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ONsOz

Gayrimenkul sektérinin kurumsallasmasinda o6nemli payr olan
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari (GYO), sermayenin tabana yayilmasi,
seffaflik ve hesap verilebilirlik, emsal degerlerin gercekgi bir sekilde
belirlenmesi ve dolayli olarak kamu maliyesine yaptigi katki agisindan buyik

onem arz etmektedir.

Gelismekte olan uUlkelerde buylk yatinm araglari arasinda sayilan
Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari Glkemizde faaliyetlerine 1995 yillarinda
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'nun tebligi ile baslamistir. GYO’lar icin SPK
dizenlemeleri dogrultusunda zorunlu tutulan bagimsiz denetim ve
yatirimcilari  bilgilendirme iglemleri icin sirketin bu faaliyetlere zemin
hazirlamak Uzere kurumsal ilkelerinden biri olan yonetim kurulu beyanatinin

Onemi ortaya ¢ikmaktadir.

Yonetim kurulu beyanati, aslinda sirketin bagimsiz denetim sirecine
hazirlanmasinda ve bu sure¢ sonucunda ortaya ¢ikan sonuglarin gsirket

yonetimi tarafindan ilgili taraflara agiklanmasini iceren bir suregtir.

Bu calismada basta Turkiye’deki GYO’lar olmak Uzere, diinyanin bazi
Ulkelerindeki GYO uygulamalari ayrintili bir sekilde incelenmis ve GYQO’larda
bagimsiz denetim surecinin dnemi ve surecleri anlatiimig, bu surecin
sonlandiriimasinda énem arz eden yonetim kurulu beyanatinin énemi ve

isleyisi SPK’ da islem goren bir GYO sirketinde yorumlanarak anlatiimistir.

Bu calismanin hazirlanmasinda bana zaman ayiran tez danismanim
Prof. Dr. Gulimser UNKAYA'ya ilgi ve desteginden o6tur(i tesekkurlerimi
sunarim. Ayrica, ¢alismam boyunca bana destek olan aileme tesekklr

ederim.
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GiRiS

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, gunimuzde yatirrm alanlarina ilgi
duyan tasarruf sahiplerinin en énemli yatirrm araci olmustur. Gayrimenkul
yatirimlari; Turkiye gibi ekonomisi gelismekte olan Ulkelerde insaat ve konut
sektoriinde gelisen yatirnm faktorleri sebebiyle diger yatirrm araglarina goére
daha tercih edilen yatirrm araglari olarak 6n plana c¢ikmaktadir. Ozellikle
Ulkemizde son yillarda konut kredilerinin ekonomide ¢okca s6z edilir olmasi
ve emlak sektérindeki finansal alanda yasanilan gelismeler neticesinde

sermaye araglari icinde kendinden soz ettirmeye basarmistir.

Gayrimenkul sektérumizin en o6nemli aktorlerinden biri  olan
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi (GYO), ilk defa 1995 yilinda SPK
dizenlemeleri ile sermaye piyasalarimizla tanigti, aradan gegen 20 yila yakin
sure zarfinda buyuk gelisme kaydetmistir.

Ancak, gelismis Ulkelerdeki istatistiklerle karsilastirildigimizda
ulkemizde GYOQO'lar icin halen 6nemli gelisme potansiyelinin oldugunu

gormekteyiz. Dinyada GYO buyukluklerine baktigimizda;

Amerika 632 milyar dolarlik piyasa kapitalizasyonuna sahip, GYO

basina 1.8 milyar dolar,

ingiltere 38 milyar dolarlik piyasa kapitalizasyonuna sahip olup, GYO

basina 1.4 milyar dolar,

Fransa 46 milyar dolarlik piyasa kapitalizasyonuna sahip olup, GYO

basina 2.3 milyar dolar,



Bizde ise son yillarda hizh bir gelisme gostermesine karsin aktif
bayuklikleri toplami 24 milyar TL iken yine ayni tarih itibariyla piyasa
degerleri toplami 15,8 milyar TL'dir. Yani, GYO basina yaklasik 350 milyon

dolardir.

GYO’larin  dnumuzdeki dénemde finansman yapilarinda, sadece
banka kredilerini degil, sermaye piyasalarinda sahip olduklari tecribe ile

farkl sermaye piyasasi araglarini da kullanmalari beklenmelidir.

GYO'’larin, sahip olduklar duzenli kira ve gayrimenkul satis gelirleri
gibi menkul kiymetlestirilebilir kaynaklarini kullanmasi suretiyle gayrimenkul
sertifikalari, varliga dayali ve varlik teminatli menkul kiymetler gibi sermaye
piyasasi araglarini ihra¢ edebilmeleri, daha saglam bir finansman yapisina

sahip olabilmeleri agisindan buyuk énem arz etmektedir.

Menkul kiymetlestirme faaliyetleri sadece GYO sektorinun geligsiminde
degil, ayni zamanda sermaye piyasalarimizin gelisiminde de itici bir gugc

olacaktir.

Bu calismada ingaat sektorindeki gayrimenkul yatirirm ortakliklarinin
tarihsel gelisimi, finansal alanda hangi yaptirimlari uygulamasi gerektigi ve
sirket yonetimi olarak alinmasi gereken tedbir ve diuzenlemeler anlatiimaya
calisiimistir Ozellikle sermaye piyasa kurulunda islem géren gayrimenkul
yatinnm ortakliklarinin bagimsiz denetime tabi olmasi sonucu bu sirketlerde Ki
bagimsiz denetimin 6nemi dahada artmistir. Bunun neticesinde
calismamizda gayrimenkul yatirim ortakliklarin bagimsiz denetimi ve denetim
suregleri kendine 6zgl boyutlariyla ele alinarak incelenmis ve Sermaye
Piyasa Kurumu'na baglh  sirketler igin 6nem arz eden bu denetim
faaliyetlerinin baglanmasi ve sonuglandiriilmasinda énemli bir yeri olan

“yonetim kurulu beyanati” 6nemli yonleriyle anlatilmaya galisiimistir.



Calisma dort bdélumden olugsmaktadir.  Birinci  boéluminde
Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin tanimi, gelisim slreci, kurulus esaslari,
yonetim iligkisi, faaliyet alanlari, finansal modeli, vergilendirme sureci ve
uluslararasi yatinm piyasalarinda emsalleriyle ilgili kargilastirmalara yer

verilmistir.

ikinci bélimde, Sermaye Piyasasi Kurulu acisindan gayrimenkul
yatinnm ortakliklarinin bagimsiz denetimi ve 6nemi, denetim kendine 6zgu

boyutlari ele alinmistir.

Uclincli bdlimde ise, sermaye piyasasinda islem géren gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin yénetim kurulu tarafindan beyan edilen “yénetim kurulu

beyaninin” dnemi lzerinde durularak anlatiimaya caligiimistir.

Doérdlncu bolimde ise, Sermaye Piyasasi Kurumunda islem goéren
Nurol Gayrimenkul Yatirirm Ortakhidr’'nin finansal acidan degerlendirmesi ve

badimsiz denetim sureci uygulamali olarak anlatiimaktadir.

Sonug¢ boéluminde ise, arastirma sonuglari kisaca degerlendirilip,

Oneriler sunulmustur.



BiRINCi BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIK KAVRAMI VE TARIHSEL
GELIiSimI

1. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI KAVRAMI

Gayrimenkul Yatirrm Ortaklik (GYO)lari, en yaygin yatirm
alanlarindan biri olan gayrimenkul yatirimlarini kendilerine faaliyet alani
olarak se¢cmig ortakliklardir. Cogu gayrimenkul yatirrminin tek bir yatirrmcinin
sahip olamayacagi kadar ¢ok sermaye gerektirmesi ve ylksek risk tagsimasi
nedeniyle, herhangi bir yatinmcinin kiaguk tutarlarla gayrimenkul yatirimi
yapabilecegi mali araglar faaliyete gegirilmis olup, GYO’lar da bu kapsamda
faaliyette bulunmaktadir.! Bu yatinm tiirinde GYO’'nun hisse senetleri
borsada halka arz edilerek gayrimenkul sektorine kiguk yatirimcilarin
yatinm yapmasi saglanmistir. Bdylece kuguk yatirimcilardan toplanilan
paralarla gayrimenkullere yatirim yapilmig, hisse senedi karsiliginda GYO’ ya

verilen sermaye portfdy olusturmak tizere kullaniimistir.?

insaat sirketleri ve finansal kesim, bu 6zel tip yatinm ortakliklarinin
avantajlarini g6z éntnde bulundurarak GYOQO'’lara ilgi duymusglardir. Sdyle ki,
ingaat sirketleri agisindan bakildiginda GYO, gayrimenkule dayali projeleri
finanse edebilecek vergisel ydonden avantajli bir kaynak saglama yolu iken,
finansal kesim igin bilangolarinda bulunan gayrimenkulleri finansal kiralama

benzeri bir islemle nakde gevirme imkani saglayan &zel bir sirkettir.?

'Gamze Gokge, “Gayrimenkul Yatirim Fonlari, Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarl,Gayrimenkul
Sertifikalar1 ve Hazine Tasinmaz Mallarinin Bu Yollarla Degerlendirilmesi”’, Maliye Bakanligi,
T.C.’nin 75. Y1ili Yayin No: 98.06.Y.363.6, Ankara, 1998, s. 5.

2 Ender A. Colak, Askin Alict, “Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari: A’dan Z’ye”, SPK Yaymlari,
Yayin No:136, Ankara, 2001, s. 9.

*Kiirsat Tuncel, “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari: Tiirkiye Uygulamasi”, SPK Yaynlari, Yayin
no:105, Ankara, 1997, s. 1.



Mevzuatimizda GYQO’lar, 2499 sayili Sermaye Piyasa Kurulu (SPK) ve
ilgili tebligleri cercevesinde dizenlenmistir. Sermaye Piyasasi Kurulunca ilk
etapta, “Menkul Kiymet Yatirnrm Ortakliklar” na iligkin esaslar duzenlenmigtir.
Gayrimenkul yatinm ortakliklarina iliskin olarak da 22.7.1995 tarih ve 22351
saylli Resmi Gazetede yayimlanan S.P.K'nin Seri VI, No:7 sayil
“Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina lliskin Esaslar tebli§” ve bu Teblig’e ek
Seri: VI, No:8 sayili Teblig hazirlanmistir .Daha sonra 8 Kasim 1998 tarih ve
23517 sayili Resmi Gazetede yayinlanan Seri:VI ,No:11 sayili “Gayrimenkul
Yatirim Ortaklarina iliskin Esaslar Teblig” diizenlenmis ve 31.12.2009 tarih ve
27449 sayih Resmi Gazetede yayimlanan S.P.K.’nin Seri VI, No:26 sayili
“Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar teblig ile daha onceki
tebligler yarurlikten kaldirilmistir. Esasen GYQO’lar, “Yatirrm Ortakliklar’nin
unsurlarindan biridir. Yatinm Ortakliklari, SPK’'nin 32. maddesi uyarinca, s6z
konusu kanun cercevesinde faaliyet gdsterebilecek kurumlar arasinda
sayllmistir.* SPK’nin VI/4 seri no.lu tebliginin 3. maddesinde vyatirim
ortaklklari; “sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda
veya borsa digI organize piyasalarda iglem goren altin ve diger kiymetli
madenler portfoyl isletmek Uzere anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye
esasina goére kurulan sermaye piyasasi kurumlar” olarak tanimlanmistir.
Yatirnm ortakliklar tizel kisilik altinda, anonim ortaklik seklinde ve kayitli
sermaye sisteminde yer almakta olup, sermaye artirrmina gitmedikleri
takdirde ihrag ve halka arz ettikleri hisse senetlerinin disinda biyliyemezler.®
SPK’ da yer almis olmasina ragmen s6z konusu kanunun vyururlige
girmesinden itibaren 1991 yilina kadar olan on yil boyunca uygulama alani
bulamayan yatirrm ortakliklari, ilk kez 1991 yilinda Vakif Menkul Kiymetler

Yatirim Ortakhigi A.S.’nin kurulmasiyla hayata gecmistir.°

* Resmi Gazete, Say1: 17416, Tarih: 30.07.1981, Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 32.

5 Reha Tanér, “Tiirk Sermaye Piyasasr”, Beta Basim ve Yayim, Beta yayn no.; 907, Isletme-
Ekonomi dizisi ; 89, Istanbul, 1999, s. 217.

® Ekrem Canaket, “Yatirim Ortakliklar”, SPK Yayinlari, Yayin no: 46, Ankara, 1996, s. 1.



Yatirim Ortakliklari ¢ ¢esit olup, bunlar;

- Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari,
- Risk/Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklart,
- Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaridir.”

1.1. Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi'nin Tanimi

GYO, SPK tarafindan cikarilan VI/11 seri numarah tebligin 4.
maddesine gore;“Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi”
ile belirlenen usul ve esaslar dahilinde, gayrimenkullere, gayrimenkule dayall
sermaye piyasas! araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayall
haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek Uzere adi ortaklik kurabilen ve s6z konusu tebligde izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumlaridir. GYO,
ABD orijinli bir sermaye piyasasl araci olup, mantalitesi; kaynak temini,
sermayenin tabana yayilmasina aracilik etme ve sahip olunan gayrimenkulin

degerinin likit hale getiriimesidir.®

Bilindigi Uzere gayrimenkul yatirimlari, pahali yatirnmlardir. Bu pahali
yatirmlarin bireyler tarafindan finanse edilmesinde zorluklar yasanacagi
muhakkaktir. Finansman sikintisinin agiimasi ve optimum bir risk dagilimini
temin ederek, kaynaklarin verimli kullaniminin saglanmasi GYO’lar
sayesinde gerceklestirilebilmektedir. Konunun bir diger boyutu da,
gayrimenkullerin degerlerine likidite kazandiriimasidir ki, bu da ihra¢ edilen

hisse senetleri yoluyla saglanmaktadir.

7 Hidayet Mat, Nergiz Bayar, Murat Yildirim, “Gayrimenkul Yatim Ortakliklari, Mortgage ve
Hazine Arazilerinin Degerlendirilmesi”, Maliye ve Sigorta Yorumlar: Dergisi, Say1 433, Maliye ve
Sigorta Yorumlar1 Yayincilik, Istanbul, 2003, s. 155.

¥ Biilent Kusoglu, “SSK icin Bir Oneri: Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig”,
http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=137&id=8, (Erisim: 02.03.2013)



GYOQO’lar yakin zamanda gundemimize gelen “mortgage” uygulamasini
hayata gecirebilecek kapasiteye sahip nadir kurumsal organizasyonlardir.
GYO’lar sistemin isleyebilmesi igin gerekli olan uzun vadeli fonlari temin
ederek sistem igerisinde kullanabilir, ayrica ingaat sirketleri ile anlasarak
gayrimenkul sertifikasi cikarabilirler.® Gayrimenkul sertifikasi sisteminin
isleyisi; buylk insaata elverigli araziye sahip kisi ya da kurulusun ya
kendisinin ya da araziyi devrettigi kisinin arazi Uzerine ingaat yapmak i¢in
harekete geg¢mesi ve insa edilecek bagimsiz bdlimlerin toplamina esit
degerde sertifikayl satisa cikarmasi, topladigi fonla da insaati tamamlayip

sertifika sahiplerine haklarini teslim etmesi mantigina dayamr.10

Mortgage* sisteminin isleyebilmesi icin etkin isleyen bir sermaye

piyasasina ihtiyag duyulmaktadir."

Ayrica konut finansmani sisteminin
mevcut bankacilik sistemiyle yapilandiriimasi yerine dig dlinyadaki sermaye
piyasalarindaki kaynaklarin da Ulkemize gelmesini saglayacak bir ipotege

dayali konut finansmani sistemi kurulmalidir.'?

1.2. Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi'nin Kurulugu

GYO’larin kurulusuna iliskin esaslar VI/11 seri numarali tebligin
besinci maddesinde de belirtildigi Uzere;
a) Belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla sureli,

b) Belirli alanlarda yatirrm yapmak amaciyla sureli veya suresiz,

? Ercan Alptiirk, “ “Mortgage” Tiirkiye’de Uygulanabilir Mi?”, Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi,
Say1:6, Lebib Yalkin Yayinlari, Istanbul, 2004, s. 120.

10 Ali Erten, “Gayrimenkul Sertifikalar1”,15.Y1l Sempozyumu (Mayis 1998), Sermaye Piyasasi
Kurulu Yaymlari, Yayin no:119, Ankara, 1998, s. 218.

! Mortgage: Tutsat, tutulu satis, ipotekli satis, rehinli satig ya da mortgage bir malin kendisinin
giivence olarak gosterilerek, ddiing alinan parayla satin alinmasi anlamina gelen iktisadi terimdir.

" Murat Ugurlu, “Mortgage-ABD Modeli ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Lebib Yalkin Mevzuat
Dergisi, Say1 5, Lebib Yalkin Yaynlari, Istanbul, 2004, s. 116.

"2 Necat Ozen, “Kondudan Konuta: Mortgage (Ipotege Dayali Konut Finansmani) Sistemi”, Yaklasim
Dergisi, Say1 145, Yaklagim Yayinlari, Ankara, 2005, s. 62.



c) Amaglarinda bir sinirlama olmaksizin sureli veya suresiz olarak

kurulabilirler.

GYO'’lar “ani usul’de ya da mevcut ortakliklarin esas sdzlesmelerini
SPK ve VI / 11 seri no.lu tebli§ hukimlerine uygun olarak degistirmesi
suretiyle “donuserek” kurulabilirler. GYO “Ani usul’de kurulacak ise
31.12.2009 tarihli 27449 sayil Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VI, No: 26
sayill degisen teblige gore;

a) Kayitl sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmasi,

b) Ortakhigin, c¢ikarilmig sermayesinin asgari %25’i oranindaki
paylarini, bu Tebligde belirlenen sire ve esaslar dahilinde halka arz etmek
Uzere kurulmus olmasi ve kurucularin, ortakligin c¢ikarilimis sermayesinin
asgari %25’i oranindaki paylarinin, bu Tebligde belirtilen sire ve esaslar
dahilinde halka arz edilecegini Kurula kargi taahhit etmis olmasi,

c) Baslangi¢ sermayesinin 20.000.000 TL’den az olmamasi,

d) Baslangi¢ sermayesinin;

50.000.000 TL'den az olmasi halinde, baglangi¢ sermayesini
temsil eden paylarinin en az %10’unun,

50.000.000 TL ve daha fazla olmasi halinde, baslangic
sermayesinin 5.000.000 TL’lik kismini temsil eden paylarinin, nakit karsiligi
cikariimis olmasi,

e) Ticaret unvaninda “Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi” ibaresini
tasimasi,

f)  Kanun'un 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde
belirtilen portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak icin SPK’ ya basvurmus
olmasi,

g) Kurucu ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi,

h) Kurucularinin bu Tebligde 6ngérilen sartlari haiz olmasi,

1) Esas soOzlesmesinin Kanun ve bu teblig hikimlerine uygun

olmasi,



Faaliyet konusu farkl sirketlerin GYO’ ya dénusebilmeleri igin;

a) Kayith sermaye sistemine gegmek icin Kurula bagvurmus olmasi,

b) Ortakhigin, cikarilmig sermayesinin asgari %25’i oranindaki
paylarini, bu Tebligde belirtilen stre ve esaslar dahilinde halka arz edecegini
Kurula kargi taahhat etmis olmasi,

c) Mevcut 6denmis sermayesi ile 6zsermayesinin her birinin
20.000.000 TL’den az olmamasi,

d) Mevcut 6denmis sermayesinin;

50.000.000 TL'den az olmasi halinde, mevcut &6denmis
sermayesini temsil eden paylarinin en az %10’unun,

50.000.000 TL ve daha fazla olmasi halinde, mevcut édenmis
sermayesinin 5.000.000 TL’lik kismini temsil eden paylarinin, nakit karsiligi
cikariimig olmasi veya son hesap dénemine ait bagimsiz denetimden gegmis
mali tablolarinda doénen varliklar grubu altinda yer alan nakit ve nakit
benzerleri ile finansal yatinmlar kalemlerinin toplaminin bu altbentte belirtilen
oran ya da tutar kadar olmasi,

e) Ticaret unvanini “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi” ibaresini icerecek
sekilde degistirmek Uzere SPK’ ya bagvurmus olmasi,

f) Kanunun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f) bendinde
belirtilen portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak icin Kurula bagvurmusg
olmasi,

g) Mevcut ortaklardan en az birisinin lider sermayedar olmasi,

h) Mevcut ortaklarin bu Tebligde 6ngorilen sartlari haiz olmasi,

i) Esas sdzlesmesini Kanun ve bu Teblig htkimlerine uygun sekilde

degistirmek Uzere basvurmus olmasi zorunludur,

Ortakliklarca 10 uncu maddede belirtilen sire igerisinde yapilacak

halka arzlar sonucu asgari % 25’lik halka acgiklik oranina ulasildiktan sonra
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da, cikariimis sermayenin asgari % 25’i oranindaki paylarinin halka arz

edilmis pay niteliginde olmasi zorunludur. '

Kurulug veya dénisim amaciyla bagvuruda bulunan ortakliklarin ortak
ve yoneticilerinin bu Tebligde dngdriulen sartlari tagimalari, portféylerinde yer
alacak/alan varliklarin ve bunlarin portféy icindeki agirliklarinin bu Tebligde

belirtilen sinirlamalara uygun olmasi zorunludur.

Tebligde ani usulde ya da dontismek suretiyle kurulacak GYOQO’larin
tasimalari gereken o&zellikler siralanirken, yodnetim kurulu Uyelerinin haiz
olmasi gerekli niteliklerle ilgili olarak tebligin yedinci maddesine atif
yapiimaktadir.  tebligin  yedinci maddesi  kurucularin  niteliklerini

dizenlemektedir. Buna gore Ortakliklarda;

a) Kurucular ile sermayedeki dogrudan veya dolayl pay sahipligi %
10 veya daha fazla olan gergek veya tuzel kigilerin muaccel vergi ve prim
borcu bulunmamasi, (Degisik: Seri: VI, No: 26 sayili teblig ile)

b) Sermayede % 10 ve daha fazla paya sahip olacak kurucularin,
gerekli kaynagi kendi ticari, sinai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her tarla
muvazaadan ari olarak saglamalart,

c) Gergek kisi ortaklarin;

1- Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluslar hakkinda
iflas karari verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

2- 07.09.2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri: V, No:46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin Esaslar
Hakkinda tebligin 9 uncu maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen

sartlari tagimasi, sarttir.

