri islemi Hayir 5 3,0000 1,00000 44721 0643 | ,428 1,000
] Evet 30 2,8667 1,35782 ,24790 ,298
Ingaat isleri yasag1 Hayir 5 2.2000 83666 37417 5,648 | ,023 175
Evet 30 3,6333 1,06620 ,19466 ,058
Vergiden muaf statii Hayir 5 4,6000 54772 24495 1,652 | ,208 011
Cesitlendirilmis portfoy | evet 30 3,6000 93218 ,17019 05| 853 ,187
yapist Hayir s| 42000 83666 37417 | 196
Evet 30 3,7667 93526 ,17075 ,420
Kurumsal yGnetim Hayir s 34000 80443| aoo00| P07 asa
Evet 30 2,9667 1,37674 ,25136 ,504
SPK ve borsa denetimi | Hayir 5 3.4000 89443 40000 4,048 | ,052 387
Evet 30 3,5000 1,00858 ,18414 ,282
Kiralama ve satig amact | Hayir 5 4,0000 00000 00000 8,788 | ,006 011
Kendi projelerinde evet 30 3,5667 1,22287 ,22326 2370|133 ,768
isletmecilik Hayir s| 34000 sa772|  paaes| | 624
Evet 30 2,1333 , 77608 ,14169 ,868
Arazi ﬁya.tlarmm 837! 1367
yiiksekligi Hayir 5 2,2000 1,09545 ,48990 ’ ’ 901
insaat maliyetlerinin evet 30 2,5000 1,07479 ,19623 I ,846
yuksekligi Hayir s|  24000| 80443 40000 | 830
Evet 30 3,0333 1,27261 ,23235 957
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GYO'nun turizme etkisi | Hayir 5 3,0000 122474 54772 458 | ,503 057

Turizm sektériinde evet 30 2,9667 1,06620 , 19466 ,742

GYO olarak faaliyet 465 ,500

gosterme Hayir 5 2,8000 ,83666 37417 ,706

GYO konusunda bilgi evet 30 3,3333 1,09334 ,19962 21| 64 ,044

yetersizligi - | Hayir 5 22000 130384 58310 126
Evet 30 2,5667 1,10433 , 20162 ,120

Yatirimimn %100%ine 914 | 346

sahip olma Hayir 5 3,4000 ,89443 ,40000 ’ ’ ,110
Evet 30 3,9333 1,01483 ,18528 327

Kiigiik olsun benim

olsun Hayir 5 4,4000 ,54772 24495 | 1,719 ,199 ,161
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EK-5

Gelecekte GYO ile Biiyiime Diisiincesinin GYO Algilamalan Acisindan
Karsilastirilmasi (one-way anova)
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Gelecekteki GYO ile Biiyiime N | Ortalama | Std. Sapma | Std. Hata F Sig.
Bireysel Yatirtmen Evet 13 4,0000 L7135 ,16013
Hayir 11 2,9091 1,30035 ,39207
Kararsizim 11 3,4545 1,03573 ,31228 3,594 ;039
Total 35 3,4857 1,06747 ,18044
Kurumsal Yatirimci Evet 13 3,4615 96742 ,26831
Hayir i1 3,0909 1,30035 ,39207 749 48]
Kararsizim 11 2,9091 1,13618 34257 ° ’
Total 35 3,1714 1,12422 ,19003
%49's halka agik Evet 13 2,9231 1,03775 ,28782
Hayir 11 3,1818 1,16775 ,35209
Kararsizim 11 2,2727 , 78625 23706 2,374 109
Total 35 2,8000 1,05161 L17775
ok ortakls sirket yapisi | Evet 13 3,0000 1,08012 ,29957
Hayir 11 3,0000 1,18322 35675 027 973
Kararsizim 11 3,0909 ,94388 ,28459 | ’
Total 35 3,0286 1,04278 17626
Hisse senetleri iglemi Evet 13 3,2308 1,01274 ,28088
Hayir 11 2,9091 1,30035 39207
Kararstzim 11 2,8182 1,07872 32525 449 ,642
Total 35 3,0000 1,11144 , 18787
Ingaat isleri yasag1 Evet 13 2,8462 1,28103 35529
Hayir 11 2,9091 1,51357 45636
Kararsizim 11 2,5455 1,21356 ,36590 233 792
Total 35 2,7714 1,30802 ,22110
Vergiden muaf statii Evet 13 4.3846 ,50637 ,14044
Hayir 11 2,6364 1,02691 ,30963
Kararsizim 11 4,1818 ,60302 ,18182 19,387 000
Total 35 3,7714 1,05957 ,17910
Cegitlendirilmig portfoy | Evet 13 4,0769 , 73955 ,21066
yapasi Hayir 11 3,4545 1,21356 36590 1.920 163
Kararstzim 11 3,4545 ,68755 ,20730 | 77 ’
Total 35 3,6857 93215 , 15756
Kurumsal yénetim Evet 13 4,0769 49355 ,13689
Hayir 11 3,6364 1,36182 41060
Kararsizim 11 3,3636 ,67420 ,20328 1,924 ,162
Total 35 3,7143 ,92582 ,15649
SPK ve borsa denetimi | Evet 13 4,0769 49355 ,13689
Hayir 11 2,7273 1,27208 ,38355
Kararsizim 11 2,0909 1,22103 ,36815 11,740 000
Total 35 3,0286 1,31699 22261
Kiralama ve Satig amact | Evet 13 3,8462 ,55470 ,15385
Hayir 11 3,0909 1,30035 ,39207 ¢ 2,263 ,120
Kararsizim 11 3,7273 ,78625 23706
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Total 35 3,5714 94824 | 16028