13 Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 2.
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Ayrica hem ani usulde hem de donimsek suretiyle kurulacak olan
GYO’larinda aranan “lider girisimci’; ortaklikta tek basina veya bir araya
gelmek suretiyle sermayenin asgari %25 i oraninda pay sahibi olan ve VI / 11
seri no.lu tebligin 7 ve 8 inci maddelerinde yazil sartlari tagiyan ortak ya da
ortaklardir. Ortaklik hisse senetlerinin halka arz edilmesi sonrasindaki pay
edinimleri bu kapsamda degerlendirimeyecek olup, ortakligin ticaret
unvaninda dogrudan ismi veya unvani kullanilan veya dogrudan olmasa da
ortakhgin ticaret unvaninda kendisi ile baglantili oldugu izlenimini uyandiran
bir ibareye yer verilen gercek veya tuzel kisilerin VI/11 seri no.lu teblig

kapsaminda lider girisimci olmasi zorunlu k|I|nm|§t|r.14

Tebligin 8. Maddesi degisen Seri:VI No:26 tebligine goére lider

girisimciye iligkin 6zel sartlar sdyle belirlenmistir:

A - Gergek Kigilerin;

Toplam menkul ve gayrimenkul varliklarinin rayi¢ degerinin en az 10
milyon TL olmasi, birden fazla gergek kiginin lider sermayedar olmasi halinde
ise gercek kisi lider sermayedarlarin menkul ve gayrimenkul varliklarinin

rayi¢ degerinin toplaminin en az 20 milyon TL olmasi,

B - Tlzel kigilerin;

a) En az 3 yillik faaliyet gegmisinin olmasi,

b) Son hesap dénemine ait konsolide ve konsolide olmayan mali
tablolarinin bagimsiz denetimden ge¢gmis olmasi,

c) (1) Bu bendin (b) altbendi kapsaminda hazirlanan mali tablolarinda
yer alan 6zsermayesinin en az kurulacak ortakhdin cikariimis sermayesi
tutarinda; aktif toplaminin ise kurulacak ortakligin ¢ikarilmig sermayesinin en

az 2 kati olmasi,

4 Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 4.
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(2) Bu bendin (b) altbendi kapsaminda hazirlanan mali tablolarinda
yer alan 6zsermayesinin en az donlsecek ortakligin 6zsermayesi tutarinda;
aktif toplaminin ise dénusecek ortakligin 6zsermayesinin en az 2 kati olmasi
zorunludur. Bu bendin (c) altbendi kapsaminda yapilacak hesaplamalarda
O0zsermaye sarti icin 100 milyon TL, aktif toplami sarti igin ise 200 milyon TL

tavan olarak uygulanir.

Kamu kurum ve tazel kisileri ile kamu yararina faaliyet gosteren tuzel
kisilerde kendi 6zel mevzuatlarinda aranan sartlar disinda lider sermayedara

iliskin mali yeterlilik sartlari aranmayabilir.

Birden fazla kisinin lider sermayedar olarak belirlenmesi halinde

yukaridaki sartlar her bir tizel kisi icin ayri ayri aranir.

Bu madde uyarinca hazirlanacak mali tablolarin  Kurul
dizenlemelerine uygun olarak dizenlenmis olmasi orunludur. Bu maddenin
(A) ve (B) bentlerinde yer alan asgari tutarlar, her yil Kurulca yeniden

belirlenebilir.”'®

GYO igin kurulug veya dontsum bagvurusunda bulunacak ortakliklar,
“Kurulus iglemlerinde esas s6zlesmenin konuya iliskin Kurul iznini muteakip
en ge¢ 1 ay iginde ticaret siciline tescil ettirilmesi, donlisum islemlerinde ise
esas sOzlesme dedisikliginin onaylanacagi genel kurulun, konuya iliskin Kurul
iznini mateakip en ge¢ 1 ay icinde gerceklestiriimesi ve genel kurul kararinin
genel kurul toplantisini takip eden en ge¢ 15 gun igerisinde ticaret siciline

tescil ettirilmesi zorunludur.”

Ani usulde kurulan veya esas s6zlesme tadili yoluyla gayrimenkul
yatirnm ortakhdina dénusen ortakliklarin, kuruluglarinin veya esas sdzlesme

degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden 3 ay icinde faaliyetlerin

> Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 3.
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yuruttlebilmesi icin gerekli olan mekan, donanim ve personeli temin etmeleri
ve organizasyonu kurmalari, kaynaklarinin zorunlu giderler disinda kalan
kismi ile varhk portféylnlu olusturmalari, sekli ve esaslarn Kurulca
belirlenecek halka arz basvuru formunu ve formda belirtilen belgeleri
tamamlayarak ¢ikarilmig sermayelerinin asgari % 25'ini temsil eden paylarin
halka arz edilmesi ve tum paylarin kayda alinmasi talebiyle Kurula

basvurmalari zorunludur.

Birinci fikrada belirtilen sure icinde halka arz basvuru formunu ve
formda belirtilen belgeleri tamamlayarak Kurula basvurmayan veya gerekli
sartlari saglamadigi i¢in basvurusu Kurulca uygun goértulmeyen ortakliklarin,
gayrimenkul yatinnm ortaklidi olarak faaliyette bulunma haklari ortadan kalkar.
Ortakliklar, ilgili surenin bitiminden veya Kurulun olumsuz gdrusunun
kendilerine bildirildi§i tarihten itibaren en gec¢ U¢ ay icinde esas sdzlesme
hakumlerini gayrimenkul yatirrm ortakhdi faaliyetini kapsamayacak sekilde
degistirmek ve kayith sermaye sisteminden ¢ikmak Uzere Kurula
bagvurmakla yukdmludurler. Ortakhklar bu degisiklikleri yapmadiklari
takdirde, TTK'nin 434 Uncu maddesinin birinci fikrasinin (2) ve (6) numarali
bentleri hdkimleri geregince minfesih  addolunur.”  Degisikliklerin
onaylanmasi ve ticaret siciline tescili ile birlikte dénusim iglemleri

tamamlanmis olur.'®

1.3. Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasi

Ani usulde kurulan veya donuserek GYO vasfini kazanan
ortakliklardan;

a) Odenmis sermayeleri 50.000.000 TL'den az olanlarin,
kuruluglarinin veya esas sozlemse dedisikliklerinin ticaret siciline tescilini

takip eden bir yil icinde,

16 Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 5.
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b) Odenmis sermayeleri 50.000.000 TL ve U(zerinde olup
100.000.000 TL’den az olanlarin, kuruluslarinin veya esas so6zlemse
degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden Gg¢ yil iginde,

c) Odenmis sermayeleri 100.000.000 TL ve daha fazla olanlarin,
kuruluglarinin veya esas soOzlemse degisikliklerinin ticaret siciline tescilini
takip eden bes vyil icinde, organizasyonlarini kurarak faaliyetlerin
yurtttlebilmesi igin gerekli olan mekan, donanim ve personeli temin etmeleri,
varlik portféylnl olusturmalari, sekli ve esaslari Kurulca belirlenecek halka
arz bagvuru formunu ve formda belirtilen belgeleri tamamlayarak 6denmis
sermayelerinin asgari % 25ni temsil eden halka arz edilecek hisse
senetlerinin kayda alinmasi talebiyle Kurul’a bagvurmalari zorunludur."’
(Degisik: Seri: VI, No: 26 sayili Teblig ile)

Yukarida belirtilen sireler icinde bahsi gegen evraklari tamamlayarak
Kurul’a bagvurmayan ya da SPK tarafindan gerekli sartlari saglamadigi tespit
edilen ortakliklar, GYO olarak faaliyette bulunma hakkina sahip olamazlar.
Bu ortakliklarin, ilgili strenin bitiminden veya Kurulun olumsuz gorusunun
kendilerine bildirildigi tarihten itibaren en ge¢ U¢ ay icinde esas sdzlemse
hakumlerini GYO faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmeleri ve kayitli
sermaye sisteminden c¢ikmak Uzere Kurula bagvurmalari gerekmektedir.
Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadiklari takdirde, minfesih addolunur. Ancak
Kurul, hisse senetlerinin ihra¢ edilecegi piyasalarda énemli olumsuzluklarin
ortaya cikmasi halinde ortakligin basvurusu Uzerine ilgili siireleri uzatabilir.'
(Degisik: Seri: VI, No: 26 sayili Teblig ile)

VI/11 seri numaral tebligin 11. maddesine goére ortaklik hisse
senetleri halka arz edilirken, SPK’nin hisse senetlerinin halka arzina ve satis
yontemlerine iligkin dizenlemelerinin yaninda Seri: VI, No: 11 sayih Teblig ile

duzenlenen hususlara da uyulur.

7 Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 5.

'3 Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 5.
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Hisse senetlerinin  Kurul kaydina alinmasi bagvurusu, Kurul
tarafindan ortakhdin portfdy igletmeciligi faaliyet izni basvurusu ile birlikte
degerlendirilir. Portfoy isletmeciligi faaliyet izninin verilmesi ic¢in ortakligin
faaliyetlerini yuritmeye elverigli bir mekana, donanima, personele,
organizasyona, yoneticilere sahip olup olmadigi incelenir ve uygun gorilirse
bu konuda yetki belgesi verilir. Yetki belgeleri verilis tarihinden itibaren onbes

gun igerisinde ticaret siciline tescil ettiriimeli ve TTSG’de ilan edilmelidir.

SPK’nin VI/11 seri numarali tebliginin 12. maddesine goére kayda
alinma basvurulari; SPK tarafindan izahname ve sirkllerin ortaklik ve halka
arz olunacak hisse senetlerine iligkin mevzuatta ongorulen bilgileri icerip
icermedigi dikkate alinarak kamunun aydinlatilmasi esaslari ¢ergevesinde
incelenir. incelemeler sonunda uygun goériilen hisse senetleri kayda alinir.
Kurul kaydina alinma, ihra¢ edilen hisse senetlerinin ve ilgili ortakliklarin,
Kurul veya kamu tarafindan tekeffuli anlamina gelmez ve reklam amaciyla

kullanilamaz.

Tebligin 13. maddesine gore hisse senetleri Kurul kaydina alinan
ortakliklar;

a) Kurulug esas sdzlesmesinin ilan edildigi TTSG’nin bir nishasini
ilan tarihini,

b) Halka arza iliskin izahname, sirkilerler, satisa iliskin ilan ve
reklamlarin yayinlandigi gazetelerin birer nishasini yayin tarihlerini,

c) Halka arz sonrasinda olusan yeni ortaklik yapisi ve satis sonuglari
hakkindaki bilgileri, satis suresinin bitimini,

takip eden alti isguinu icinde Kurul'a gdnderirler.

Ortakliklarin, satis suresinin sona ermesinden itibaren 15 gin icinde
cikardiklan hisse senetlerinin Borsa kotuna alinmasi igin gereken belgenin

verilmesi istemiyle SPK’ ya basvurup, belgenin alinmasindan itibaren 15 gun
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icinde de hisse senetlerinin kote edilmesi istegi ile Borsa’ya muracaat

etmeleri gerekmektedir.'

Tebligin 15. maddesine gore ortakliklar, “Ortakhk paylari nama veya
hamiline yazih olarak ihrag edilebilir.”®® Ancak ayni sermayeyi ve lider
girisimcinin asgari sermaye payini temsil eden hisse senetlerinin nama yazili
olmasi sarttir. Lider girisimcinin asgari sermaye payini temsil eden hisse
senetlerinin, halka arz yoluyla satis sUresinin sona ermesinden itibaren bir yil
boyunca devredilmesi mumkuin dedildir. Bu hisse senetleri, bir yil sonra kurul

kaydina alinabilir.

Ortakliklar; halka agilmadan 6nce yonetim kurulu Gyelerinin segciminde
aday gosterme imtiyazi taniyan hisse senedi hari¢ imtiyaz veren herhangi bir
menkul kiymet ve gayrimenkul sertifikasi ihrag edemezler. Halka agiima
sonrasinda ise, yonetim kurulu Uyeligine aday gosterme imtiyazi da dahil

olmak iizere higbir imtiyaz yaratilamaz.?'

1.4. Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi'nin Yonetimi

VI / 26 seri numarall tebligin 19. maddesine gére GYQO’larda gorev

alacak ydnetim kurulu Gyelerinin ve denetgilerin;

1- Muaccel vergi ve prim borg¢larinin bulunmamasi,
2- Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluslar hakkinda

iflas karari verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

19 Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 14.

% Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 6.

2! Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 16.
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3- 07/09/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri: V, No:46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara iligkin Esaslar
Hakkinda tebligin 9 uncu maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen
sartlari tasimasi,

4- Dort yillik yuksek érgenim kurumlarindan mezun olmus olmalari,

5- Ortakligin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren hukuk, insaat,
bankacilik ve finans gibi alanlarda en az bes yillik tecribeye sahip olmalari
zorunludur. Sadece gayrimenkul alim satim isi yapmis olmak bu alanda

edinilmis tecribe sayilmaz.

Ortakliklarda goérev alacak yonetim kurulu Uyelerinin ve denetgilerin,
bu Tebligin birinci fikrasinin (a), (c) ve (d) bentlerinde yer alan sartlari
tagimalari gerekmektedir. Ayrica yonetim kurulu Gyelerinin gogunlugunun 4
yilik yuUksek o6grenim kurumlarindan mezun olmus olmalari ve ortakhdin
faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren hukuk, ingaat, bankacilik ve finans
gibi alanlarda en az bes yillik tecrubeye sahip olmalari zorunludur. Yalnizca
gayrimenkul alim satim isi ile ugrasmak bu alanda edinilmis tecribe

sayllmaz.

Kurul dizenlemeleri dikkate alinarak kurulan komitelerde sadece 4
yillik ylksek 6grenim kurumlarindan mezun olmus yonetim kurulu Gyelerinin

gorev almasi gerekmektedir.”*?

Yonetim kurulu Gyeleri, her seferinde bir yil igin segilir, ancak bir yillik
stire doldugunda tekrar secilmelerine bir engel yoktur. Segim Turk Ticaret
Kanunu hakumleri cercevesinde vyapilir.  Yonetim kurulu Gyelerinin
¢ogunlugunun Turkiye Cumhuriyeti vatandasi olmasi ve en az 1/3’Unun
asagida sayilanlardan bagimsiz olmasi yani; son 2 yil igerisinde istihdam,
sermaye veya ticari anlamda dogrudan veya dolayl bir iliksi kurulmamig

olmasi ve es dahil Ucuncu dereceye kadar kan veya sihri hisimlik

2 Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 7
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bulunmamasi ve bu hususa ortaklik esas s6zlesmesinde agikca yer verilmesi

zorunludur.®

a) Lider girigsimciden,

b) Lider girisimcinin %10’dan fazla paya veya bu oranda oy hakkina
sahip oldugu sirketlerden,

c) Ortaklikta %10 veya Uzerinde pay sahibi veya bu oranda oy hakki
olan diger ortaklardan,

d) Ortakhkta yonetim kuruluna aday goésterme imtiyazini iceren pay
sahibi ortaklardan,

e) Danismanlik hizmeti alinan sirketten,

f) isletmeci sirketlerden,

g) (c) ve (d) bentlerinde yazili kigilerin %10’dan fazla paya veya bu
oranda oy hakkina sahip oldugu sirketlerden,

h) ortakhgin igtiraklerinden. (Ek: Seri: VI, No: 26 sayili Teblig ile)

Ortaklida secilecek olan genel mudurin sahip olmasi gereken
Ozellikler tebligin 19. maddesinde dizenlenmistir. Buna gore; ortaklikta genel
mudur olarak gorev yapacak kisinin dort yillik yiksek 6grenim kurumlarindan
mezun olmus olmasi, bu Tebligin 7 nci maddesinin birinci fikrasinin (a), (c) ve
(d) bentlerinde yer alan sartlari tasimasi ve gayrimenkul yatirimlar ile
yakindan ilgili olan hukuk, ingaat, bankacilik ve finans gibi alanlarda en az
bes yillik tecribeye sahip olmasi zorunludur. Yalnizca gayrimenkul alim
satim isi ile ugrasmak bu alanda edinilmis tecribe sayllmaz. Yukarida
belirtilen sartlari tasiyan genel mudurin kurulug basvurularinda kurulus
esnhasinda belirlenmis olmasi, donlisum basvurularinda ise atanmis olmasi
ve her iki durumda da munhasiran tam zamanh olarak bu gorev icin istihdam

edilecek/edilmis olmasi zorunludur.”?*

2 Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 18.

24 Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 8.
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Yonetim kurulu Uyeleri, alinacak yonetim kurulu kararlarina taraf olan
kimselerden badimsiz olmaz ise bu hususu gerekceleri ile birlikte yonetim
kuruluna bildirmek ve toplanti tutanagina isletmekle yikimltdur. Uyeler, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun ilgili maddeleri (334 ve 335. maddeler) ile getirilen
sirketle muamele yapma yasagindan ve rekabet yasagindan muaf tutulmak
icin ortakhk genel kurulundan izin alamazlar. Bu konuya ortaklik esas

sdzlesmesinde yer verilmesi zorunludur.?®

GYOQO ile,

a) Lider girisimci ,

b) Ortaklikta sermayenin %10 veya Uzerinde paya veya bu oranda oy
hakkina sahip ortaklar,

c) Ortaklikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini iceren pay
sahibi ortaklar,

d) Ortakliga danigsmanlik hizmeti veren sirket,

e) (a), (b) ve (c ) bentlerinde sayilanlarin %10 dan fazla paya veya bu
oranda oy hakkina sahip olduklar diger sirketler,

f) Ortakh@in istirakleri (Ek: Seri: VI, No: 26 sayili Teblig ile)

arasinda yapilacak olan asagidaki islere dair yonetim kurulu kararlari
oybirligi ile alinmadigi takdirde kararin gerekgeleri ile birlikte Kurul
duzenlemeleri dogrultusunda kamuya aciklanmasi ve yapilacak ilk genel

kurul gundemine alinip, ortaklara bilgi verilmesi gerekir. Bu kararlar;

a) Ortaklik portféyinden varlik alinmasi, satilmasi, kiralanmasi veya
kiraya verilmesine iligkin kararlar,

b) Ortakhgin portféylindeki varliklarin pazarlanmasi isini Ustlenecek
sirketlerin belirlenmesine iligkin kararlar,

c) Kredi iliksisi kurulmasina iligkin kararlar,

d) Ortaklhigin hisse senetlerinin halka arzinda, satin alma taahhidinde

bulunan araci kurulusun belirlenmesine iligkin kararlar,

25 Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 20.
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e) Ortak yatinm yapilmasina iligkin kararlar,

f) Ortakhda mali, hukuki veya teknik danigmanlik hizmeti verecek
gercek veya tuzel kisilerin belirlenmesine iligkin kararlar,

g) Ortakhg@a proje gelistirme, kontrol veya muteahhitlik hizmeti verecek
gercek veya tuzel kisilerin belirlenmesine iligkin kararlar,

h) Yukarida sayilan tuzel kisilerin ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin
ortaklik portfdylne alinmasina iliskin kararlar,

1) Bunlar diginda kalmakla birlikte, s6z konusu tuzel kigilerden

herhangi birisinin lehine sonu¢ dodurucu nitelikteki kararlar.?®

GYO'’lari, portfoylerinin yonetimini yeterli personel ve yonetici istihdami
ile kendileri yapabilecegi gibi, s6z konusu hizmeti ortaklik digindan
uzmanlasmis sirketlerden de alabilir. Ortaklik; portfdylinde bulunan para ve
sermaye piyasasl araglarini, kendi bunyesinde Kurulun lisanslama
duzenlemeleri gergevesinde, lisans belgesine sahip yeterli sayida portfoy
yoneticisiyle kendisi yonetebilecegi gibi, Kurulun yatirrm danigsmanligi yetki
belgesi verdigi bir kurulustan danigsmanlik hizmeti almak suretiyle de
yonetebilir. Ayrica, portféyin s6z konusu varliklarinin yénetimi, imzalanacak
bir portfdy yonetimi sdzlesmesi ile Kuruldan portfdy yonetimi yetki belgesi
almis bir kuruluga da birakilabilir. Ortakliklarin para ve sermaye piyasasi
aracglarindan olusan portfoyinuzin yonetiminde bu U¢ ydntemden birinin
kullanilmasi ve bu durumlarda Kurulun portfdy ydnetimi ve yatirm
danismanhigina iliskin diizenlemelerine uyulmasi zorunludur.?’” (Degisik: Seri:
VI, No: 17 sayih Teblig ile)

Ortakhiga gayrimenkul portféyl ile ilgili olarak danismanlk hizmeti
verecek firma ile Ortaklk arasinda yapilacak s6zlemse, ortaklik yonetim
kurulunca onaylanarak feshi ihbara gerek kalmaksizin bir yil sonunda sona

erer. Sozlegsmeler, her iki tarafin yazili mutabakati ile yine ayni sure igin

26 Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 21.
Y Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 22.
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yenilenebilir. Ancak bu surenin sona ermesi beklenmeden ortaklik yonetim
kurulunun karar ile otuz gin 6nceden yazili ihbarda bulunmak kaydiyla

sdzlemse sona erdirilebilir.?® (Degisik: Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile)

1.5. Gayrimenkul Yatinm Ortaklhigi'nin Faaliyet Esaslari

GYQO’larinin hangi kapsamda faaliyet gosterebilecegi tebligin 23.

Maddesinde duzenlenmigtir. Buna gore GYO’lar;

a) Ortaklik portfoylnu olusturmak, gerektiginde portfoyde degisiklikler
yapmak, ortaklik portfoylinu cesitlendirerek yatirim riskini en aza indirecek
sekilde dagitmak, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali iglemler ve menkul
kiymetler hakkindaki gelismeleri surekli olarak izleyerek ortaklik portféyinin
yonetimine iliskin gerekli tedbirleri almak, portfdyin degerini korumaya ve
artirmaya yonelik arastirmalar yapmak veya yaptirtmak,

b) Ortaklik portféylini olusturan veya portféye alinmasi planlanan
varliklar hakkinda Teblig uyarinca gerekli hukuki sartlarin saglanip
saglanmadigini arastirmak, bu hususta gerekli raporlarin hazirlanmasini
temin etmek,

C) Portfdydeki varliklarin degerinin tespitine iliskin  raporlarin
hazirlanmasini temin etmek,

d) Portfdy disardan danismanlik ve/veya portfdy yonetimi hizmeti
alinmasi suretiyle yonetiliyorsa ilgili kuruluglarin faaliyetlerinin mevzuat ve
s6zlemse hikumlerine uygunlugunu izlemek Uzere gerekli organizasyonu
olusturmak, (Degisik: Seri: VI, No: 26 sayili Teblig ile)

e) Teblig ile kendilerine yuklenilen diger gorevleri ve ylratilmesine izin

verilen diger faaliyetleri gerceklestirmek konularinda faaliyet gosterirler.

28 Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 22.
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GYO’larinin yapamayacaklari isler V/11 seri numaral tebligin 24.

Maddesinde belirlenmis olup, bunlar;

a) Bankalar Kanunu’'nda tanimlandigi Gzere mevduat toplayamazlar ve
mevduat toplama sonucunu verecek is ve islemler yapamazlar,

b) Teblig’'de izin verilen islemler disinda ticari, sinai veya zirai
faaliyetlerde bulunamazlar,

c) Teblig’'de izin verilen yatirrm alanlari ile sinirli olmak Uzere kendi
adina portfdy isletmeciligi faaliyeti disinda sermaye piyasasi faaliyetinde
bulunamazlar,

d) Hig bir sekilde gayrimenkullerin ingaat iglerini kendileri Gstlenemez,
bu amacla personel ve ekipman edinemezler. Ancak ydratilen projelerin
kontrol isleri dahili olarak yurutllecekse bu amacla istihdam edilen personel
kapsam disindadir.

e) Hicbir surette otel, hastane, alisveris merkezi, is merkezi, ticari
parklar, ticari depolar, konut siteleri, stiper marketler ve bunlara benzer
nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla igletemez ve bu amacla personel
istihdam edemezler. Ancak, Ortaklik portféyinde kira geliri elde etme
amacina yonelik gayrimenkuller olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullere
veya onlarin bagimsiz boélumlerine iligkin olarak guvenlik, temizlik, genel
idare ve buna benzer nitelikteki temel hizmetlerin kiracilara ortaklik tarafindan
sunulmasi ile ilgili faaliyetler ve bu faaliyetler nedeniyle istihdam edilen
personel bu bent kapsaminda degerlendiriimez. (Degisik: Seri: VI, No: 26
sayili Teblig ile)

f) Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler
haric olmak Uzere baksa kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol,

mali fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

Yukaridaki kisitlarin dogal bir sonucu olarak GYO’lar aktiflerinde
makine, ekipman ve insaat isgisi bulunduramazlar; insaat yapamaz, ancak

ingaatini baksa sirketlerin yuruttigu projelere finansman saglayabilirler. Bu
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durumda bir ingaat sirketinin mevcut faaliyetlerinden vazgegmesi kosuluyla

GYO’ ya doéniismesi miimkundir.?

1.5.1. Yatirnm Faaliyetleri

GYO'’lar, VI/11 seri no.lu tebligde belirtilen sinirlarin asiimamasi
sartiyla tebligin 25. maddesinde sayilan asagidaki hususlarda yatirm
yapabilirler;

a) Gayrimenkul sertifikalarini, konut kredileri karsiliginda ihra¢ edilen
varliga dayali menkul kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte olduklari SPK’ca
kabul edilen menkul kiymetleri alabilirler ve satabilirler,

b) (a) bendinde sayilanlarin yani sira diger sermaye piyasasi araglarini
alabilir ve satabilir, borsa para piyasasi ve ters repo islemi yapabilir, Turk
Lirasi veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduat hesabi
actirabilirler, (Degisik: Seri: VI, No: 26 sayili Teblig ile)

c) Alim satim kari veya kira geliri elde etmek maksadiyla ofis, konut, is
merkezi, alisveris merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna
benzer gayrimenkulleri satin alabilir ve satabilirler. Otel, hastane veya buna
benzer faaliyete gecirilebilmesi icin belirli asgari donanima ihtiyag duyan
gayrimenkullerin kiraya verilmeden 6nce tefrisini temin edebilirler,

d) Mulkiyetlerini edinerek alim satim kari elde etmek veya kat irtifaki
tesisi suretiyle proje gelistirmek maksadiyla arsa ve arazileri alabilirler,

e) Kamu veya 0zel tlzel kisiliklerince veya gergek kisilerce, ortaklk
adina, Uzerlerinde proje gelistiriimesi maksadiyla mustakil ve daimi bir hak
niteliginde Ust hakki tesis edilen gayrimenkulleri mulkiyetini edindikten sonra
kazang elde etmek amaciyla satabilirler,

f) ligili mevzuat uyarinca gerekli tim izinleri alinmig, projesi hazir ve

onaylanmig, insaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tum belgelerinin

2 Ali Alp, M. Ufuk Yilmaz, “Gayrimenkul Finansman ve degerlemesi”, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast, Istanbul, 2000, s. 161.
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tam ve dogru olarak mevcut oldugu bagimsiz ekspertiz sirketleri tarafindan
onaylanmig, hasilat paylagsimh projeler dahil gayrimenkule dayali projelere,
projenin her agsamasinda gayrimenkul gelistirme kari veya kira geliri elde
etmek amaciyla mulkiyetlerini edinmek veya Ust hakki tesis ettirmek suretiyle
yatirim yapabilirler, (Degisik: Seri: VI, No: 26 sayili Teblig ile)

g) Gayrimenkuller Uzerinde intifa hakki kurabilir ve bu hakki
kullanabilirler, devre mulk irtifaki kurabilirler, sahip olduklari arsalar Gzerinde
ticari kar elde etmek maksadiyla Ust hakki yukimlusu olabilirler,

h) Ozel dizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap- islet- Devret
modeliyle gelistirilecek projeleri, bu maddenin (f) bendinde anilan sartlarin
saglanmasi kosuluyla kendisi veya bagkalari lehine Ust hakki tesis ettirmek
suretiyle gerceklestirebilirler,

1) Kurulca uygun gorulecek nitelikte teminata baglanmis olmak
kaydiyla, ileride olugsacak kira gelirlerinden pay almak amaciyla mulkiyetini
edinme amaci olmaksizin veya kat irtifaki tesis edilmeksizin bu maddenin (f)
bendindeki sartlari tagiyan gayrimenkule dayali projelere s6zlemse hiukumleri
cergevesinde yatinm yapabilirler,

i) Bu maddenin (f) bendindeki sartlari tasiyan gayrimenkule dayal
projelere, mustereken malik olanlarin aralarindaki sdzlesmede ortakligin
payina dusen kisim Uzerindeki tasarrufuna iligkin bir sinirlama olmamasi
sartiyla kat irtifaki tesisi yoluyla mustereken yatirim yapabilirler,

j) Mulkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt digindaki gayrimenkulleri alip
satabilirler, faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olmak kaydiyla yurt disinda
kurulu sirketlere ve gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabanci sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapabilirler. (Degisik: Seri: VI, No: 26 sayili Teblig
ile)

k) Ozel sd6zlemse hilkimleri misait olmak kaydiyla, kira geliri elde
etmek amaciyla uclncl sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlari
tekrar kiraya verebilirler,

[) Dovize dayali islemlerinin dogurdugu kur ve borglarinin dogurdugu

faiz orani risklerine karsi korunmak amaciyla swap ve forward iglemler
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yapabilirler, opsiyon yazabilirler, mala dayal olanlar hari¢ vadeli ilsem
sdzlesmeleri alabilirler.

m) Portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkulin degerini dogrudan ve o6nemli 6lgide etkileyecek nitelikte
herhangi bir takyidat gserhi olmayan bina, arsa, arazi ve buna benzer
nitelikteki gayrimenkuller ile gayrimenkul Gzerindeki haklari dahil edebilirler.
Bu hususta, bu Tebligin 34 (incli maddesi hikiimleri sakhdir.” *°

n) Mdulkiyeti ortakliga ait olmayan ve ipotek tesis edilmig arsalar
Uzerinde, tesis edilen ipotedin bedelinin s6z konusu arsa icin en son
hazirlanan degerleme raporunda ulasilan arsa degerinin %50’sini gegmemesi
sartiyla, bu maddenin (e) bendi kapsaminda projeler gelistirebilirler. Ancak
Uzerinde proje gelistirilecek ipotekli arsalarin ipotek bedellerinin, ortakhgin
kamuya acikladigl son ¢ aylik portfoy tablosunda yer alan net aktif degerinin

%10’unu asmamasi gereklidir.”’

Tebligin 26. maddesinde yatirimlara iliskin yasaklar sayilimistir. Buna
goére GYO'lar;

a) Hi¢ bir sekilde hisse senetlerini satin aldiklari ortakliklarin
sermayesine ve yonetimlerine hakim olma amaci gudemez ve hig bir
ortakhkta sermaye veya oy haklarinin %5 inden fazlasina sahip olamazlar,

b) Altin ve kiymetli madenlere yatirrm yapamazlar,

c) Borsa'da veya Borsa digi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen
sermaye piyasasi araglarina yatinm yapamazlar. Sermaye piyasasi
araclarinin alm satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur,

d) Mala dayali vadeli ilsem sdzlesmelerine veya mala yatirrm
yapamazlar,

e) Menkul kiymetleri agiga satamazlar, 6ding menkul kiymet islemi

yapamazlar,

0 Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 9.
*! Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 9.
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f) Turev araglari kullanarak korunma amacini asan iglemler
yapamazlar,

g) Kanunen 6demekle yukimla olduklari vergi, harg ve benzeri diger
giderler hari¢ olmak uzere varliklarin portféye alimi ve portfdyden satimi
sirasinda varlik degerinin % 3’UnlU asan komisyon Ucreti ve benzeri giderler
yapamazlar, (Degisik: Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile)

h) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya
tabi olan varliklara ve haklara yatinm yapamazlar. (Degisik: Seri: VI, No: 26
sayili Teblig ile)

1) Strekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi yapamazlar.

1.5.2. Portféoy Sinirlamalari

VI / 11 seri no.lu Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 27. maddesi ile ortakliklarin ellerinde bulunduracaklari portfoye
iliskin dizenlemeler yapiimis ve birtakim kisitlamalar getirilmigtir. Buna gore
ortakliklar;

a) Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkul
projelerine portfdy degerlerinin en az % 50’si oraninda yatirrm yapmak
zorundadirlar.

b) Gayrimenkul sertifikalarina, konut kredileri karsiliginda ihra¢ edilen
varliga dayali menkul kiymetlere ve bunlara benzer nitelikte olduklari Kurul'ca
kabul edilen menkul kiymetlere, dijer sermaye piyasasi araglarina borsa
para piyasasi ve ters repo iglemlerine ve azami siniri VI/11 seri no.lu tebligin
32/A maddesinde belirtilen igtiraklerin tamamina en fazla portfdy degerlerinin
% 50’si oraninda, yatinm amacl Turk Lirasi veya yabanci para cinsinden
vadesiz ve vadeli mevduata ise en fazla portféy degerlerinin % 10’u oraninda
yatinnm yapabilirler. Portfdye alinan varliklarin veya projelerin maliyetlerine
iliskin bedel édemeleri belirli hak edisler karsiliginda veya taksitler halinde

yapiliyorsa, bunlara karsilik gelen nakit fazlalari da tebligin 25. maddesinin
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(a) ve (b) bentlerinde yazih varliklar araciliiyla degerlendirilebilir. Portfoy
tablosunun hazirlandigr yil ve takip eden iki yil icerisinde bu kapsamda
yapilacak harcamalarin tutari, % 50 oraninin hesaplanmasinda portféyde yer
alan 25 inci maddenin (a) ve (b) bentlerinde yazilh varliklarin toplam
tutarindan indirilir. Ancak, bu harcamalara karsilik gelen tutarin
degerlendirildigi varliklara iligkin deger artiglari ile portféy tablosunun
hazirlandi§i tarihten onceki donemlere iliskin planlanan harcamalardan
gerceklestirimemisg olanlar, indirim konusu yapilamaz. Belirtilen indirimin
yapilabilmesi igin projenin portfdy tablosuna dahil edilmesinden 6&nce,
projenin tamamlanmasina kadar olan sure igin planlanan yillik harcama
tutarlan Kurula bildirilir. Harcamalara iligkin planlarda yapilan degisiklikler
nedeniyle, % 50 oraninin hesaplanmasinda dikkate alinmak Uzere 6nceden
Kurula bildirilmig olan tutarin degistiriimesi Kurul iznine tabidir.

c) Miulkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkullere,
faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olmak kaydiyla yurt disinda kurulu
sirketlere ve gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabanci sermaye piyasasi
araglarina portfoy degerinin en gok % 10’u oraninda yatirim yapabilirler.

d) Ortakhk portfdylndeki arsa ve arazilerden, alimindan itibaren g yil
gegmesine ragmen Uzerlerinde proje gelistiriimesine yonelik herhangi bir
tasarrufta bulunulmayanlarin orani portféy degerinin % 10’unu asamaz.

e) Ortaklik, hesap dénemi sonunda hazirlayip kamuya agikladigi son
uc aylik portfdy tablosuna gore (a) bendinde tanimlanan asgari % 50 oranini
saglayamazsa Kurula basvuruda bulunur. Kurul yapacagi degerlendirmede
bir defaya mahsus olmak uzere ortakliga bir yil sire taniyabilir. Ancak, Kurul
tarafindan verilen bu sire sonunda da asgari % 50 orani saglanamazsa,
surenin bitiminden itibaren en gec¢ bir ay icinde ortakligin esas sdzlemse
hakumleri, GYO faaliyetini kapsamayacak sekilde degistiriimek Uzere Kurula
basvurulur. Ortakliklar bu degisiklikleri yapmadiklari takdirde, TTK’'nin 434

iincli maddesi geregince miinfesih addolunur.®?

32 Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 27.
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1.5.3. Portfoy Cesitlendirilmesi

Tebligin 30. maddesine gore GYO’lar belirli alanlardaki projelere
yatinm yapmak Uzere kurulmadilarsa, portfylerini; sektér, bdlge ve
gayrimenkul bazinda cesitlendirmeli ve uzun vadeli yonetmeleri gerekir.
Ancak ortakliklar, belirli alanlarda yatinm yapmak, belirli projeleri hayata
gecgirmek amacini guderlerse, portfdylerinin en az % 75’i unvanlarinda ya da

esas sOzlesmelerinde belirtilen varliklardan olugsmalidir.

GYO'lar portfoy gesitlendirmesi yaparken, sermaye piyasasi araglarini
alabilir ve satabilir, borsa para piyasasi ve ters repo islemi yapabilir, Turk
Lirasi veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduat hesabi
actirabilirler ve ayrica sermaye piyasasi araglarini dding verebilirler. Bu
cesitlendirme surecine yapilmakta olan yatirimlar, gayrimenkule dayali
haklar, forward sézlesmeleri, gayrimenkul sertifikalari 6rnek sermaye araclari
olarak gOsterilebilmektedir. Kisaca bu sermaye araglarini muhasebe

sisteminde drnek anlatimla gdsterirsek;

Yapilmakta olan yatirimlar;

Ornek: Bir GYO sirketi 01.09.2012 tarihinde 200.000 TL lik bir
arsasinin uzerine isletmeye ait bir bina yapmaya karar veriyor. 01.10.2012
tarihinde insaat firmasina 100.000 TL hak edis bedeli veriyor. 10.02.2013
tarihinde insaat firmasina 150.000 TL hak edis bedeli veriyor. 01.04.2013

tarihinde yapilan bina ingaat firmasindan teslim aliniyor.

M;:' ACIKLAMA BORC | ALACAK
1 01.09.2012

258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HS.| 200.000
250 ARAZI VE ARSALAR HS. 200.000

(Arsanin bina yapiimak Uzere devri)
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2 01.10.2012

258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HS.| 100.000
191 INDIRILECEK KDV HS. 18.000
100 KASA HS. 118.000

(insaat icin hak edis 6édenmesi)

3 10.02.2012

258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR HS.| 150.000
191 INDIRILECEK KDV HS. 27.000
100 KASA HS. 177.000

(insaat icin hak edis 6denmesi)

4 01.04.2012

252 BINALAR HS. 450.000

258 YAPILMAKTA OLAN
YATIRIMLAR HS. 450.000

(Binanin teslim alinmasi)

Gayrimenkule dayali haklar;

Ornek: Taginmazin sonsuz maliki olan ve Gayrimenkul Yatirm
Ortakhd sirketi ile Miteahhit sirketi arasinda, 15 yilhdina 1.800.000 TL bedel
karsiliginda 01.03.2012 tarihinde tapuda tescil edilerek intifa hakki tesis
islemi yapilmistir. Bu bedel tasinmazin sonsuz maliki isletme tarafindan
01.03.2012 tarihinde, 15 ada, 126 parsel tagsinmaz arsa 15 yillik intifa hakki
tesisi aciklamali olarak fatura edilmis ve intifa hakki tesis bedeli isletmenin

banka hesabina transfer edilmek sartiyla 6denmistir.
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Mad.
No ACIKLAMA

BORG

ALACAK

01.03.2012

120 ALICILAR HS.

480 GELECEK YILLARA AIT
GELIRLER HS.

380 GELECEK AYLARA AIT
GELIRLER HS.

649 DIGER OLAGAN GELIR
VE KARLAR HS.

(15 ada, 126 parsel tasinmaz arsa 15 yillik
intifa hakki tesisi)

1.800.000

1.700.000

90.000

10.000

01.03.2012

102 BANKALAR HS.

120 ALICILAR HS.

(intifa hakki tesisi bedeli banka havalesi)

1.800.000

1.800.000

intifa hakki sahibi agisindan muhasebe kayitlari:

3

01.03.2012

260 HAKLAR HS.
320 SATICILAR HS.

(15 ada, 126 parsel tasinmaz arsa 15 yillik

intifa hakki tesisi)

1.800.000

1.800.000

Forward sodzlesmesi; taraflardan birinin sdzlesmeye konu olan

finansal varli§i s6zlesmede belirlenen fiyat tGzerinden gelecekteki belirli bir

tarinte satin almasini, karsi tarafin da sbézlesmeye konu finansal varhgi

satmasini éngdren bir sdzlesme turadir.
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Ornek: A GYO firmasi gelecekte satin almayi planladi§i borsaya
kayith olan “F” Anonim Ortakhidinin hisse senetlerini almayi planlamis ve

nakit akis planini bu amagcla hazirlamigtir.

B Bankasi aracihgi ile bu iki firma 10.10.2012 tarihinde 31.01.2013
vadeli 1.000 adet hisse senedi alim satim sdzlesmesi imzalamiglardir.
Sdézlegsmenin alicisi A Firmasi, saticisi F firmasidir. Taraflar araci bankaya %
0,02 komisyon 6deyecektir. S6zlesme giderleri 20 TL olup, taraflar egit olarak

odemiglerdir.

Araci bankaya taraflar séslesme bedelinin % 10’u kadar nakdi teminat

yatirmiglardir.

Bir adet hisse senedinin fiyati sézlesmenin yapildigi tarihte 1,005 TL’
dir. 31.12.2012 tarihinde 1,20 TL; 31.01.2013 tarihinde 1,30 TL olmustur.

Sozlesmeye gore bir adet hisse senedinin alim satim degeri 1,10 TL
olarak belirlenmistir. Taraflar vade sonunda s6zlesmenin gereklerini yerine

getirmiglerdir.

Yukaridaki bilgileri esas alarak, gercede uygun deger yontemine gore;

Alici A Firmasi, su muhasebe kayitlarini yapacaktir:

Mad.

No ACIKLAMA BORC ALACAK
1 10.10.2012
180 GELECEK AYLARA AIT
GIDERLER HS. 23,10
100 KASA HS. 23,10

(Araci bankaya 6denen % 0,02 komisyon
ve % 5 BSMV'nin ileride maliyete intikal
ettirilmek Gzere ilgili hesaba alinmasi)
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10.10.2012
180 GELECEK AYLARA AIT
GIDERLER HS.

100 KASA HS.

(So6zlesme giderinin ileride maliyete intikal
ettirilmek Uzere ilgili hesaba alinmasi.)

10,00

10,00

10.10.2012

126 VERILEN DEPOZITO VE
TEMINATLAR HS.

100 KASA HS.

(Araci bankaya s6zlegsmenin % 10
tutarinda nakdi teminat 6denmesi)

110,00

110,00

10.10.2012

920 FORWARDDAN BORCLULAR
- F Firmasi

920 FORWARDDAN ALACAKLILAR
- A Firmasi

(Hisse senedi Forward s6zlesmesinin
alinis kaydr)

1.100,00

1.100,00

10.10.2012
525 FINANSAL VARLIK DEGERLEME
FONU

329 DIGER TICARiI BORGLAR

(Soézlesme degeri ile cari deger arasindaki
olumsuz farkin(primin) kaydi
(1.100-1.005 = 95,00))

95,00

95,00
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31.12.2012

181 GELIR TAHAKKUKLARI HS.

525 FINANSAL VARLIK
DEGERLEME FONU

(Cari degerler arasindaki olumlu farkin
(Forward kazancinin) kaydi
(1.200 - 1.100 = 100))

100,00

100,00

31.01.2013

181 GELIR TAHAKKUKLARI HS.

525 FINANSAL VARLIK
DEGERLEME FONU

(Cari degerler arasindaki olumlu farkin
(Forward kazancinin) kaydi
(1.300 - 1.200 = 100))

100,00

100,00

31.01.2013

110 HISSE SENETLERI HS.
100 KASA HS.

(Hisse senedinin satin alinmasi
(1.000 adet x 1,10) =1.100)

1.100,00

1.100,00

31.01.2013

329 DIGER TICARiI BORGLAR HS.
110 HISSE SENETLERI HS.

180 GELECEK AYLARA AIT
GIDERLER HS.

648 MENK. KIYM. DEG. ARTIS
KARLAR | HS.

(Forward kaynakh ticari alacak ve borg
hesaplarini kapatilmasi ve olumlu farkla,

giderlerin maliyetle iliskilendiriimesi)

181 GELIR TAHAKKUKLARI HS.

hisse senedi ile ilgili alis gideri niteligindeki

95,00
295,00

200,00
33,10

156,90




34

10 31.01.2013

921 FORWARDDAN ALACAKLILAR 1.100,00

920 FORWARDDAN BORCLULAR 1.100,00

(Hisse senedi forward s6zlesmesi aliginin
iptali)

11 31.01.2013

100 KASA HS. 110,00

126 VERILEN DEPOZITO VE
TEMINATLAR HS. 110,00

(Verilen teminatin geri alinmasi)

Gergege uygun deger yontemine goére yapilan bu kayitlamalarda,
hisse senedi aligiyla ilgili forward sozlesmesi, s6zlesme tarihinde gergek bir
ekonomik deger hareketine neden olmadigindan nazim hesaplarda

izlenmistir.