Kendi projelerinde Evet 13 4,0769 ,64051 ,17765

isletmecilik Hayir 11 3,2727 1,48936 44906 1, 4o 102
Kararsizim 11 3,1818 1,07872 | ,32525| © ’
Total 35 3,5429 1,14642 | ,19378

Arazi fiyatlarinin Evet 13 2,0000 ,57735 ,16013

yitksekligi Hayrr 11 2,4545 1,03573 | 31228 | . 314
Kararsizim 11 2,0000 , 77460 23355 ’
Total 35 2,1429 ,80961 |  ,13685

Ingaat maliyetlerinin Evet 13 2,4615 1,05003 | ,29123

yiksekligi Hayir 11 2,5455 121356 ] 36590} 975
Kararsizim 11 2.4545 ,93420 28167 | ° i
Total 35 2,4857 1,03955 | 17572

GYO'nun turizme etkisi | Evet 13 3,3077 1,03155] 28610
Hayir 11 3,2727 1,19087| 35906] , .. 186
Kararsizim 11 2,4545 1,43970 A3408 | 7 ’
Total 35 3,0286 1,24819{  ,21098

Turizm sektdriinde Evet 13 3,4615 87706 | ,24325

GYO olarak faaliyet Hayir 11 2,3636 92442 | 27872

gosterme Kararsizim 11 2,9091 1,04447|  31492| 4,016 028
Total 35 2,9429 1,02736 | 17366

GYO konusunda bilgi | Evet 13 2,8462 1,51911| 42133

yetersizligi Haywr 11 3,3636 112006 | 33771 o 166
Kararsizim 1t 3,3636 07420 20328 1 ’
Total 35 3,1714 1,17538 | 19868

Yatirumn %100'ine Evet 13 2,9231 95407 | 26461

sahip olma Haysr 11 3,0909 1,30035 ,39207 3.647 037
Kararsizim 11 2,0000 , 77460 23355 ’ ’
Total 35 2,6857 1,10537| ,18684

Kii¢iik olsun benim Evet 13 4,1538 1,06819 ,29626

olsun Hayir 11 4,2727 46710 | 14084 166
Kararsizim 11 3,5455 1,12815| 34015 ’
Total 35 4,0000 97014 |  ,16398
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OZGECMIS

: Esin YELGEN
: 18/11/1982, Denizli
: Bekar

: Denizli Lisesi

: Gazi Universitesi, Turizm Isletmeciligi Egitimi, Konaklama

: Ingilizce

: Diploma of English Programi, EmbassyCES_ British Council
England ( Eyliil 2006- Haziran 2007 ).

: Marketing, Advertising, Public Relations and English
Language, M.L.S International College British Council
England { Haziran 2007- Eyliil 2007 ).

VII. Aragtirma Yontemleri Semineri, Bilimsel Aragtirma ve Nicellestirme Semineri, 28 Ocak-

01 Subat 2009, Belek, Antalya.

Is Deneyimi

Stajlar :

Colossae Hotel Thermal Denizli , Rezervasyon Sorumlusu ( Haziran 2001 (3 ay) )

Colossae Hotel Thermal Denizli , Rezervasyon Sorumlusu ( Haziran 2002 ( 3 ay) )

Cahstigy Kurumlar :

Akdeniz Universitesi, Alanya Isletme Fakiiltesi, Aragtirma Gérevlisi, 15.02.2009 - Devam

ediyor
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Projeler:
Lisans Mezuniyet Projesi, “Konaklama Isletmelerinde 360 Derece Geri Bildirim: Ankara

Konaklama Isletmelerine Yénelik Bir Uygulama, 2006.
Adres : Akdeniz Universitesi
Alanya Isletme Fakiiltesi

Merkez Mahallesi, Sigorta Caddesi, Kestel/ Alanya/ Antalya

Tel. no : 0242 51823 65
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