Gayrimenkul sertifikalari; bir gayrimenkul projesini gerceklestirmeyi

Ustlenenler tarafindan insa edilecek gayrimenkul projelerinin finansmaninda
kullanilmak Uzere ihra¢c edilen menkul kiymetlerdir. Sermaye Piyasasi
Kurumu (SPK) tebligine gore; sertifika ile konut projelerindeki daireler
metrekare bazinda satisa ¢ikacaktir. Bir metrekarelik bile olabilecek sertifika,
projeler baslarken satisa ¢ikacak ve proje tamamlanana kadar sertifika islem
gorecek ve proje bittiginde islemden cekilecektir. Proje bittikten sonra
sertifika sahibi isterse daireyi, isterse borsada islem goéren sertifikanin

kazancini alabileceklerdir.

Yatirrmcinin elinde dairenin tumunu alacak sertifika yoksa, elindeki

sertifika pesinat olarak sayilacak. Yatirnmci, ingaat tamamlandiginda ingaat
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firmasina basvurup sertifikalarini  firma hesabina yatiracak ve evini

alabilecektir.

Ornek: X igletmesi Y GYO sirketine ait gayrimenkul sertifikalarindan
metre karesi 50 TL den 500 metre kare pesin olarak satin aliyor. Daha sonra

bu setifikalarin hepsini satiyor ve sertifikalardan % 10 faiz aliyor.

Mad.

No ACIKLAMA BORC ALACAK
1 31.01.2012
111 OZEL KESIM TAHVIL, SENET VE
BONOLARI HS. 25.000
102 BANKALAR HS. 25.000

(50 x 500 = 25.000, gayrimenkul
sertifikalarinin alimi)

2 31.03.2012
102 BANKALAR HS. 27.500
111 OZEL KESIM TAHVIL, SENET
VE BONOLARI HS. 25.000
642 FAIZ GELIRLERI HS. 2500

(25.000 x %10 = 2.500, gayrimenkul
sertifikalarinin satimi)

1.5.4. isletmeci Sirket, Danisman Sirket ve istirak Kavrami

VI / 11 seri no.lu Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi’'nin doérdincli maddesi “isletmeci sirket’i sdyle tanimlamigtir; “Ortaklik
ile yaptigi bir s6zlemse cercevesinde ortakligin mulkiyetinde bulunan veya

kiralamis oldugu otel, hastane, alis veris merkezi, is merkezi, ticari parklar,
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ticari depolar, konut siteleri, stiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki
gayrimenkulleri ticari maksatla isleten sirketlerdir.” Ortakligin portféyinde kira
geliri edinmek amaciyla tutulan gayrimenkuller ve bunlarin badimsiz
bdélimlerinin gavenlik, temizlik, genel idare ve buna benzer hizmetleri ortaklk
tarafindan sunulabilecedi gibi, ortaklik ile igletmeci sgsirket arasinda
dizenlenecek bir s6zlemse cergevesinde isletmeci sirket tarafindan da

yapilabilir.®® (Degisik : Seri: VI, No: 17 sayili Teblig ile)

Danisman sirket de tebligin 4. maddesinde; “ortaklik ile yaptigi bir
s6zlemse cercevesinde ortakliga proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de
dahil olmak Uzere ortaklik portfoylinin gelistiriimesi ve alternatif yatirm
imkanlarinin arastiriimasina yoénelik hizmetleri sunabilen sirketlerdir’ seklinde
tanimlanmigtir. Danisman sirketin ortakliga danismanlik hizmeti verebilmesi
icin, ortakligin yonetiminde kontrol saglayacak oranda sermaye payina, oy
hakkina veya aday gosterme imtiyazina sahip olmamasi gerekmektedir.
Ayrica tebligin 32. maddesine gore “danisman sirket” ayni zamanda

“isletmeci” sirket olamaz.

GYO'’larin en fazla istirak edebilecekleri oran; hesap dénemi sonunda
hazirlayip kamuya agikladiklari son U¢ aylik portfdy tablosunda yer alan
portfdy degerlerinin % 10'u kadardir. s6z konusu istirak de; isletmeci
sirketlere, diger GYO’larina, belirli bir gayrimenkulin portféye alinmasi
amaciyla sinirh olarak faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda
kurulu gsirketlere ve iktisap tarihinde portfédye alinmasi planlanan
gayrimenkulin ekspertiz degeri bilanco aktifinin en az % 75’ini olusturan

Tiirkiye'de kurulu sirketlere yapilabilir.3* (Ek: Seri: VI, No: 17 sayili Tebli§ ile)

3 Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 32.

3 Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 32/A.
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1.5.5. Sigorta Mecburiyeti

VI/11 seri numarali tebligin 33. maddesinde arsa, arazi, haklar ve
hendz insaatina baslanmamig projeler ile sermaye piyasasi araglar hari¢
olmak Uzere ortaklik portféylindeki tim varliklarin olusabilecek her tir hasara
karsi rayi¢ degerleri dikkate alinarak sigortalanmasi zorunlu tutulmustur.
Ayrica tebligde, portféydeki projelerin tamamlanamama riskine karsi veya

varliklarin deger kaybina iligkin sigortalanabilecegi ifade edilmistir.

1.5.6. Teminat Verebilme

Kat karsihdr ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya dusik bedel
karsiligi ortaklik lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi
halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféylinde
bulunan gayrimenkuller tGzerine ipotek veya sinirli ayni haklar tesis edilmesi
mumkundur.  Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin  ve
gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu iglemlerin
finansmanina iligkin olarak ya da yatirmlar igin kredi temini amaciyla
portféydeki varliklar tGzerinde rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir.
Portféydeki varliklarin Gzerinde bu amaglar disinda higbir suretle Gguncl
kisiler lehine tasarrufta bulunulamaz. Bu sekilde dodacak toplam
yukumlaliklerin degeri ortakhk portfoydndeki varliklarin rayic degerleri
toplamini asamaz. Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de 35 inci
madde kapsaminda degerlendirilir.”.* (Degisik: Seri: VI, No: 26 sayili Teblig

ile)

35 Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 11.
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1.5.7. Borglanma Siniri

Ortakliklar, tebligin 35. maddesinde belirtildigi Uzere hesap dénemi
sonunda hazirlayip kamunun bilgisine sunduklar son U¢ aylik portfoy
tablosunda yer alan net aktif degerlerinin G¢ kati kadar kredi kullanabilirler.
Kullanilacak kredilerin Ust sinirinin hesaplanmasinda ortakligin finansal
kiralama igslemlerinden dogan borglari ve kredileri de hesaba katilir.
Ortakliklar, sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde borglanma senedi ihrag
edebilirler. Ancak ihrac¢ edilecek borglanma senetleri icin, sermaye piyasasi
mevzuatl uyarinca hesaplanacak ihra¢ limitinden yukarida bahsedilen
krediler dugulir. Ayrica ortakliklar, portfoylerindeki gayrimenkullerin satig
veya satis vaadi sdzlesmeleri ile satisindan kaynaklanan senetli alacaklarina
istinaden SPK’nin dizenlemeleri gergevesinde varliga dayali menkul kiymet

ihrac edebilir.

1.5.8. insaat Hizmetleri

Ortakh@in yarattigu projelerin ingaatlari, dogrudan ortaklik tarafindan
yapilamaz. Bu ingaatlarin bir sézlemse dahilinde muteahhitlerce yapilmasi
zorunludur. so6zlesmede asgari olarak muteahhidin borglarinin, 6deme
kosullarinin, ayiba karsi tekeffulin sartlarinin, sézlesmeden ricunun
sartlarinin, is sahibinin tazminat isteme hakkinin ve sbzlesmenin sona
ermesinin sartlarinin yer almasi gerekmektedir. Ayrica mateahhidin segiminin
ve sdzlemse kosullarinin ortakhdin yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi

zorunludur.®”

36 Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 35.
37 Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 36.
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1.6. Degerlemeye iligkin Esaslar

Tebligin 4. maddesi geredince GYO’larin portféyinde bulunan
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin
rayi¢ deg@erleri ve kira rayigleri, bir s6zlemse gercevesinde 12/8/2001 tarihli
ve 24491 sayilli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 35 sayili
“‘Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek
sirketlere ve Bu sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina lligkin Esaslar
Hakkinda Tebli§” cercevesinde faaliyet gdsteren gayrimenkul degderleme
sirketlerine (ekspertiz sirketi) tespit ettirilir. Ayrica ortaklik tarafindan yapilan,
asagida sayilan islemlerde de isleme konu olan varliklarin ve haklarin

degerleri ve rayic kira bedelleri ekspertiz sirketine tespit ettirilir;

a) Portféyde yaralan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule dayali
projelerin alim veya satimi,

b) Portféyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

c) Kiraya verilmek Gzere gayrimenkul kiralanmasi,

d)Portfédyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira
sozlesmelerinin yenilenmesi veya uzatiimasi,

e) Gayrimenkul ipotedi kabul edilmesi,

f) Gayrimenkule dayali projelerin ingaatina baglanabilmesi igin, yasal
prosediure uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dodru olarak mevcut
oldugunun tespit edilmesi,

g) Ortaklik portféylinde yer alan ve yil igcerisinde herhangi bir nedenle
rayi¢ degeri tespit edilmemis olan varliklarin yil sonu degerlerinin tespiti,

h) Ortakliga ayni sermaye konulmasi.*® (Ek: Seri: VI, No: 13 sayili
Teblig ile)

GYO'’larina ait ilgili de@erlerin tespitini yapacak olan Ekspertiz sirketi
tebligi 39. maddesi dedisen Seri:VI / 26 say! geregince;

3% Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 38.
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Bu Tebligin 38 inci maddesi uyarinca deger tespiti yapacak olan
gayrimenkul degerleme sirketlerinin;

a) Kurulca listeye alinmig olmasi,

b) Bu Tebligin 21 inci maddesinin (A) bendinde sayilan taraflardan,
Seri: VIII, No: 35 sayii Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarina liskin Esaslar Hakkinda Teblig hiikiimleri cercevesinde

bagimsiz olmasi gerekir.

Ortakliklarin her yil sonunu takip eden bir ay igerisinde, portféylinde
degerleme yaptiriimasi gereken her bir varlik icin degerleme hizmeti alinacak
bir degerleme sirketini ve portfoyine o vyil icerisinde alinabilecek ve
degerleme gerektirecek varliklar icin degerleme hizmeti alinacak en fazla iki
adet degerleme sirketini yonetim kurulu karari ile belirlemeleri, s6z konusu
yonetim kurulu kararini Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina
iliskin dlzenlemeleri cercevesinde kamuya agiklamalari ve bir drnegini
Kurula gondermeleri gerekmektedir. Belirlenen degerleme sirketi ancak
degistiriime gerekgesinin Kurula goénderilmesini muteakip Kurul onayi ile
degigtirilebilir. Ortaklklar, portfoylerinde degerleme yaptirilmasi gereken her
bir varlik igin ayni gayrimenkul degerleme sirketinden Ust Uste en fazla bes yil
hizmet alabilirler. Bes yillik surenin dolmasindan sonra ortakhgin ayni
gayrimenkul degerleme sirketinden tekrar hizmet alabilmesi i¢in en az iki yilin
gecmesi zorunludur. Yurt disindaki gayrimenkullerle ilgili olarak bu Tebligin
38 inci maddesi kapsaminda yapilacak dederlemelerde, bu maddenin birinci

fikrasinin (a) bendindeki sart aranmaz.”

Ortakliklar, tebligin 41. maddesine gore varlik ve haklarinin rayic
degerlerini her yil sonu itibariyle tespit ettirirler. Son Uc¢ ay icerisinde

ekspertizi yapilan varliklar icin deger tespiti ihtiyaridir. Ortaklik gerek duyarsa

39 Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 12.
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portfoyunin rayic degerini tespit ettirerek, ortakligin net aktif degerini kamuya
aciklayabilir. Ortakhidga ait varliklar uzun sireli kiralama anlasmasina konu
edilirse sb6zlesmede yazili kira bedellerinin en geg¢ bes yilda bir ekspertiz

degerleri dikkate alinarak yenilenmesi gerekmektedir.*°

Ortakhdin portfoye alm iglemleri, portfdyden satis islemleri ve
kiralamalar tespit edilen ekspertiz degerlerine gore yapilir. Yapilacak alim
islemlerinde ekspertiz degerlerinden daha yuksek, satim ve kiralama
islemlerinde ise ekspertiz degerinden daha duslUk degerler esas alinirsa, bu
durumun kamuya aciklanmasi ve vyapilacak ilk genel kurul toplantisinin
gundemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi zorunludur.*' (Degisik: Seri: VI,
No: 17 sayili Teblig ile)

1.7. Kamuya Agiklama

Ortaklik yonetim kurulu, mevzuat ile belirlenenler disinda kamuya
hangi bilgilerin agiklanacagini, bu bilgilerin ne sekilde, hangi siklikta ve hangi
yollardan kamuya duyurulacagini, yénetim kurulunun veya yoneticilerin basin
ile hangi siklikta gorigecegini, kamunun bilgilendirilmesi icin hangi sikhkta
toplantilar duzenlenecegini, ortakliga yoneltilen sorularin yanittanmasinda
nasil bir yontem izleneceg@ini ve benzeri konulari iceren bir bilgilendirme
politikasi hazirlayarak genel kurulda pay sahiplerinin bilgisine sunar ve bu
politikayr kamuya agiklar. Bilgilendirme politikasinda yapilan dedisiklikler,
gerekgeleri ile yonetim kurulunun onayindan gectikten sonra genel kurulun

bilgisine sunulur ve kamuya agiklanir.*?

0 Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 12.
4! Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 41.
42 Resmi Gazete, Say1: 23517, Tarih: 08.11.1998, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 43.
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GYOQO’larin;

) Hazirlanan ekspertiz raporlarini, kendilerine teslimini,
b) Portféydn % 10’unu asan alim satimlari, kararin alinmasini,
) Hazirlanacak olan portfdy tablolarini, ¢ aylik dénem sonunu,

d) Kurul dizenlemeleri gergevesinde hazirlanacak bagimsiz denetim
raporu ve mali tablolari, hazirlanmasini,

e) Yillik faaliyet raporunu, hazirlanmasini,

f)  Her tur ilan ve reklamin yayinlandi§i gazetelerin birer nishasini,
yayimini,

g) Portféyde yer alan veya yer almasi kesinlesen projelere iligkin
asgari olarak ekspertiz raporunu ve yasal izinlerin alindigini gosterir belgeleri,
kendilerine teslimini; fizibilite raporunu, planlanan harcama tutarlari ile 6deme
planlarini ise, kesinlesmesini, takip eden alti is gunu icinde SPK’ ya
gondermeleri VI/11 seri numaral tebligin 43. maddesi uyarinca zorunlu
tutulmustur.

g) Bu Tebligin 29 wuncu maddesi kapsaminda imzaladiklari
s6zlesmeleri, Uzerinde proje gelistirilecek arsanin ipotekli olmasi halinde
ipotek bedelinin, arsa igin en son hazirlanan degerleme raporunda ulasilan
arsa degerine ve ortakligin kamuya acikladidi son g aylik portfdy tablosunda
yer alan net aktif degerine oranini gdsterir bilgileri, sbézlesmelerin

imzalanmasini,”

“Kurulun 6zel durumlarin kamuya aciklanmasina iligskin dizenlemeleri
cercevesinde kamuya duyurmakla yUkdmll olduklari hususlara ek olarak
ortakliklar; bu maddenin birinci fikrasinin (g) ve (§) bendi kapsaminda Kurula
gonderilen bilgileri es zamanli olarak ve bu Tebligin 27 nci maddesinin (e)
bendi kapsamina girip asgari % 50 oranini tutturamamalari halinde bu
durumun gerekgelerini ve bu durumun dizeltiimesi igcin uygulayacaklari

planlarini portféy tablosunun kamuya agiklanmasini takip eden Ug¢ isglnu
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icerisinde  Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin

duzenlemeleri cergcevesinde kamuya duyurmakla yt'Jkt'JmIt'Jd(JrIer.”43

GYO'lar, tebligin 42. maddesi uyarinca son u¢ aylik doneme iligkin
gelismeleri 6zetleyen ve faaliyet raporunu, ilgili doneme ait portfdy tablosunu,
portféyde yer alan varliklara iliskin bilgileri, varsa projelere iliskin mevcut
durum, tamamlanma orani ve suresi, 6ngorllerin gergeklesme durumu,
sorunlar gibi bilgileri, ortakligin bir dnceki donemle karsilastirmali olarak
hazirlanmis U¢ aylk bilanco ve gelir tablolarini iceren U¢ aylik rapor
dizenlerler. Ug aylik rapor, ilgili ddnemin bitimini takip eden alti hafta iginde
Kurul'a iletilir ve ayni zamanda ortaklik merkezinde ve internet sitesinde
yatinmcilarin incelemesi igin hazir bulundurulur. istenildigi takdirde ortaklara

da gonderilen Ug aylik rapor, en az on yil sureyle ortaklik nezdinde saklanir.

1.8. Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi Kazang¢larinin Vergilendirilmesi

GYO’larin  vergilendiriimesi  konusunu; GYO’larin  elde ettigi
kazanclarin vergilendiriimesi ve GYQO’lardan kar payi elde etmek suretiyle
edinilen kazanclarin vergilendiriimesi olmak Uzere ki ana baslikta

inceleyebiliriz.

GYO kazanglarinin vergilendiriimesi;

Kurumlar vergisi,

Gelir vergisi,

Katma deger vergisi,

Tapu harglari,

*3 Resmi Gazete, Say1: 27449, Tarih: 31.12.2009, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi, md. 13.
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- Emlak vergisi acgisindan incelenecek, GYQO’lardan kar pay! elde
edenlerin  kazanglarinin vergilendiriimesi ise; “gercek kisiler”, “ticari

isletmeler” ve “kurumlar” agisindan ele alinacaktir.

GYO’larin kazanglarinin kurumlar vergisi agisindan vergilendiriimesine
bakarsak; 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5!inci maddesinin 1 no’lu
fikrasinin (d) bendi uyarinca GYO’larin portfoy isletmeciliginden dogdan
kazanclari kurumlar vergisinden mustesnadir. Saglanan bu ayricalidin bir
nedeni de gayrimenkul sektérinde kurumsal yatirrmci olarak faaliyet
gosteren GYQO’larin sayilarinin hizla artirilmasini tevsik etmek igindir. Clnka
halka acik olmayan sirketler, hisse senedi veya tahvil ihra¢g etmek
istediklerinde  aciklayacaklari mali  bilgilerin  vergi  yukumlaltklerini
artirmasindan gekinirler.** Getirilen bu muafiyetle GYO'larin vergi yiikii altina

girmesi engellenmektedir.

Gelir vergisi agisindan; 30.12.2005 tarih ve 26039 numarali resmi
gazetede yayinlanan 257 seri numarali genel tebli§ ile getirilen hukumle
portfdye yapilan menkul kiymet ve sermaye piyasasi araci allm satim
bedelleri arasindaki fark Gzerinden %15 oraninda tevkifat yapilacagi

belirtilmistir.

GYO'’lari katma deger vergisi kanunu agisindan ele aldigimizda; ticari
faaliyetlerinden dolayl yani gayrimenkul alim-satim ve benzeri iglerle ilgili
olarak KDV miukellefi olduklarini, menkul kiymet islemlerinden dolayi ise ilgili
kanunun 17. maddesinin 4. fikrasinin g bendi kapsaminda KDV istisnasinin
s6z konusu olmadidini soyleyebiliriz. KDV Kanununun degismeden dnceki
haline gore, GYQO’lar konut teslimlerinde %1 KDV orani uygulamaktadirlar.
Guncel mevzuat gereg@i uygulanan KDV oranlarinda dizenlemeye gidilmistir.

Kisaca belitmek gerekirse;

* Celali Yilmaz, “Sermaye Piyasasinda Vergilendirme”, 2. Baski, Sermaye Piyasas1 Kurulu
Yaynlari, No.23, Ankara, 1996, s. 87.
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3065 sayili KDV kanununun 28. maddesinde KDV orani vergiye tabi
her bir islem i¢in %10 olarak belirlenmis ve bakanlar kuruluna %1 ila kanunda
ki oranin dort katina kadar artirabilme, mal ve hizmetler olarak farkli oranlar

belirleme yetkisi verilmigtir.

Konut teslimlerinde daha dnceki uygulamada bakanlar kurulu kararina
ek olarak | sayil listenin yani %1’lik oran 11. sirasinda yer alan “Net alani
150 m2’ye kadar konut teslimleri ile belediyeler, il 6zel idareleri, Toplu Konut
idaresi Baskanli§i ve bunlarin % 51 veya daha fazla hissesine ya da
yonetiminde oy hakkina sahip olduklari igletmeler tarafindan konut yapilmak
Uzere projelendiriimis arsalarin (sosyal tesisler i¢in ayrilan bélimler dahil) net
alani 150 m?nin altindaki konutlara isabet eden kismina uygulanmaktadir.
Ekli listelerde yer alanlar hari¢ olmak tzere, 150 m? ve Ustii konutlarda KDV

orani %18 tespit edilmisti.

6322 sayili kanun ile Bakanlar Kuruluna, konutlarin tesliminde KDV
oraninin belirlenmesi arsanin vergi degeri veya konutun vergi degeri esas
alinmasina baglanmigtir. Bu degisiklik 01.06.2012 tarihinden sonra alinacak
ingaat ruhsatlar ile yapilacak konutlara 15.06.2012 tarihinden itibaren

uygulanmak Uzere Bakanlar Kuruluna yetki verilmistir.

Anilan yetkiye istinaden 01.01.2013 tarih ve 2012/4116 sayili Bakanlar
Kurulu Kararinin 7. maddesi ile s6z konusu KDV oranlari yeniden
belirlenmistir. Onceden 150 m?nin altindaki konutlarda uygulanan %1 oran
uygulamasi terk edilerek 1319 sayili emlak vergisi kanunun 29. maddesine
gore aciklanan metre kare birim dederlerine goére belirlenecek bir sisteme

gegilmigtir.

Buna gore;
Metre kare birim degeri 500 TL. ‘ye kadar (dahil) %1

Metre kare birim degeri 500 TL. ve 999 TL (dahil) %8
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Metre kare birim degeri 1.000 TL. ve Ustl %18 olarak tespit edilmistir.

150 m?ve Ustli konutlarda ise %18'lik oran uygulamasina devam

olunacaktir.

Yeni oranlar 2012/4116 sayilh bakanlar kurulunun yurarlak tarihinden
itibaren ve yap! ruhsatlari 01.01.2013 tarihinden sonra alinan konutlarda

uygulanacaktir.

Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarinin konut teslimlerinde uygulanan

KDV oranlari asagidaki ornek uygulamada anlatilmaya calisiimigtir.

Ornek:

Arsa Sahibi: Y Konut GYO

Miiteahhit : X ingaat A.S.

Proje : Beykoz’da 300 Ad. Konutlu Residance Yapimi
Projeden Elde Edilen Hasilat = 200.000.000,00 TL

Paylasim Oranlari:

Arsa Sahibi %40 = 80.000.000,00 TL

Miteahhit %60 = 120.000.000,00 TL

Net alani 150 m? altindaki Konutlarin Toplami: 100.000 m? % 87

Net alani 150 m?m2 ve istii Konutlarin Toplami : 20.000 m? % 13

ProjelendirilmigToplam Alan : 120.000 m? %100
Metre kare birim fiyatlari; konutlarin imar planlarina gore,

- 500 TL, 45.000 m?lik alan igin (150 m? altinda)
- 850 TL, 55.000 m?lik alan igin (150 m? altinda)
- 1.150 TL, 20.000 m?lik alan igin (150 m? ve Ustii)
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Arsa sahibi hasilati m? dagilimi arsa bedeli ve KDV oranlari

Net alani 150 m? altindaki Konutlarir :

80.000.000,00 TL X % 87

: 69.600,000,00 TL

KDV Orani%1 :

Net alani 150 m? ve UstiiKonutlarin :

696.000,00 TL

80.000.000,00 TL X % 13

: 10.400,000,00 TL

KDV Orani%18

1.872.000,00 TL

KDV Kanununun degismeden dnceki haline goére, GYO'’lar 150 m? ‘ye

kadar konut teslimlerinde %1 KDV orani, 150 m? ve Ustl konutlarda %18

KDV orani uygulamaktadirlar. Konut satiglarinin yevmiye kayitlart;

Mad. ACIKLAMA BORC | ALACAK
1 31.12.2012
120 ALICILAR HS. 70.296.000
600 YURTICIi SATISLARHS. 69.600.000
391 HESAPLANAN KDV HS. 696.000
(150 m? altindaki konut satislarinin
yevmiye kayd1)
2 31.12.2012
120 ALICILAR HS. 12.272.000
600 YURTICi SATISLAR HS. 10.400.000
391 HESAPLANAN KDV HS. 1.872.000
(150 m? ve Ustii konut satiglarinin yevmiye
kaydr)
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Yukaridaki érnek anlatimda 150 m®nin altindaki konutlarda uygulanan

%1 oran uygulamasi terk edilerek 1319 sayili emlak vergisi kanunun 29.

Maddesine gore aciklanan metre kare birim degerlerine gore belirlenecek bir

sisteme gegilmistir. Degisen KDV oranlarinin yevmiye kayitlari:

Metre kare birim fiyatlari 500 TL olan konut satiglarinda;

M,f:' ACIKLAMA BORC | ALACAK
1 31.12.2012
120 ALICILAR HS. 22.725.000
600 YURTICI SATISLAR HS. 22.500.000
391 HESAPLANAN KDV HS. 225.000
(150 m? altindaki % 1 KDV’li konut
satiglarinin yevmiye kaydi)
Metre kare birim fiyatlari 850 TL olan konut satiglarinda;
M,f:' ACIKLAMA BORC | ALACAK
1 31.12.2012
120 Alicilar HS. 50.490.000
600 YURTICI SATISLAR HS. 46.750.000
391 HESAPLANAN KDV HS. 3.740.000
(150 m? altindaki % 8 KDV'li konut
satislarinin yevmiye kaydi)
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Metre kare birim fiyatlari 1.150 TL olan konut satiglarinda;

M,f:' ACIKLAMA BORGC | ALACAK

1 31.12.2012

120 ALICILAR HS. 27.140.000
600 YURTICI SATISLAR HS. 23.000.000
391 HESAPLANAN KDV HS. 4.140.000

(150 m? ve Ustiindeki % 18 KDV'li konut
satislarinin yevmiye kaydi)

Yukaridaki oOrnekte goruldugu uUzere KDV oranlarinin degismeden
onceki halinde konut satiglarinda 150 m? icin Hesaplanan KDV tutari
696.000,00 TL olarak hesaplandigi gorulmektedir. Ayni érnekte degisen KDV
oranlarina gére diizenleme yapildiginda 150 m? igin hesaplanan (% 1 - % 8)
KDV tutarinin 3.965.000,00 TL olarak hesaplandigi gorulmustir. Bunun
sebebi 150 m?nin altindaki konutlarda uygulanan %1 oran uygulamasi terk
edilerek, konutlarda metrekare fiyatina gore KDV hesaplanmasina
gecilmistir. % 1 KDV yerine, % 1 ve % 8 KDV oranlarinin uygulanmasi
sonucu olarak, GYO sirketlerinin konut satiglarinda hesaplamis oldugu KDV

tutarlarinda artisa sebep oldugu goriimektedir.

Ozetle; konut teslimlerinde KDV uygulamasi 150 m? ye kadar olanlar
icin arsa metrekare birim degerlerine baglanarak yeniden tespit edilmigtir.
Metrekare birim degerleri 6rnegin istanbul genelinde oldukga farkl tutarda, 8
TL. ila 5.000 TL araliginda cesitli tutarlarda tespit edilmigtir. Birim degerler
213 sayilh VUK’nun 72. Maddesinin ikinci fikrasina gore; belediye temsilcisi,
tapu sicil temsilcisi ve mahalle/kéy muhtarlarinin olusturdugu komisyonlar
tarafindan dort yilda bir tespit edilmektedir. Belirlenen birim degerler 213

sayili Kanunun muikerrer 49. maddesinin (b) fikrasinin ikinci bendi hikmiine
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goére, blyuksehir belediyesi bulunan illerde arsa ve araziye ait takdir
komisyonu kararlarini  inceleyecek merkez komisyonu tarafindan

kesinlestirilir.

GYOQO’larin tapu harglari agisindan vergilendiriimesi; gayrimenkullerin
ve ayni haklarin tapuya tescili ile serhi gereken diger islemlerin tapu harcina
tabi olmasindan dolayi diger sirketlerle bir tutulmasindan kaynaklanmaktadir.
Harglar kanunu uyarinca devir bedeli Gzerinden alinan tapu harci; alimda ve

satimda % 1,5 olmak tzere %3’tir.

GYO’larin emlak vergisi acisindan vergilendiriimeleri, malik sifatiyla
portfdylerinde yer alan bina, arsa ve araziler nedeniyle olmakta ve bu konuda

GYO’lara diger sirketlere kiyasla herhangi bir ayricalik taninmamaktadir.

GYQO’lardan elde edilen kar paylarinin vergilendiriimesi, KVK'nin
15’'inci maddenin 3 numarali fikrasinda gayrimenkul yatirrm ortakligi
kazanclarindan, dagitilsin veya dagitiimasin, kurum bulnyesinde %15
oraninda vergi Kesintisi yapilacagi hukme baglanmis olmakla birlikte,
2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile bu kazanglar Uzerinden
yapilacak olan (bu kazancglar dagitilsin dagitilmasin) stopajin orani da %0
olarak belirlenmigtir. Kar payini elde edenin gercek kisi olmasi halinde; s6z
konusu kar paylr menkul sermaye iradi olarak vergilendirilecek, elde edilen
kar payina bagli olarak 1/5 oraninda vergi alacagi hesaplanacak ve bu
vergiye GVK’'nin 76. maddesi geredince indirim orani uygulanacak, bulunan

tutar beyanname verme sinirini astiginda beyan edilecektir.

GYO'’lardan kar pay! elde edenin ticari isletme olmasi durumunda ticari
isletmeler GVK’'nin 76. maddesinden yararlanamayacak, mikerrer 75. madde
uyarinca 1/5 oraninda vergi hesaplayacak ve elde edilen kar pay ticari
kazang sayildigindan dolayl beyanname verme sinirina bakilmaksizin beyan

edilecektir.
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GYQO’lardan kar payi elde edenin kurum olmasi durumunda; elde
edilen kar pay! icin vergi hesaplanmaz, indirim orani uygulamasindan da
yararlanilamaz. Bu kar paylari beyan sinirina bakilmaksizin beyannameye

ithal edilirler.

2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ TARiHi GELIiSiMmi

2.1. ABD'de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Geligimi

ABD'de GYO'lar ilk kez, Massachusetts eyaletinde, anonim sirketlerin
gayrimenkul edinmelerini sinirlayan eyalet kanunlarina tepki olarak ortaya
ctkmigtir. ilk GYO'lar Massachusetts Business Trust (Yatinm Ortakliklari)
olarak bilinmektedir®® ve tasarruf sahiplerinin gelir getiren gayrimenkullere
yatinim yapmasina olanak saglamak igin kurulmuslardir. 19. Yuzyil boyunca
cesitli yatirnm faaliyetleri icin kullanilan Business Trustlar 20. Yuzyilin

baslarinda 6zellikle gayrimenkul yatinmlari icin kullaniimistir.*®

Business Trust, yatirnm amaciyla, kendisine verilen paralan amacina
uygun olarak kullanir. Bunu yaparken, kendi mali, kendi parasi Uzerinde
tasarruf ediyormus gibi hareket eder. Bu tur islemlerden dogan haklar ve
Ozellikle idare ettigi kiymetli senetlerin mulkiyeti kendisine aittir. Trust, fon icin
iktisap etmis oldugu kiymetli evrakin malikidir, ancak bundan o6turti fon
yatirnmcilarina hesap vermek zorundadir. Fon yatirmcilari, fona ait bu
kiymetler Uzerinde, sanki ikinci bir malikmis gibi bir hakka sahiptir. Bu ayni
nitelikte olan bir haktir yani ayni hak ile guvence birlikte bulunmaktadir.

Bunun sonucunda, guvenilen kimse, guvenilen mal Uzerinde, bir malik

45 D J. Derenthel, “Real Estate Investment Trust”, (USA 1995),s.2.
46Oguz hnregiin, “Amerikan Ortakliklar Hukukunun Ana Hatlarr”, {stanbul UnV.Yay.No: 1399, Hukuk
Fakiiltesi N0:308,1968, s.. 27-30.
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sifatiyla, en genig anlamda tasarruf yetkisine sahip oldugu gibi, guvenen

kimse de ayni mal Uzerinde mulkiyet hakkina benzer, ayni bir hakka sahiptir.

Business Trustier 1913'den 1935'e kadar vergi yasalarn taralindan
korunmug ve anonim girketlerden farkh olarak pay sahiplerine dagittiklari
kazanglari Uzerinden vergilendirilmemig,lerdir.47 1935 de ABD Yilksek
Mahkemesi (Supreme Court), business trustlerin anonim sirket ile benzer
olduguna ve kurumlar vergisi 6demeleri gerektigine karar vermigtir. Boylece
business trustlerin sayisinda bir duraklama olmus, yeni kurulan ortakliklar
business trust seklini tercih etmemeye baslamistir. Gayrimenkul yatirimlari
icin ya anonim sirket ya da kisi ortakligi kullaniimaya baslanmistir. Takip
eden Il. Dlnya Savasi yillarinda gayrimenkul yatirimlari igin 6zellikle limited

partnership (adi komandit sirkete benzer) sekli kullaniimistir.

1950'lerde hala business trust olarak faaliyet gosteren birkag GYO
kulis faaliyeti baglatmiglar ve 1956 da Kongre tararindan ilk GYO yasasi
kabul edilmistir. Fakat Bagkan Eisenhower bu yasayi veto etmistir.48 1960
yiinda yasa yeniden dizenlenmis, Ulusal Gelir Kanununda degisiklik
yapilarak kabul edilmistir. Boylece yeni GYO'lar dogmustur. Yasadaki
dizenlemelerle GYO'lar lehine vergi korumasi getirilmigtir. Bunun nedeni,
GYO'larin ¢ok blUyuk kaynaklarla yapilabilecek gayrimenkul yatirimlarinin,
kiguk yatinmcilarin tasarruflarinin  bir araya getirerek yapabilecek
potansiyele sahip olmalari ve sagladigi diger avantajlar olarak agiklanmistir.
GYO'larin  sagladigi diger avantajlar, havuzda toplanan fonlarin,
cesitlendiriimis yatirnm portféyine yoénlendiriimesiyle riskin genis tabana
yayllmasi, uzman yatirrm danigsmanlarinin bilgisinden yararlanma firsati,
bireysel yatirnmcilarin tek basina altindan kalkamayacagi buyuk finans

projelerinin kollektif olarak finanse edilmesi olarak S|ralanm|§t|r.49

“Twilliam A. Kelley, “Real Estate Investment Trust Handbook””, USA: American Law Institute-American Bar
Association, 1990), s.3.

8 A. William KELLEY, “Real Estate Investment Trust Handbook””, USA, American Law Institute-American
Bar Association, 1990, s. 3.

“Ppeter ML Fass, Michael E. Shaff ve Donald B. Zief, Real Estate Investment Trusts Handbook,(USA: 1994), s4.
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GYO yasasinin getirdigi kisitlamalar nedeniyle ilk GYQO'lar kendi
kendilerini ve sahip olduklari gayrimenkulleri yonetememisler, sinirli sayida
faaliyeti yerine getirebilmiglerdir. Bir sure sonra GYO'larin sadece kira
gelirlerinin toplayicisi ve ulusal bankalarin ipotek iglemlerine yardim etmek
icin olusturulan kiralama bolumlerinden farkh bir sey olmadiginin farkina

variimistir.>

1970'li yillarda enflasyon ve ingaat sektorindeki siddetli ekonomik
durgunlugun sonucunda GYO'lar borglanmaya baslamiglar, borglarini
o0deyemeyince bazilari tasfiye edilmis, bazilari devredilmis, bazilari da GYO
statisinU iptal ettirmistir. Bunun sonucunda 1976 yilinda Vergi Reform
Yasas! c¢ikariimis ve GYO’larin kurumlar vergisinden muaf olabilmek igin

uymalari gereken kurallarda degisiklik yapilarak kurallar yumug,atllmlg,tlr.51

1981 yilinda Kongre tarafindan gayrimenkule getirilen vergi avantaiji,
ornegin; yatinmcilarin GYQ'lara yaptiklari her 1 dolarlik yatirim icin 4 dolarlik
vergi indirimi almasi, ABD'de asir yapilasmaya neden olmustur. Kongre,
1986 Vergi Reformu ile temel kurallari degistirmisse de, hem ticari
gayrimenkullerde yatinim asiri diuzeyde olmus hem de gayrimenkul arz ve
talebinde inanilmaz  dengesizlikler meydana gelmistir.  GYO’larin
yenilestiriimesi konusundaki degisiklik paketi 1986 Vergi Reformu Kanununa
dahil edilmistir. Yapilan degisikliklerden en o6nemlisi GYO’larin ydnetimi
konusunda olmustur. Kisa vadeli yatinm yapabilmeleri icin GYO
yonetimlerine esneklik saglanmistir. GYO'lara kendi gayrimenkullerini
yonetmeleri icin izin verilmig, gayrimenkullerini satmak zorunda kalan

GYO'lara kolaylik saglanmistir>?

50 "Real Estate Investment Trusts", Real Estate Review, Summer 1998. Vol.25, Issue 2, s.20.

31 Gaylon E. Greer ve Michael D. Farrell, “Investment Analysis For Real Estate Decisions,”(Third Edition, USA
Dearborn Financial Publishing Inc., 1992), 5.443.

52 Belgin Akgay, “Gayrimenkul Yatiim Ortakliklari,” isletme ve Finans Yaymlan, Yay.No:5, Ankara, 1999, s..42.
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1990'h  yillarin  baglarinda gayrimenkul sektérindeki ekonomik
durgunlugun asilmasiyla GYQO'lara sermaye akisi baslamis ve 1991 yilinda
GYOQO'lar halka acilmigtir. GYQO'lar borgtan ziyade 6zsermayeye dayali olarak
kurulmaya baglamiglardir. 1990'dan 1997'nin sonuna dogru GYQO'larin sayisi
58'den 300'e ylUkselmigtir. ABD'de halka ag¢ik GYO'larin olusturdugu pazar,
2000 yilinda toplam 210 GYO'nun olusturdugu, 350 milyar dolarhk bir varlik

portféyine ve 150 milyar dolarlik piyasa degerine uIa§m|§t|r.53

2.2. Avrupa’da Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklar

Avrupa’daki GYO icin iki ana konudan bahsetmek mimkiindir. ilk
olarak GYO gayrimenkul vyatirimlarinin portfdy avantajlarini dogrudan
gayrimenkul sahipligiyle iligkilendirilen yuksek igslem maliyetlerini kuguk
yatirnmcilara ylUklemeden ulagtirabilir. Yatinmcilar gifte vergi yukidnden
kacinirken asgari dlizeyde sermaye gereksinimiyle gayrimenkulde ortaklik
pay! satin alma firsati verir. Hikimet yatirrmcilari Avrupa disindaki sirketlere
hisselerin satisi igin zorlamaksizin diger yatirim portfoyleri ve emeklilik fonu

degerini gelistirebilir.

ikinci olarak GYO yénetimi yerel gayrimenkul sirketleri icin sermaye
maliyetlerini dusurebilir ve daha etkili sermaye tahsisine tesvik ederken

yatirimcilarin rekabet yeteneklerini geligtirir.

GYO’nun sadece i¢ avantajlarina cevap verme gereksiniminin yaninda
ayni zamanda var olan yabanci GYO’nun ve birgcok Avrupa ulkesindeki yerel
sirketlerle rekabetine musaade edilir. Bununla birlikte yabanci GYO, GYO’ ya
izin verilmeyen Ulkelerde daha duslk sermaye maliyetlerinden yararlanirken

o Ulkedeki yerel sirketler igin bir tehdit unsurudur.®® GYO’nun ilk kurulusu

53 Isik Gokkaya, "Gayrimenkul Sektorii ve Soninlan”, Diinya Gazetesi, III. Gayrimenkul Zirvesi Eki, (2 Mayis
2002), s.. 2.

M Campbell, R.D., Sirmans, C.F., “Policy Implications of Structural Options in the Development
of Real Estate Investment Trusts in Europe”, Journal of Property Investment and Finance, Cilt.20,
Say1. 4, (2002), 388- 405.
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Almanya’da (1923) isvigre’de (1927) ve Hollanda’da (1969) gériilmiis, bunu
Liksemburg (1988), ispanya (1994) italya (1994),Belcika (1995), Fransa
(2003) ve son olarak Ingiltere (2007) izlemistir.>> Almanya’da ilk yatirim
ortakhdi 1923'te ABD’de oldugu gibi kurumlar vergisinden kagmak amaciyla

sermaye birligi seklinde ortaya cikmistir. izleyen diger ornekler ve
basarisizliklarin ardindan kanun hazirliklari yapiimis sadece temel ilkelerin

ortaya kondugu 1957 tarihli ilk kanun ¢cikmistir.>®

Almanya’daki GYO yapisinda goze carpan ilk noktalardan birisi
guvenilir kisi eliyle yonetimdir. Gayrimenkullerden olusan portfdy yonetici bir
ortaklik tarafindan yonetilmektedir. Yonetici ortakhdin malvarligi portfdyden
tamamen ayridir. Ortaklikla yonettigi gayrimenkul portféyindn birbirinden ayri
tutulmasiyla amaclanan portfoéyin yonetici ortakligin ekonomik gelisiminden
tamamen bagimsiz hale getiriimesidir. G6ze ¢arpan diger bir husus GYO’ da
portfdy ve yonetici ortaklik disinda bir de portféy bankasinin bulunmasidir.
Siki kosullara bagl gucli bir devlet bankasi olmasi gereken portfdy bankasi
portfdyl denetleyip gbzetimi altinda bulundurmakta, gayrimenkullerin
iktisabinda temlik edilmesinde ve takyid edilmesinde onayi gerekmektedir.
Birbirlerinden bagimsiz olan gayrimenkul portfdyu yonetici ortaklik ve portfoy
bankasi arasindaki Uglu iligki ile yatirrmcinin korunmasi amaglanmigtir.
Alman Piyasasi Avrupa’daki en blyudk gayrimenkul piyasasini
olugturmaktadir. Sektor tUm ekonomi Uzerinde Onemli bir rol oynarken
ornegin varlk buyudkliga ve galisan sayisi nedeniyle Avrupa’daki emsalleriyle

karsilastirildiginda az gelismis goralir.>”

55 Schacht, U., Wimschulte, J., “German Property Investment Vehicles and the Introduction of G-
REITs: an Analysis”, Journal of Property Investment and Finance, Cilt. 26, Say1. 3, (2008), 232-246.
56 Belen, H., “Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin Faaliyetlerinin Medeni Hukuk Acisindan

Degerlendirilmesi”, Beta Basim A.S., Istanbul, 2002

57 Schacht, U., Wimschulte, J., “German Property Investment Vehicles and the Introduction of G-
REITs: an Analysis”, Journal of Property Investment and Finance, Cilt. 26, Say1. 3, (2008), 232-246.
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2.3. Asya’ da Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

Asya’da GYO 2001 yilinda Japonya ve Singapur’'un piyasa liderligiyle
ortaya ¢cikmistir. Bu tarihten sonra GYO; Glney Kore, Tayvan, Hong Kong ve
Malezya gibi diger Asya Ulkelerinde de goérilimeye baglamistir. Asya bolgesi
GYO uygulamasi konusunda 2005 yilinin sonlarina dogru basarili birgok

ornegde sahip olmustur.

Asya’daki gayrimenkul piyasasi bircok Asya ulkesinde ve gayrimenkul
sirketlerinde yatirnm yapilan uluslar arasi gayrimenkul fonlari i¢in uzun vadeli
cesitli yararlar arz etmektedir. Asya’da ortaya ¢ikan GYO yukarida sayilan
Ulkelerde uluslararasi fonlardan gayrimenkul varliklarinin cesitlendiriimesine

kadar birgok yeni firsatlar sunmustur.®®

Japonya’da GYO, vyatirm ortaklklar yasasinin tekrar gdzden
gegiriimesiyle Kasim 2000’de baslamistir. Bunu Mart 2001’de gayrimenkul
piyasasinda islem géren GYO igin bir kabul sistemiyle Tokyo Menkul
Kiymetler Borsasi izlemigtir. Japonya bu tarihten alti ay sonra Eylul 2001’de
Asya’da iki gayrimenkul ortakligina sahip olan ilk lilke olmustur.® GYO
belirsiz birgok yatirrmcinin toplu fonu haline gelmis, varlik yodnetim
performansindan fonlar kendileri gelir elde ederken, fon kazanclari
yatinmcilara dagitiir. Fonun ana varligi sadece menkul kiymetler ihraci
olarak hareket etmektir ve yasalar tarafindan varlik yonetimi trustére (ortaklk
kuran sirket) birakilmistir. The Financial Services Agency’e goére bir yatirnrm
sirketi gayrimenkul yonetimi, kamu ortakligi ve bir sirketin finansal esasinda

yeterli bilgi ve deneyime sahip olmalidir.®°

58 Ooi, J.T.L., Newell, G., Sing, T., “The Growth of REIT Market in Asia”, Journal of Real Estate
Literature, Cilt. 14, Say1. 2, 2006, s. 203- 222.

% Qoi, J.T.L., Newell, G., Sing, T., a.g.e., s. 203- 222.

60 Oka, M., “Asset Management for Real Estate Investment Trusts (J-REITSs)- Issues and
Prospects for an Emerging Business Area’, NLI Research Instiute, Say1. 156, 2001,s. 8- 13.
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Singapur’da gayrimenkul fonlarinin kurulusu ilk defa Mayis 1999’da
Singapur Merkez Bankasi tarafindan ibra edilmisti. Buna ragmen
Singapur’da ilk GYO’nun kurulmasi U¢ yildan fazla zaman almis, ilk ortakhk
Temmuz 2002 yilinda iglem goérmustir. Gliney Kore GYO ile 2001 yilinda
tanismistir. GYO yodnetmeliklere gore klasik GYO ve kurumsal yeniden
yapilandirma GYO olmak Uzere ikiye ayrilmiglardir. Kurumsal GYO sinirli
sure, dis yonetim ve uygun vergi hukumleriyle ilgiliyken; klasik GYO, GYO
hakumleri iginde vergi olmaksizin ticari gayrimenkullerin yonetimidir. Hong

Kong ve Tayvan'da GYO 2003 yilinda olusturulmustur.

Hong Kong’ da orijinal GYO ydnetmeligi birgok dezavantaja sahipti. Bu
dezavantajlar vergi seffafligi tasimamasi ve disaridan mal veya arazi
sahipligine izin verilmemesidir. Bu kisithliklar son vyapilan gdzden
gegirmelerle kaldinimistir. Malezya Asya’da GYO ile ilk tanisan tlkelerdendir.
Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi’'nda ilk ortaklik islemi dort
gayrimenkul ortakligi bulunan 1989 yilinda goéraimustar. Bu ortakhklar

popular olmayan endiistriyel yatirimcilardan olusmustur.®’

2.4. Turkiye'de Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklarinin Geligimi

GYO'larin Turk Hukuku' nda ve ekonomisinde birka¢ yillik gegmisi
olmasina ragmen, uygulamada buylk gelisme potansiyeli géstermekte ve

sayllan giderek artmaktadir.

Turkiye'de gayrimenkul, tasarruf sahipleri tarafindan her dénemde
tercih edilen yatirnm aracglarindan biri olmustur. Gayrimenkule yatirm
yapabilecek anonim ortakliklarin kurulmasi ve genel hukdmler uyarinca halka
acllmasi her zaman mumkindi. Fakat, hisse senedine yatirrm yapacak

kisiler acisindan glven olusturacak bir denetleme mekanizmasi olmadan

6100i, J.T.L., Newell, G., Sing, T., “The Growth of REIT Market in Asia”, Journal of Real Estate
Literature, Cilt. 14, Say1. 2, 2006, s. 203- 222.
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istenen basari gerceklesemezdi. iste bu gelismeyi géren kanun koyucu ve

SPK gerekli dizenlemeyi yaparak ilk adimi baslatmis oldu.%?

ilk olarak 1992 yilinda 2499 Sayilli Sermaye Piyasasi Kanununda
yapilan degisikliklerle yatirnm ortakliklari sermaye piyasasi kurumlan
arasinda sayilmis (Ser.P.K. m.32) ve yatirim ortakliklarinin sermaye piyasasi
araclari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler isletmek amaciyla
kurulan ortakliklar (Ser.P.K. m.35) oldugu belirtiimistir. GYQO’larin yasal
dizenlenisi, bu konuda cikariimis ve 22.07.1995 tarih ve 22351 Sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Seri:V No:7 Sayili "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
iliskin Esaslar Tebligi" ile olmustur. Bu tebligin yayimlanmasindan itibaren
uzunca bir sure uygulama alani bulunamamistir. 1997 ve 1998'de toplam 5
tane GYO faaliyete gegmis ve bu arada ¢ok sayida sirketler grubu da GYO
kurma calismalarina baslamistir.?® Boylece uygulamada sorun yaratan
konular belirginlesmis bunun tzerine 8.11.1998 tarihinde SPK tarafindan yeni
bir teblig yayimlanmis ve uygulama tamamen yenilenmigtir.64 8.6.2000 tarihli
son dizenleme ile de GYOQO'lara ayni sermaye koyma imkani saglanmistir.
SPK’ da ve buna bagll olarak GYO Tebliginde yapilan bu degisiklik ile,
ortaklar ellerindeki degerli gayrimenkulleri sermayeye ilave etmek suretiyle
GYO portfoyuane dahil edebileceklerdir. Bu gelismeler dogrultusunda
guncelleme yapilarak 31.12.2009 tarihinde 27449 sayili Seri:VI, No:26 tebligi

yararlige girmistir.

Tuarkiye'de halen halka agik 25 GYO vardir. GYO'larin toplam piyasa
degeri yaklagik 15.8 milyar TL, net aktif degerleri ise 2012 yili itibari ile 12.6

milyar dolara ula§,m|§t|r.65

52Saba Ozmen, "Tasinmazlarin Menkul Kiymetlestirmesinde Gayrimenkul Yatimm Ortakhklan'', Yaklasim
Dergisi, Yil No: 6, Say1 No:67,Temmuz 1998, s. 74.

Onder Sezgi ve Arzu Kocatirk, "Yeni SPK Tebligi ve Vergi Mevzuatindaki Degisikliklerden Sonra Gayrimenkul
Yatirim Ortakhksan", Vergi Diinyasi, Say1 no:214, Haziran 1999, s. .99.

64 Seri: VINo: 11 Sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarima Iligkin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, 8 Kasim

1998, Say:23517.

5 www.gyoder.org.tr, (Erisim), 01.01.2013
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3. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ ONEMi VE
FAYDALARI

3.1. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin Onemi

Anonim ortaklik ortaklarinin sinirli sorumluluk tasimalari ve bdylece
ortak olanlarin sadece sermaye payini tehlikeye atmalari baylUk meblaglarin

toplanmasi imkanini yaratmaktadir.

Az bir para ile bilgi ve tecrlibeye ihtiya¢ olmaksizin, kiglk tasarruf
sahipleri, buyuk islere katilabilmektedir. Tasarruflarin sermaye piyasasi
araclarina (hisse senetleri ve tahviller) yatiriimasi, bir bakima miulkiyeti
yayginlastirmakta, halk kapitalizmini saglamaktadir. Tlzel kisiligin sagladigi
ayri mal varli§i ve érgut, uzman bir kadronun buyldk imkanlari kullanmasina
ve ekonomiye katkida bulunmasina yol agmaktadlr.66 Anonim ortakliklar
Ozellikle sermaye piyasalarinin olusturuldugu Ulkelerde ekonominin finans

gereksinimi ile ki¢lk tasarruflar arasinda, kdpru goérevini gérmektedirler.67

Diger taraftan gayrimenkuller, hemen hemen her Ulkede, ulkenin
maddi unsurunu olusturma yaninda ekonomik agidan da giderek artan bir
oneme sahiptirler. TlUrkiye gibi yuksek enflasyonla sirekli micadele igindeki
ulkelerde gayrimenkuller, ¢ogunlukla enflasyon oranim asan getirileriyle,
sahiplerinin mal varliklarina deger katmaktadirlar. Gayrimenkul, enflasyona

karsl korunmada (hedging) en iyi yatirim alternatiflerinden biridir.

Gayrimenkul yatirrminin hem beklenen, hem de beklenmeyen

enflasyona karsi etkili bir korunma sagladigi bircok arastirmada

%Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, “Ortakhklar ve Kooperatif Hukuka™, Yedinci Basim, Istanbul,
1997, s. 225.
57 Hamdi Yasaman,” Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku”, Istanbul, 1992, s. .8.
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vurgulanmistir.?®® Beklenen gelirinin fiilen saglanmasi gayrimenkuliin satisina
baghdir. Gayrimenkul edinmek ¢ok para gerektirdigi ve ¢ok sinirl sayida kisi,
genellikle spekulasyon amaciyla gayrimenkul alim-satimi yaptiklar igin,
klguk tasarruf sahiplerinin gayrimenkullere yatirnm yapabilmeleri pek yaygin
ve olanakli degildir.?®

Gayrimenkulln diger yatirnrm seceneklerine goére, Ustin ve zayif yonleri
vardir.” Gayrimenkul yatirim alternatifi olarak; beklenmeyen enflasyona karsi
koruma sadlar, kira gelirleri dolayisiyla belli donemler itibariyle nakit getiri
saglar, gelir degiskenligi diger yatirm seceneklerine gore daha az
dizeydedir. Gayrimenkul fiyatlari menkul kiymet fiyatlari ile ters yonde
hareket ettiginden, gayrimenkul yatirrmi portféyin sistematik riskini azaltir,
gayrimenkul araciligi ile borglanma imkani saglanarak finansal kaldirag etkisi
yaratir. Gayrimenkul yatirnmi diger yatinm araglarina goére daha ¢ok vergi
muafiyeti saglar, amortisman ayirma imkani saglar. Bunlar gayrimenkulin

yatirim segenegi olarak ustiinliikleridir.”

Gayrimenkul yatirnmlarinin istendigi anda nakde dénisememesinden
dolay likidite riski, ekonomik ve hukuki sartlardan dolayi anapara kaybi riski,
tasidig riskler olarak gériilmektedir.”?

Medeni Kanunun taginmaz rehinine iligkin hukumleri (MK m.850 vd.)
bir alacagi guvenceye baglamak yaninda, gayrimenkul degerinin
bagimsizlastinlarak menkul kiymetlestirimesine ve sirkulasyonuna iliskin

duzenlemeler de icermektedir. Fakat bu amaca yonelik senetler olan ipotekli

%8 Nazim Ekren ve Osman Giirbiiz, "Gayrimenkullerin Menkul Kiymetlestirilmesi", Active (Bankacihik ve Finans
Dergisi), Yil: 1, Say1 no:5, Subat-Mart 1999, s. .82.

Mehmet Bahtiyar, "Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarnin 6nemi ve Yararlan", Diinya Gazetesi, 2 Haziran 1999,
s.. 13.

7% William Benke ve J oseph M Fowler, All About Real Estate Investing From the Inside Out, (Chicago: Irwin
Professional Publishing, 1995), s. .l

""Murat Bahadir Teker, “Sermaye Piyasasi Araclan Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve Yatirmmr”, Ankara,
SPK Yay. No:43, 1996, s. .64.

">Cemal Poyraz, "'Gayrimenkullerin Menkullestirilmesi Yontemiyle Konut Finansmaninin Saglanmast”,
Bankacilar Dergisi, Y1l No:8, Say1 No:22, (Eyliil 1997), s. 16.
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bor¢ senedi ve irad senetlerine (MK m.898 vd.) uygulamada bagvurulmamasi
ne yazik ki cok yuksek rakamlara ulasan gayrimenkul degerlerini ekonominin
yararlanmasindan yoksun birakmistir.”®> Oysa gayrimenkul degerlerinin,
menkul kiymetlestirilerek sirkilasyon olanagina kavusturulmasi, ekonomik
zorunluluk arz etmektedir. Bu degerlerin menkul kiymetlestiriimesi glvenli ve
yaygin yatinm araglari ile sirkilasyon saglanmasi yaninda, Ozellikle
gayrimenkullere iligkin faaliyetleri konu edinen ortakliklarin tesvik edilmesi ve
geligtiriimesi  gerekir. GYQ'larin varlik nedeni bu gereksinmelerde

aranmalidir.

3.2. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin Ulke Ekonomisine

Sagladig! Faydalar

GYO'larin gelisimi gerek ulke ekonomisine, gerekse finansman
kaynagi sikintisi ¢ekilen buyuk projelere yarar saglayacaktir. Bu durumda
baylk gayrimenkul projelerinin finansmani i¢in kaynak bulunacak,
gayrimenkullerin gercek nitelikte degerlendirimesi ve gayrimenkule dayali
sermaye piyasasl araglari, sermayenin genis bir tabana yayllmasina yardim

edecektir.

GYO'lar gayrimenkulleri menkul kiymetlestirerek likit hale getirebilirler.
Atll durumdaki kaynaklar sermaye piyasasina ve dolayisiyla Ulke

ekonomisine kazandirilabilir.”*

Gayrimenkul sektorinin yuksek maliyetli yatinm gerektiren yapisi
icerisinde GYOQO'lar bluyuk Olgekli kentsel gayrimenkul projelerinin
gerceklesmesine olanak saglamaktadirlar. insaat yatinmlarinin ekonomik

etkileri dikkate alindiginda, GYO, toplu konut, ticaret ve is merkezleri, turizm

3 Mehmet BAHTIYAR, ""Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Onemi ve Yararlan", Diinya Gazetesi,
Haziran, 1999, s.13.

™ Muhsin Mengitirk, "GYO Taleplerinde Onemli Artiglar Gozleniyor”, Diinya Gazetesi EKi, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklari, (8 Mart 2000), s.. 6.
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alaninda otel ve tatil kdyu gibi tesislerin Uretim ve isletimini imkan dahiline
sokarak diger sektorlerin de gelisimine katkida bulunmaktadir.”® insaat
sektérindeki canlanma istihdam ve gelir yaratan bir etki yaratarak

ekonominin canlanmasina 6nemli katki saglayabilir.

Devlet ve diger kamu tuzel kisilerinin mulkiyetinde olan
gecekondulasmaya, siyasi hesaplarla yagmalanmaya ve hoyrat¢a tasarruf
edilmeye elverisli tasinmazlar, GYO faaliyetlerine ¢ok uygun zemin
olusturabilir. Tam rekabet piyasasinda gercek dederini bulabilecek Hazine
arazileri Uzerinde, makro Olcekli planlar ile buylk kentlesme projeleri ve toplu
konutlar hayata gegirilebilir76. Boylece buylk sehirlerimizdeki carpik

kentlesme azaltilabilir.

GYO hisse senetlerinin borsada likidite kazanmasi ve portfdy yoluyla
yatirmin c¢esitlendiriimesi, alternatif yatirrmcilarin sermaye piyasasina
cekilmesine blyiik katki saglar. Ozellikle yabanci sermayenin cezbedilmesi
ve Ulkeye girisinin saglanmasinda bu ortaklik tlra elverigli olup, uzun vadeli
yatirnm araclari pesinde olan blylk capli yabanci fonlardan Tturkiye'nin

yararlanmasina hizmet edebilir.”

3.3. Yatinmcilara Sagladiklan Faydalar

Gayrimenkul malikleri ve yatinmcilar, gayrimenkullerini satmak,
kiralamak ve sermaye olarak koymak suretiyle degerlendirebilir bdylece
likidite sorunlarini ¢ozebilirler. GYQO'lar sayesinde gayrimenkul piyasalari

canlilik kazanacaktir.

75 Metin Giirdere, "' Yatirim Ortakliklart" Yaklasim, Y1l No:6, Say1 No:68, (Agustos 1998), s. 13.

76 Saba Ozmen, Tasinmazlarm Menkul Kiymetlestirilmesinde Gayrimenkul Yatrim Ortakliksan", Yaklasim
Yaymmeihk-ARC Egitim isbirligiyle 27.6.1998'de Istanbul'da yapilan "Gayrimenkul Yatirim Ortakhg Panelinde
sunulan basilmams teblig, s.7", Bahtiyar, a.g.e., s. 13 'deki alint1.

7 Bahtiyar, a.g.e., s.13.
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GYO girisimcisi yUksek faiz yuku altina girmeden insaat yatirnmini
kiguk tasarruf sahiplerinin birikimine basvurarak saglayabilecektir. Bunun
karsiliginda, yonetim kurulu segiminde imtiyaz saglayan farkl grup hisse

senedi ile sirket yonetimindeki insiyatifini kagirmamis olacaktir’®

Bizzat ve dogrudan gayrimenkule yatirnm yaparak, bunu kiralamak ve
kira geliri elde etmek isteyen kisi bir ¢cok sorunla karsilasabilir: Kira bedelinin
ge¢ Odenmesi veya hic O6denmemesi, ihtarlar, tahliye davasi, artirm
miktarinin saptanmasi, édenecek vergiler ve bunun gibi. Oysa bu kisi bir
GYO'’ ya yatinm yaparsa, uzman Kisilerce yonetilen ve SPK tarafindan surekli

denetlenen bir gayrimenkul portfdytnin gelirlerinden yararlanabilecektir.

Yatinmcilar ortakhk portféyinin kazancina istirak etmek ve satin
aldiklari hisse senetlerini borsada likidite etmek yaninda, borsada olusan fiyat
dalgalanmalarindan da vyararlanirlar. Ayrica ortaklik portfédyd bu alanda
uzman Kigiler tarafindan yonetileceginden herhangi bir kisinin kendi bagina
yatinm yapmasindan daha etkin sonuglar elde edilebilir. Yatirimcilar
acisindan gayrimenkul ve gayrimenkule dayali yatirimlar psikolojik bir guiven
unsurudur. GYO'lar hem yatirnmcilarin bu ihtiyacini karsilayabilir hem de
onemli bir yatinm segenegi olabilir. Cesitlendirme yoluyla riskin
azaltilabilmesi ve borglanabilme olanaklari ile ek kaynak yaratabilmeleri
yatirnmcilari dogrudan gayrimenkul yatirnrmi yerine GYO'lar aracihgi ile
gayrimenkullere yatirrma yonlendirebilir. GYQO'lari avantajli hale getiren bir
baska husus saglanan vergi tegvikleridir.79 Devletin konut ve gayrimenkul
sorununu kamusal bir olgu olarak algilamasi sonucunda uygulanan vergi

tesvikleri gayrimenkul finansmaninda GYO'lari cazip hale getirmektedir®

8 Ozmen, ag.e., s.80.
” Giingor, a.ge., s.31.
80 Mengiitiirk, a.g.e., s.6.



IKINCi BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA SERMAYE PiYASASI
KURULU'NA GORE BAGIMSIZ DIS DENETiIM SURECI

1. SERMAYE PiYASASI KURULU'NA GORE BAGIMSIZ DI
DENETIMIN KENDINE 0ZGU BOYUTLARI

Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK), sermaye piyasasina tabi sirketlerin
kanun ve tebliglere uygun faaliyet gosterebilmeleri, etkin bir sekilde sirketlerin
yonetim sureglerini kontrol edebilmek igin  denetim tlrlerinden biri olan
‘Bagimsiz Dis Denetim”’i X/16 seri no'lu tebliginde duzenlemigtir. Bu
dizenleme c¢ergevesinde badimsiz dig denetimin kimler tarafindan
yapilacagi, hangi kurum ve kuruluglarin bagimsiz dig denetim yaptirmak
zorunda oldugu, bu denetimin usul ve esaslarinin neler oldugu agiklanmigtir.
Tebligde bagimsiz dis denetimin turleri olan slrekli denetim, sinirli denetim
ve Ozel denetim acgiklanmis olup, sermaye piyasasina tabi gayrimenkul
yatirim ortakli§i sirketlerininde bagimsiz dis denetim yaptirmasi gerekliligi bu

acliklamalar ¢ercevesinde ortaya ¢cikmigtir.

GYO’larin badimsiz dig denetimi s6z konusu teblig c¢ercevesinde
yapildigindan dolayi diger bagimsiz dis denetimlere gére herhangi bir farkhlik
arz etmemekte olup, sadece 6zel bir faaliyet alani olmasi dolayisiyla bazi
dikkat edilmesi gereken sektorline has 06zellikleri bulunmaktadir. Denetim

surecini ana hatlariyla degerlendirecek olursak;

- Musterinin Secilmesi ve isin Kabul Edilmesi,
- Denetimin Planlanmasi,

- Test Etme Asamasi,
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- Denetimin Tamamlanmasi ve Denetim Raporunun Yazilmasi,

olmak Uzere dort asama karsimiza g:lkmaktadlr.81 Bu siniflandirma
Kepekci'ye gore bes asamali bir 6zellik arz etmekte olup, yukarida bahsi
gecgen “Test etme asamas!”; “islemlerin test edilmesi” ve “Hesap kalanlarinin
test edilmesi” asamalari olmak Uzere iki alt baslik altinda incelenmis ve

bdylelikle dértlii bir ayrim ortaya cikmistir.®?

1.1. Miisteri Secimi ve isin Kabul Edilmesi

Denetim slreci musteri isletmenin segimi ve isin kabul edilmesi ile
baglar. Denetim firmasi kendisinden denetim talep eden musteri igletmenin
teklifini kabul etmeme gibi bir hakkida bulunmaktadir. Denetimi kabul edilen
her yeni musteri isletme denetim riski tasidigindan dolayi denetim sézlesmesi
imzalandiktan sonra denetim firmasi, isletmeyi yakindan tanimak ve denetim

riskini en aza indirmek icin ¢esitli prosedurler uygulamaktadir;
a) Onceki denetgi ile gériisme,
b) Faaliyet alani gergevesinde musteriyi degerlendirme,

c) Denetim s6zlesmesinin hazirlanmasi ya da vazgecilmesi’dir.

a) Onceki denetci ile gériisme: Denetim firmasi, énceki denetci ile

gériismek icin miisteri isletmeden izin almak zorundadir. isletmenin olumsuz
yanit vermesi, isletmenin denetim riski tasidigi sonucu dogurmaktadir. Bir
firma icin en glvenilir bilgi, 6nceki denetim firmasindan saglanabilir. Bu
yuzden eger musteri igletmeden gorisme icin onay alinirsa, dnceki denetim
firmasina yazi ile gérisme talebinde bulunulur. Belirtilen zamanda denetim
firmasiyla ilgili yapilacak goérigsme sonuclarinin tutanakla kayit altina

alinacagi kararlastirilir.

81 Umit ATAMAN, Riistem HACIRUSTEMOGLU, Nejat BOZKURT, “Muhasebe Denetimi
Uygulamalar1”, Ankara, Alfa Yayinlari, Yayin No: 876, Ocak, 2001, s.51.
82 Celal KEPEKCI, “Bagimsiz Denetim”, istanbul, Avciol Basim Yayin, 2004, s. 27.
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Sonuglarinin tutanakla tespit edilmesi gereken gorisme sirasinda asagidaki
konularda bilgi edinilmeye calisilir:

- Onceki denetginin isine son veriimesinin ya da ayriimasinin
nedenleri,

- Yoneticilerin durustligu hakkindaki gorusleri,

- lgletmenin muhasebe sisteminde var olabilecek aksakliklar
hakkindaki distnceleri,

- Calismalari sirasinda engellemeler ile karsilagip karsilagsmadig,

- Calismalari sirasinda karsilastigi olagan olmayan durumlarla ilgili
gorusleri.®

b) Faaliyet alani_cercevesinde musteriyi degerlendirme: Denetim

firmasinin yeni muasteri isletmeyi tanimasi igin, isletmenin faaliyet alani ile
ilgili ve bu alan icinde igletmenin hangi konumda bulundugunu arastirmasi
denetim riski dizeyi icin 6nem arz etmektedir. Denetim firmasinin dnceki
denetim firmasi ile olumlu gérismede bulunmus olmasi yeterli olmayip,
mugteri igletmenin ticari faaliyette bulundugu is kolunda ki yeri, diger
isletmelerle iligkileri, ticari kapsamda sirketin isleyisi ve is kapasitesinin yeterli

oup olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir.

Denetim firmasi isletmeyi sadece dis kaynaklardan arastirmakla
yetinmeyip, sirket ortaklarini ve yoneticilerini, sirketin finansal durumunu
denetim riskini en aza indirecek duzeyde inceleyip bilgi toplamalidir. Denetim
firmasi topladi§i sonuglara gore elde ettigi risklerin, kendisi i¢cin olumsuz
olmasi halinde denetim slrecinde bulunmama yani denetim istedini kabul
etmeme hakki bulunmaktadir.

Bu nedenle her yeni isletme, denetim girketinin denetim yapmakta
oldugu isletmelerden daha fazla 6nem arz etmektedir. Cunku eski musteriler
yapilan degerlendirme ve denetimler sonucu daha rahat tanindigi ve denetim

risklerinin daha az seviyede bulunmalarindan dolayi denetim surecinde daha

83 Ataman, Haciriistemoglu, Bozkurt, a.g.e., s. 54.
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geri planda olmalarina ragmen yeni musteri isletmeler igin durum daha dikkat

edilebilir durumdadir.

c) Denetim sdzlesmesinin _hazirlanmasi ya da vazgecilmesi:

Denetim firmasina denetim yaptirma talebinde bulunan musteri isletme igin,
yapilan arastirma ve degerlendirmeler sonucunda olumlu bulunan igletme ile
denetim firmasi arasinda "denetim so6zlesmesi" imzalanir. Yapilan
degerlendirmeler sonucunda denetim firmasi igin musteri isletme risk
tasiyorsa denetim talebi kabul edilmeyerek, denetim so6zlesmesinden

vazgecme hakkini kullanabilmektedir.

Mdusgteri isletme ile denetim firmasi arasinda imzalanan denetim
sozlesmesi ile yazili hale gelen denetim sureci, ileride bir anlagsmazlk
olmasini engelleme ve bdyle bir durum olmasi halinde hangi kosullarin
gegerli olacagini  kapsamaktadir. Denetim sdzlesmesi su Dbilgileri
icermektedir:

- Mali tablolarin dizenlenmesinden ydnetimin sorumlu oldugu,

- Denetimin amaci, kapsami ve varsa 6zel sebepleri,

- Denetimin baslama ve bitis tarihi ile denetim raporunun teslim tarihi, -

ic kontrol sisteminden kaynaklanan ve denetimin sinirliligi dolayisiyla
olusabilecek nedenlerden dolay!r bazi hatalarin ortaya c¢ikarilamamasi ve
buna bagli olarak kaginilmaz bir riskin varlig,

- Denetim dicretinin hesaplanma ve 6denme sekli.®

1.2. Denetimin Planlanmasi

Denetim isi kabul edilip, musteri isletme ile denetim sbézlesmesi

imzalandiktan sonra, denetim iginin planlanmasi gerekmektedir. Bu planlama

ile denetimin amacina ulasilabilmesi ve denetimi az kaynak kullanarak

84 Kepekei, a.g.e., s. 31.
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yapilabilmesini saglamaktadir. Bunun yaninda denetim standartlarindan
"Denetim Planlanmasi ve Yardimcilarin Gozetimi Standardi" geregince de
denetim faaliyetinin planlanmasi bir zorunluluktur. Denetim planlamasinin

asamalari kisaca;

- Misteri isletme ve Faaliyet Alani Hakkinda Bilgi Edinilmesi,

- I¢ Kontrol Sisteminin Degerlendirilmesi,

- Denetim Riskinin ve Onemlilik Sinirinin Belirlenmesi,

- Denetim Zamaninin Planlanmasi,

- Veri Akisinin Planlanmasi,

- Denetim Ekibinin Kurulmasi ve Koordinasyonu,

- Denetim Calismalarinin Bélimlenmesi ve

-Denetim Programinin Hazirlanmasi olarak sayilimistir. Denetimin
planlanmasi, ayni zamanda calisma sahasi standartlari arasinda da sayiimis,
isin hem teorik kisminda hem de mesleki anlamda uygulama asamasinda

baylik édnem tagimaktadir.

1.2.1. Misteri isletme ve Faaliyet Alani Hakkinda Bilgi

Edinilmesi

Denetim planlamasindan sonra musteri isletme ve cevresi ile ilgili
hertiirlli bilgiye ulasilabilmesi gerekmektedir. isletme hakkinda ne kadar ¢ok
ve guvenilir bilgi toplanirsa, isletme igin planlama surecide daha etkin ve hizl
isleyebilmektedir. Planlama igin bilgi toplarken, igletmenin iginde bulundugu
ekonominin genel hatlari ve sektoriin durumu, rakipleri ile gevresi arasindaki
durumu, igletmenin yonetim ve finansal yapisi, personel durumu, igletmenin
varsa Ozel durumlari, musteri igletmeyi etkileyen yasal dizenlemeler ile ilgili
konularda galigmalar yapilmasi, denetim firmasina kisa zamanda ve istenilen

guvenilirlikte bilgileri elde etmesini saglayacaktir.
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Mdasteri igletmenin taninmasi agamasinda sadece igletme personeli ve
yoneticiler ile gorismek denetciye subjektif bilgi saglayabilecegi icin tarafsiz
bilgiyi elde etmek adina asagidaki kaynaklar da incelenmelidir:

- Sirket ana s6zlesmesi,

- Yonetim kurulu karar defteri ve genel kurul tutanaklari,

- Masterinin hazirladigi yonetmelik ve genelgeler,

- is ile ilgili sbzlesmeler,

- Ticaret ve Sanayi odalarinin sektore iligkin yayinlari ile diger mesleki
yayinlar,

- Onceki dénemlere ait denetim raporlari ve bulunmasi halinde
calisma kagitlari,

- Mdasteri igletmenin muhasebe bilgilerine uygulanan analitik
prosedurlerin sonuglari,

- Musteri igletmeyi ilgilendiren yasal diizenlemeler.®

1.2.2. i¢ Kontrol Sisteminin Degerlendirilmesi

ic kontrol, bir igletmenin yénetim kurulu Uyeleri, yénetim ve diger
personeli tarafindan etkilenen ve verimliligini, finansal raporlamanin
guvenilirligini yasa ve duzenlemelere uygunlugu saglamada dikkat edilmesini
saglayan bir sdrecgtir. Denetimi planlama surecinde i¢ kontrollin
degerlendiriimesi 6nem arz etmektedir. Denetgi denetimi planlarken musteri

isletmedeki i¢ kontrol ve muhasebe sistemi hakkinda bilgilere sahip olmalidir.

ic kontrol sistemi sadece isletme ici olmayip, isletmelerin nihai
amaglarina erigebilmek icgin gelistirip uyguladiklari organizasyon planlari, is

politikalari ve yontemlerinin tima olarak da tanimlanabilir.2®

85 Yavasoglu, a.g.e., s. 61.
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ic kontrol sistemi icerisinde calisan i¢ denetciler, direkt olarak
yonetime baglidirlar. Kiguk igletmelerde i¢ kontrol iglevi igletme sahibi ya da
yoneticileri tarafindan yerine getirilirken, buyuk Olgekli isletmelerde yapilan
igler artik kontrol altina alinamaz bir hal aldigindan bu is igin ayri bir birim
kurulur. Isletmelerde kurulu bulunan ya da yeni kurulacak olan ic denetim
departmanlari uzman personelle donatilmali ve s6z konusu personelin
calismalarinda bagimsiz olabilmesi icin gerekli ortam saglanmaldir. isletme
icinde farkl konumlarda bulunan personellerin dogrudan i¢ denetgi yapiimasi
kontrol faaliyeti gerceklestirilirken “bagimsizlik” ilkesinin zedelenmesine
sebep olacaktir.®’ isletmelerde i¢ denetgiler segilirken daha énce gorev
aldigi bolumler ile yeni goérev alacaglr bolumler karsilastirilip, uygunluk

derecesine gore yetkilendirilmelidirler.

Denetci planlamasini olustururken zamani daha etkin ve kapsamli
sonuglar elde etmek icin isletmelerin i¢ kontrol birimini kullanmak
istemektedir. Cunkl isletmelerdeki i¢ kontrol birimi kendi denetimlerini
olustururken denetcinin istemis oldugu bilgi ve belgelere dayanarak
gerceklestirdiginden denetim slrecinde 6nem arz etmektedirler. Bir isletmede

i¢c kontrolln guvenilirligi sorgulanirken dikkat edilmesi gereken konular;

- ¢ kontrol sisteminde calisan denetcilerin  sahip olduklari
badimsizlik derecesi,

- lsletme ydnetimince i¢ denetcilerin calisma sartlarinin ve basari
sonuclarinin degerlendiriimesi,

- ic  denetimlerde mesleki yeterlilie sahip  denetgilerin
gorevlendirilmesinin énemi,

- ¢ denetimlerde uygulanan denetim prosediirlerinin isleyis ve

uygulanis denetimi.

8 Orhan Akisik, “I¢c Kontrol Sistemi ve Bagimsiz Denetim Icindeki Yeri”, Muhasebe ve Denetime
Bakis Dergisi, Say1 14, Tiirmob Yayinlari, Ankara, 2005, s. 90.

87 A Kadir Turan, Jale Saglar, “I¢ Denetginin Orgiit icindeki Yerinin Denetim Faaliyetleri A¢isindan
Onemi” Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Tiirmob Yayinlari, Say1 11, Ankara, Ocak 2004, s.7.
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Etkin bir i¢ kontrol sistemi denet¢i agisindan ¢ok olumlu ve énemlidir.
Cunku denetci denetim faaliyetini gergeklestirirken her bir hesabin her bir
kaydin dogrulugunu inceleyemez. Bunun yerine “Ornekleme” ydntemini
uygular ve benzer islemlerde ayni yollarin takip edildigini bilir. Bu nedenle de
i¢c kontrol sistemini inceler ve is akiglarinin nasil oldugunu, nerelerde ne gibi
hata ve hilelerle karsilagilabilecegini arastirir. i¢c kontrol sisteminin etkinligi
denetimin kalitesini artirir ve denetim icin harcanan zamanin azalmasini

saglar.®®

1.2.3. Denetim Riskinin ve Onemlilik Sinirinin Belirlenmesi

a) Denetim Riskinin Belirlenmesi: Mali tablolarin denetlenmesi
sirasinda karsilagilan iki risk tlrd bulunmaktadir: isletme riski ve denetim
riski. Isletme riski, “denetginin veya denetim sirketinin bir davadan veya
sdylentiden dolayr mesleki uygulamasina zarar gelmesi veya Kkayba
ugramasl” riskidir.2® Denetim riski ise kendi icerisinde Ug ture ayrilmakta olup,

bunlar ayni zamanda riskin kaynagi ile ilgilidir:

I. Yapisal Risk: i¢ kontrol sisteminin bulunmadi§i ya da yetersiz oldugu
varsaylldidinda denetlenen hesaplarda hata, hile ve yanliglik olusma riskidir.

Il. Kontrol Riski: i¢ kontrol politika ve prosediirleri ile énlenemeyecek
yanlisliklarin meydana gelmesi riskidir.

lll. Bulgu Riski: OlasI hata ve yanliglarin denetim uygulamalar ile
tespit edilememesi riskidir.”°

Yapisal risk ve kontrol riski igletmenin kendi bunyesi ile ilgili olup, bu
risk tlrlerinin olusmasinda denetginin higbir etkisi bulunmamaktadir. Oysa

bulgu riski, tamamen denetgiden kaynaklanabilecek bir risk tartdur. Denetgi

88 Akisik, a.g.m., s. 90.
8 Kepekei, a.g.e., s. 38.
%0 Yavasoglu, a.g.e., s. 63.
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mesleki bilgi ve tecrubesi i1siginda denetim faaliyetini icra eder. Bu esnada
bazi hesap kalanlari veya islem tirleriyle ilgili olarak drneklem alir. iste bulgu
riski rneklemden kaynaklanabilecegi gibi denetginin uygun olmayan denetim
prosedurinid segmesinden, uygun prosedurd yanlis uygulamasindan ya da

elde ettigi denetim sonuglarini yanlis uygulamasindan kaynaklanabilir.®’

Denetim riski; yapisal risk, kontrol riski ve bulgu risklerinden olustugu
icin bu Ug riskin fonksiyonudur ve su sekilde formule edilmektedir:

DR = YR x KR x BR

Bu formulde;

DR : Arzu edilen denetim riski

YR : Yapisal risk

KR : Kontrol riski

BR : Bulgu riski

anlami tagimaktadir. Ornegin; denetgi yapti§i denetim galismasinda
yapisal riskin % 80, kontrol riskinin % 50 ve bulgu riskinin de % 10 olmasi
gerektigine karar verirse denetim riski % 4 ( DR = 0.80 x 0.50 x 0.10 )
cikacaktir.%

c) Onemlilik Sinirinin Belirlenmesi: Onemlilik kavrami, mali tablolarda
yer alan yanhg bilgilerin, bu tablolari kullanan Kkigilerin karar ya da
degerlendirmelerine etki etmesini ifade eder.%® Sayet mali tablo kullanicilari,
mali tablolarda aciklanan yanlis bilgi nedeniyle kararini degistirecekse s6z
konusu yanhshgin “énemli” oldugu kabul edilir. Burada dikkat edilmesi
gereken bir husus; Onemlilik kavraminin isletmeden igletmeye
degisebilecegidir. Herhangi bir isletme igin dnemli olmayan bir bilgi yanlishgi,
isletmelerin olceklerinin birbirinden farkli olmasi nedeniyle baska bir isletme
icin ¢ok buyuk o6nem tasiyabilir. Bu nedenle denetgi dnemlilik duzeyini

belirlerken ¢ok dikkatli davranmalidir.

! Kepekei, a.g.e., s. 39.
92 Kepekei, a.g.e., s. 41.
% Yavasoglu, a.g.e., s. 64; Kepekgi, a.g.e., s. 37.
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Onemlilik diizeyinin tespitinin mali tablolarda yer alan bilgilerle ilgili
olmasi karsimiza ikili bir ayrimi ¢ikarmaktadir: “Mali tablo bazinda énemlilik
sinirinin  tespiti” ve mali tablolardaki yanligliklarin belirli hesap ya da
hesaplardan kaynaklanabileceginden hareketle “hesap bazinda 6nemlilik

sinirinin tespiti”.

Mali tablo bazinda 6nemlilik siniri belirlenirken vergi oncesi kar, net
satiglar toplami, aktif toplami ya da 6zkaynak toplami gibi kriterler olgut
alinabilir. Onemlilik diizeyinin belilenmesinde; denetlenen isletmenin
blayuklugu, faaliyet gosterdigi sektér ya da denetimin yapilma amaci énemli

rol oynayabilmektedir.®

Hesaplarin 6nemlilik sinir tespit edilirken, her hesap igin farkh
sonuglar olabilmektedir. Bu farklilik, hesaplarin bakiyesinin kendi aralarinda
siniflandirmasi ve buyuklik derecelerine gore orantili olabilme ihtimallerine
gore farkl sonuglar gosterebilmektedir. Hesaplarla ilgili olarak tespit edilen
sinir yukseldikge denetim ortamindan toplanacak olan deliller azalacak, sinir
distiikge deliller artacaktir. Ornegin; bir hesapla ilgili olarak belirlenen sinir
1.000 TL iken incelenecek evrak ve toplanacak delil sayisi, sinirin 500 TL

olarak belirlendigi duruma goére daha az olacaktir.

1.2.4. Denetim Zamaninin Planlanmasi

Denetim ¢alismasinda  zaman planlamasininda  yapiimasi
gerekmektedir. Her bir denetim alaninda ne kadar sure denetim c¢alismasi
yapilacaginin yeterli olacagi ve bu ¢alismalarin ne zaman gercgeklestirilecegi
belirlenmesi gerekmektedir. Denetim caligmasinin suresinin ve zamanin
planlanmasi, denetimin amaclanan zamanda tamamlanmasi ve denetim

personelinin zamanini verimli kullanmasini saglar.

o Yavasoglu, a.g.e., s. 65.
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1.2.5. Veri Akisinin Planlanmasi

Denetim planlamasi ve zamanlamasi olusturulduktan sonra, belirlenen
sinirlari etkin sekilde kullanmak icin igletmeden hangi belge ve bilgilerin,
hangi birimlerden istenecedi kararlastirimalidir. Daha sonra belirlenen
birimlerle irtibata gecilerek denetim planlamasi anlatilarak, zamanin etkin
kullanilmasi i¢in her birime ait bilgi ve belgeler bolimleme yapilarak
denetgilere dagitilir. Denetgiler ne kadar siklikta evrak istenecegini yapmis
olduklar veri akis planlamasi neticesinde belirlemektedirler. Gerek gorulirse
istenilecek olan belge ve bilgiler asagidaki tabloda Ornegi goruldigu gibi

listelenerek igletmeden yazili olarak istenir.
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Tablo 1. Denetim Calismasinda Talep Edilebilecek Belgeler

Talep Edilebilecek Belgeler Listesi

1. | Dénem sonu itibariyle Detay Mizan

2. | Muhasebe figleri (Mahsup, Tediye ve Tahsil figleri ve dayanagi belgeler)

Muavin defterler (Donem sonu itibariyle bakiye veren hesaplara ait muavin
3. | kayitlar

4.| Onceki y1l kurumlar vergisi beyannamesi

5.| Denetlenen doneme iliskin aylik / li¢ aylik beyannameler

a) KDV Beyannameleri

b) Muhtasar Beyannameler

c) BSMV Beyannameleri

d) Damga Vergisi Beyannameleri

e) Gegici Vergi Beyannameleri

Ucret Bordrolart

SSK aylik ve dort aylik bildirimleri ve ilgili belgeler

Tasarruf Tesvik Prim bildirgeleri ve ilgili belgeler

© |90 |3 |

Kidem tazminati hesaplama tablosu

10. | Amortisman / Yeniden degerleme tablosu

11.| Donem sonu itibariyle Banka Ekstreleri

12. | Banka Kredi sozlesmeleri

Reeskont uygulamasina tabi tutulan mevcutlar ve bor¢larin vade tarihleri
13. | itibariyle listesi

14. | Sirket aktiflerine iligkin sigorta poligeleri

15.| Onceki yil bagimsiz Denetim Raporu

16. | Son durumu gosteren Hazirun Cetveli

17.] Y1l icinde sermaye artirrmina gidilmisse, TTSG

18. | Sahip olunan Tesvik Belgeleri

Kaynak: Mustafa Yavasoglu, “Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Bagimsiz
Denetim”, 1. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara, 2001, s.71.

1.2.6. Denetim Ekibinin Kurulmasi ve Koordinasyonu

Denetim firmasi musteri isletmenin denetim surecindeki isin
blayUkliklGgline goére denetim ekibini kurar. Denetim planlamasindan sonra

kimlerin hangi alanlarda g¢alisacagi kararlastirilir.
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Denetgilerin bilgi duzeyi, deneyimi, gdzetim yetenegdi bakimindan kalitesi de

dikkate alinarak denetim ekibi olug,turulur.95

SPK yayinladigi X/16 seri numaral tebligin 17. maddesinde denetim
faaliyetinin en az Ug¢ kisilik bir ekip tarafindan gergeklestiriliecedini hukme
baglamis ve ayni tebligin 27. maddesinde “bagimsiz denetim programinin
uygulamasindan ve bagimsiz denetim calismalarinin yeterli ve etkin bir
sekilde gbzetim ve koordinasyonundan” sorumlu ortak bas denetgiyi sorumlu
tutmustur. s6z konusu tebligin 6. maddesinde sorumlu ortak bas denetginin
ve diger denetc¢i tdrlerinin tanimini yapmigstir. Buna gore stajyer denetci
yardimcisi, denetci yardimcisi, denetgi, kidemli denetcgi, bas denetgi ve
sorumlu ortak bas denet¢i unvanlari denetim faaliyetinde bulunan personel
icin belirlenmigtir. Denet¢i Unvaninin kazanilmasi i¢in en az fiilen Gg¢ yillik
mesleki deneyim, kidemli denet¢i Gnvani i¢in en az fiilen alti yil, bas denetgi
Unvani i¢in de en az fiilen on yil mesleki deneyim sarttir. Sorumlu ortak bag
denetgi Unvani; bagimsiz denetim kurulusunda pay sahibi olup, bas denetgi
unvanini haiz ve denetim galismasini kurulus adina kendi kigisel sorumlulugu
ile yuraten ve kurulug adina bagimsiz denetim raporlarini imzalamaya yetkili

olan gergek kisilere verilmistir.

Denetim ekibinin kurulmasi asamasinda mdugsteri isletmenin g
denetgilerinin ve muhasebe departmaninda goérevli personelin denetim
calismalarinda yardimci olmasi beklentisi, ekipte gorevlendirilecek personel

sayisini etkileyecektir.®

9 Yavasoglu, a.g.e., s. 66.
% Kepekei, a.g.e., s. 53.
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1.2.7. Denetim Caligmalarinin Béliumlenmesi

Denetim calismalarinin  bélumlenmesi; mali tablolarda yer alan
birbirleriyle iligkili hesaplarin kendi aralarinda gruplandiriimasidir. Mali
tablolarda yer alan her bir hesabin tek tek incelenmesi denetim calismalari
sirasinda yapilan islerin tekrarlanmasi riskini ortadan c¢ikarir. Bu durum,
denetim igin planlanan zaman cetvelinde aksamalara yol agacagindan hem

zaman kaybina hem de istihdam edilen personelde artisa neden olacaktir.®’

Sorumlu ortak bas denetgi, denetim ekibinin olusturulmasi
asamasinda s6z konusu bdlimlendirmeyi uygulayarak birbiriyle iligkili
hesaplarin ayni denetim alaninda toplanmasini ve ayni denet¢i ya da
denetciler tarafindan incelenmesini temin etmelidir. Bu durum denetgilere
etkinlik ve hesaplara hakimiyet saglarken, ekip baskanina ise denetimin

orglUtlenmesinde ve koordinasyonunda kolaylik saglanmig olur.®®

1.2.8. Denetim Programinin Hazirlanmasi

Denetci bagimsiz denetim programi hazirlarken, bolimlere ayrilan
denetim calismalarinin  denetim c¢alisma kagitlariyla, zaman ve
gorevlendirilen denetgiler ile hazirlar. Hazirlanan bu belge yazili ve zorunlu
belge oldugundan c¢alisma dosyasinda saklanmasi gerekmektedir. Mugteri
isletme denetim icin hazirlanan bu g¢alisma programini gérmek isterse,

denetim firmasi bu belgeyi isletmeye yazili olarak sunabilmektedir.

7 Yavasoglu, a.g.e., s. 67.
% Yavasoglu, a.g.e., s. 67.
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Denetim programi, denetimin planlamasi bashgr altinda sunulan
asamalarda elde edilen bilgi, birikim ve degerlendirmelere dayali olarak
hazirlanan ve planlamanin son asamasini olusturan, adeta planlamadaki her

bir basamagin sonuglarina dayanilarak hazirlanmis sonug bildirgesidir.%

Denetim programlarinin yararlari oldugu gibi, birtakim olumsuz yonleri
de uygulama asamasinda karsimiza g¢ikabilmektedir. Ancak sunu belirtmek
gerekir ki, bu programlarin yararlari fiili olmasina kargn sakincali yanlari
potansiyeldir. Yani denetim programlarinin yararlarini her denetim ekibi
acikca gorurken, sakincali yanlari olasidir, her denetim galismasinda ortaya
(;lkmayabilir.100 Kisaca denetim programlarinin yararlarina ve sakincal

yanlarina g6z atacak olursak, denetim programinin yararlari sunlardir:

- Denetim calismasinin esgudimi ve godzlenmesi icin bir temel
olusturur,

- Denetimde harcanan zamani kontrol etmede temel olusturur,

- Denetg¢i yardimcilarina, galismanin yurutulmesinde kavuzluk eder,

- Gerekli planlamanin yapildigini ve denetim sirasinda yapilan islerin
kaydedildigini kanitlar,

- Her denetim prosedurunun uygulanist ile ilgili yardimcilarin
sorumluluklarini belirler,

- Denetimde isbdlimundn uygulanmasini saglar,

- Denetimin her alaninda (hesaplara veya iglem tdrlerine iligkin)

denetim prosediirlerini belirler.”’

Denetim programlarinin yukarida sayilan yararlarina karsin olasi

sakincalari da sunlardir:

9 Yavasoglu, a.g.e., s. 68.
100 Ozer, a.g.e., s. 459.
101 Kepekei, a.g.e., s. 51.
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- Denetim faaliyeti her igletmenin kendi bunyesinden kaynaklanan
nedenlerle farklilik gdsterebilecegi icin denetim programinin matbu hale
getirilip her igletmede uygulanmasi, yapilacak denetim iglemlerinin olmasi
gerekenden dar ya da genis kapsamli bir cercevede kalmasina neden
olabilecektir,

- Denetim programi hazirlanirken yeterli mesleki tecrubeye sahip
olmayan ya da gereken titizligi gdstermeyen denetciler gereksiz denetim
islemlerini kapsama alabilir ya da islemlerin vyerlerini degistirerek
koordinasyonun bozulmasina neden olabilir,

- Denetim slreci boyunca denetim programina badgh belirli iglemlerin
yapilmasi, mesleki tecribeye sahip olmayan geng¢ denetcilerin yorum
yetenegdini zayiflatarak prosedurlere bagh olarak hareket edilen bir yapiyi
ortaya gikarabilir,

- Denetim sireci, denetim planina bagll olarak surdurdlirse
denetgilerin disiinme, yorumlama, sonug¢ uretme, yeni fikirler sunabilme ve
kendini gelistirme firsati ortadan kalkmis olur,

- Denetim slreci, denetim planina bagh olarak surdurulecegi igin
yukarida sayillan maddeler birlikte dusunuldiginde denetim islemleri
sinirlandiriimis olur,

- Denetim programinda hangi islerin kimler tarafindan ve nasil
yapilacagi yazih oldudu igin denetcilerin yetki ve sorumluluklari denetim

programi ile sinirlandiriimis olur.'?

1.3. Test Etme Asamasi

Test etme asamasi masteri isletmeyle yapilan gérisme neticesinde
denetim soézlesmesinin  imzalanmasi ve buna bagh olarak denetim
planlamasinin yapilmasinin ardindan denetimin fiili olarak isletme kayit ve

belgeleri Uzerinden yapilmaya baslandigi asamadir. Test Etme; denetlenen

12 Ozer, a.g.e., 5.459-460.
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olay, islem ya da kaydin gercek ve dogru olup olmadigini belirlemek
amaciyla kanit toplama ve bu kanitlarla denetlenen olay, islem ya da kaydin
uygunlugunu karsilastirma islemidir.'® Denetim faaliyetinin bu béliimiinde,
hesaplara iligkin kontrol testleri, maddi dogruluk testleri ve analitik testler
yapilir. Test etme asamasi iki baslkta ele alinir ve islemlerin Test Edilmesi
ve Hesap Kalanlarinin Test Edilmesi seklinde ikili bir gruba ayrilir. islemlerin

test edilmesi kisminda;

- Kontrol testlerinin yapilmasi,

- Maddi dogruluk testlerinin yapilmasi,

- Mali tablolarda hata olasiligini degerleme,

konularina yer verirken Hesap Kalanlarinin Test Edilmesi asamasinda;
Analitik testlerin yapilmasi ve Yardimci hesap kalanlarinin maddi dogruluk
testleri islemlerinin yapilmasi gerektigi belirtiimektedir.'® Buradan da
anlasilacagdl Uzere test etme asamasinin bir bélumi muhasebe hesap
doénemi igerisinde yapilan iglemlerle ilgili olarak donem iginde ya da donem
sonunda geriye donuk olarak, bir boluma de hesap kalanlarina iligkin olarak
dénem sonunda yapilmaktadir. Test etme islemlerinin tUminU kapsamasi
bakimindan burada kontrol testleri, maddi dogruluk testleri ve analitik testler

ele alinacaktir.

a) Kontrol Testleri: Mali tablolara yansiyabilecek hata ve yolsuzluklarin
olusmamasi igin denetci tarafindan muasteri isletmede kontrol testleri
uygulanmalidir. Bu testlerin uygulanmasi asagidaki denetim prosedurleri ile
yapllir:

- Misterinin personeline sorular sorma,

- Belge ve kayitlarin incelenmesi,

- Kontrol proseddurlerinin uygulanigini gézlemleme,

103 Kepekei, a.g.e., s. 107.

104 Yavasoglu, a.g.e., s. 27.
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- Denetgi tarafindan kontrol prosedurlerinin uygulanmasinin yeniden

yapilmasi.'%®

isletmelerin amaglarina saglikli bir sekilde ulagabilmesi igin olusturulan
politika ve prosedurler dizisine “kontroller” adi verilmektedir. Kontroller,
isletme blnyesi igerisinde karsimiza “i¢ kontrol yapisi” olarak ¢ikmaktadir. i¢
kontrol yapisi; kontrol ortami, muhasebe sistemi ve kontrol prosedurleri
olmak {izere {i¢c ana unsurdan olusmaktadir.'®® Denetci, denetim faaliyetini
icra ederken kontrol testlerini dikkatle uygulamali, i¢ kontrol yapisinin

unsurlarini incelemelidir.

Kontrol ortami; bir islem grubuna 6zgl kontrol politikalar ve
prosedurlerinin etkinligini belirlemede etkili olan tim faktérler olup, bu
faktorlerin bashcalar;

- Yonetim felsefesi,

- Orglitsel yap!,

- Yonetim kontrol yontemleri,

- ¢ denetim,

- Personel politikalari ve uygulamalari ve

- Cesitli dis etkilerdir.""’

Muhasebe sistemi, isletmede gercgeklestirilen faaliyetlerin kayitlarinin
tutuldugu sistem olmasi nedeniyle isletmenin hafizasi niteligindedir. Bu
yonuyle isletmenin en onemli birimlerinin basinda gelmektedir. Muhasebe
sistemiyle ilgili olarak asagida siralanan hususlar denetci tarafindan
arastiriimalidir:

- Kayda alinan iglemlerin gergekten varolus olmadigi,

- Islemlerin verilmis olan yetkiye dayanilarak yapilip yapilmadig,

- Gergeklesen islemlerin kayitlara alinip alinmadig,

105 Yavasoglu, a.g.e., s. 109.
106 Ataman, Haciriistemoglu, Bozkurt, a.g.e., s. 60-61.
107 Kepekei, a.g.e., s. 66.
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- Islemlerin uygun bir bicimde degerlenip degerlenmedigi,

- Islemlerin dogru hesaplara kaydedilip kaydedilmedigi,

- islemlerin zamaninda kayit altina alinip alinmadig,

-islemlerin  tablo ve raporlara gerektigi bicimde yansitilip
yansitiimadig:.'®®

Kontrol prosedurleri; isletme yonetimi tarafindan olusturulan ve
isletmenin amaglarina ulagsmayl saglayici ¢esitli politika, usul ve
y('jntemlerdir.109 Kontrol prosedurleri genel olarak asagidaki konulara iligkin
usul ve yontemlerden olugsmaktadir:

- Islemlerin yiratalisinin uygun yetkilere dayandiriimasi,

- Hata ve yolsuzluklarin yapilmasini ve gizlenmesini azaltmak
amaciyla igboéliumuandn yapilmasi,

- lIslemlerin uygun sekilde kaydedilmesini saglayacak, gerekli
belgelerin tasarim ve kullanimi,

- Varliklarin ve kayitlarin yeterli duzeyde korunmasi igin varliklarin
kullanilmasi yetkisinin sinirlandiriimasi,

- Sorumluluk kayitlarinin, mevcut varliklarla karsilastiriimasi.""°

b) Maddi dogruluk Testleri: Maddi dogruluk testleri, mali tablo
kalemlerinde yer alan bilgilerin ve yapilan agiklamalarin dogruluguna iligkin
olarak yapilan ve varsa parasal hatalari ve vyolsuzluklari bulmak igin
planlanan testlerdir. Bu testler, ddnem i¢inde kaydedilen islemlerin ve dénem
sonundaki hesap kalanlarinin genel kabul gormis muhasebe ilkelerine

uygunlugunu test etmek amaciyla uygulanir.’

islemlerin maddi dogruluk testleri, musteri isletmenin islemlerinin
belgelere ve defterlere tam ve dogru olarak kaydedildigini sinarken, hesap
kalanlarinin test edilmesi; bilanco ve gelir tablosu hesaplarinin dénem

sonlarindaki kalanlarinda yardimci hesaplar bazinda her bir denetim

108 Ataman, Haciriistemoglu, Bozkurt, a.g.e., s. 64.

109 Ataman, Haciriistemoglu, Bozkurt, a.g.e., s. 64.; Kepekgi, a.g.e., s. 70.
1o Kepekei, a.g.e., s. 70.

" Kepekei, a.g.e., s. 177.
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amacinin (genel kabul gérmis muhasebe ilkesinin) hesap kalanina yansiyip
yansimadigini inceler. Ornegin; alicilar hesabinin dogrulugunu test etmek
icin her alici hesabinin dogrulanmasi amaciyla alicilara dogrulama

mektuplari génderilir ve hesap bakiyelerinin teyidi istenir.'"?

c) isletmenin mali tablolari iizerindeki analitik testler; amaca uygun
olarak bir veya birkag doneme ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin,
gerek kendi aralarinda gerekse butunle iliksisi icerisinde c¢esitli analiz
tekniklerinden faydalanilarak incelenmesi, yorumlanmasi ve

degerlendirilmesidir.""®

Analitik testler, denetimin planlanmasi asamasinda kullanilabilecegi
gibi, denetimin ydiratilmesi ve tamamlanmasi asamalarinda da
kullanilabilmektedir. Denetim c¢alismasi yurutulirken kullanildiginda, olagan
bir sonucla karsilasiimasi durumunda denetim prosedurlerinin kapsami
daraltiimakta ya da bakiye oldugu gibi dogru olarak kabul edilmektedir. Eger,
olagandisi bir sonugla karsilasilirsa, bu sonu¢ 6énemli bir hata veya hile
habercisi kabul edilerek inceleme daha da ayrintili hale getiriimektedir.
Denetimin tamamlanmasi asamasinda kullanilan analitik testler ise,

isletmenin gidisatina ve genel olarak mali tablolarina bakmayi saglar.""*

Teoride ve uygulamada yogun olarak kullanilan analitik testler
sunlardir:

- Trend analizleri,

- Karsilagtirmali tablolar analizi,

- Dikey analiz,

- Oran analizleri,

12 Kepekei, a.g.e., s. 113.

'3 Nalan Akdogan, Nejat Tanker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Kitabevi, 6.
Baski, Ankara, 1998, s. 507.

14 Ataman, Haciriistemoglu, Bozkurt, a.g.e., s. 71.
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- Ussallik testleri (Mali nitelikli olmayan verilerden yararlanarak bir

hesap kaleminin tahmini).""®

Trend analizi, mali tablolardaki kalemlerin zaman iginde gosterdikleri
egilimlerin saptanmasini saglarken ( Trendi Bulunacak Tutar X 100 / Temel
Dénem Tutan ), Karsilastirmali tablolar analizi; en az iki déneme ait mali
tablolardaki tutarlarin karsilastiriimasi ile isletmedeki gelisimi gdéstermeye
aracilik eder. Dikey analiz; analiz edilecek tablodaki tutarlardan birinin 100
kabul edilerek diger tutarlarin bu bitin icindeki payini bulmaya yarar. Oran
analizi; mali tablolarda yer alan ve birbirleri arasinda anlamh iliksiler
kurulabilen kalemlerin birbirinin yizdesi ya da kati olarak belirlenmesi ve

bunlarin olmasi gereken ylzde ya da katsayilariyla denetlenmesidir. '

1.4. Denetimin Tamamlanmasi ve Denetim Raporunun

Yazilmasi

Bagdimsiz denetim faaliyetinin bu asamaya kadar olan kisminda her bir
hesap kalemi ile ilgili olarak genel bir gorige ulasiimigtir. olusturulan bu
goéris denetimin bu son boélumlerinde test edilir ve elde edilen sonuglar
topluca degerlendirilerek, tamamlayici iglemlerin de yapilmasindan sonra
raporlamaya baslanir.'"” Denetim raporunun usuliine uygun olarak yazilmasi

ve yayinlanmasi ile denetim faaliyeti sona erer.

Denetim raporunun yazilmasindan dnce yapilmasi gereken iglemler;
sarta bagll borglarin gdézden gegirilmesi, bilango tarihinden sonraki olaylarin

g6zden gecirilmesi ve sonuglarin gozden gecirilmesidir.

13 Kepekei, a.g.e.,., s. 81.

"6 Dogan Argiin, Cemal ibis, “Mali Tablolar Analizi Uygulamalar;”, ISMMMO Yaymlari, Yayin
No:42, Mart Matbaacilik, Istanbul, 2004, s. 43-44.

17 Yavasoglu, a.g.e., s. 294.



85

1.4.1. Sarta Bagh Borglarin Gozden Gegirilmesi

Gelecekte gergceklesme ihtimali bulunan fakat kesin olmayan borglara
“sarta bagli borglar” denilmektedir. Bir igsletmede sarta bagl bor¢ ve zararlarin
bulunmasi igin;

- Mevcut durumdan kaynaklanan, Uguncu Kigilere gelecekte olasi bir
6demenin var olmasi,

- Gelecekteki 6demenin tutarinin belli olmamasi,

- Odemenin gelecekteki bir olayin gerceklesmesine bagli olmasi
gerekmektedir."®

Sarta bagli olaylara 6rnek verecek olursak;

- Isletme aleyhine devam etmekte olan davalar,

- Vergi uyusmazliklari,

- Verilen teminat mektuplari ve kefaletler,

- Garantili satislardan garanti suresi kapsamina giren garantiler,

- Saticilara ciro edilen senetleri bu kapsamda degerlendirebiliriz.

Sarta bagli olayin gergeklesmesi kuvvetli ve tutari da tahmin
edilebiliyorsa bor¢ veya zarar tahakkuk ettiriimeli ve mali tablolarda yer
almalidir. Olayin gergeklesmesi kuvvetli dedilse ya da kuvvetli ama tutari
tahmin edilemiyorsa tahakkuk kaydi yapilmayarak bilanco dipnotlarinda
aciklanir. Sarta bagli olayin gerceklesmesi ¢ok zayif bir olasilik tasiyorsa

tahakkuk kaydi da, dipnotlarda agiklamasi da yapilmaz.'"

Denet¢i sarta baglh olaylari arastirirken oncelikle bdyle bir olayin
bulunup bulunmadigini belirler, eger varsa 6nemlilik duzeyini degerlendirir.
Bu tlr olaylarin belirlenmesine yodnelik olarak denetcinin hareket tarzi soyle
olmalidir:

- Kaydedilmemis sarta bagl borglarin ve zararlarin olup olmadidina

iliskin yonetime yazili ve s6zli sorular sorma,

18 Kepekei, a.g.e., s. 193.
19 Kepekei, a.g.e., s. 193.
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- Yonetim kurulu karar defteri ve genel kurul toplanti tutanaklarini
gb6zden gecgirme,

- Sarta bagh borglarin ve zararlarin bir géstergesi olarak avukatlara ve
hukuk danigmanlarina yapilan édemeleri gbzden gegirme,

- Misteri avukatlarindan dogrulama mektubu isteme.'?

1.4.2. Bilang¢o Tarihinden Sonraki Olaylarin Gézden

Gegirilmesi

Denetcinin denetimi tamamlayabilmesi icin, bilango tarihinden sonra
ortaya ¢ikan olaylarin mali tablolara olan etkisini géz éntinde bulundurmasi
gerekmektedir. Bilanco tarihinden sonra ortaya cikabilecek olaylar dnemli
sonuglar dogurarak denetginin raporunu etkileyebilir. Ortaya c¢ikan sonuglar
mali tablolari dnemli dl¢clide etkiliyorsa tespit edilen dnemliligin derecesine
gore denetci, raporunda ya sartli gorus bildirir ya da gorus bildirmekten

kaginir.™!

SPK’nin yayinladigi X/16 seri numarah tebligin 40. maddesi “Bilanco
ve Rapor Tarihinden Sonraki islemler” bashgini tasimakta ve konumuzla ilgili
hakumler icermektedir. Buna gore bilango tarihinden sonra meydana gelen
olaylar iki asamada ele alinmakta, ilk asamada denetim raporunun
kesinlestigi tarihe kadar ortaya c¢ikan olaylar, ikinci asamada ise denetim

raporunun kesinlesmesinden sonra ortaya ¢ikan olaylar irdelenmektedir.

S0z konusu tebligin ilgili maddesine gore mali tablolar etkileyebilecek

onemdeki olaylar bilango tarihinden denetim raporunun kesinlestigi tarihe

120 Kepekgi, a.g.e., s.194. .

121 Seval Kardes, “Denetim Etkinliginin Arttirilmasinda Analitik Inceleme Prosediirlerinin Kullanimi
ve Tiirkiye’deki Denetim Firmalarina Yonelik Bir Aragtirma”, SPK Yayinlari, Yayin no:29, Ankara,
1996, s. 123.
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kadar ortaya ¢ikarsa, bu hususlar mali tablo dipnotlarinda agiklanmamissa

raporun ek bir agiklama paragrafinda belirtilir.

Mali  tablolan etkileyebilecek ~ 6nemdeki olayin raporun
kesinlesmesinden sonra meydana gelmesi durumunda ise, denetgi dnceki
raporu degistiren ya da ona ilavede bulunan yari bir rapor dizenleyebilir. Bu
ek rapor genel kurul toplantisindan dnce musteriye teblig edilirse, genel
kurulda okunup yayimlanir ve bagimsiz denetim raporuyla beraber SPK’ ya

gonderilir.

Bilango tarihinden sonra meydana gelen olaylar Kepekgi'ye gore iki
gruba ayrilmakta olup, birinci gruptaki olaylar; bilango tarihinde mevcut
kosullarla ilgili ek kanit saglayan, ikinci gruptaki olaylar ise; bilango tarihinde
mevcut olmayip, bilanco tarihinden sonra ortaya cikan kosullarla iIgiIidir.122
Denetci bilango tarihinden sonraki olaylarla ilgili olarak iki sekilde kanit toplar:
birincisi, ddonem sonunda maddi dogruluk testleri yapar, ikinci olarak da
denetimin tamamlandigi tarihe kadar belirli denetim prosedurlerini uygulayip,

bilango tarihinden sonraki olaylarin mevcudiyetini arastirir.

Bu prosedurler agagida siralanmistir:

- En son mevcut ara mali tablolari okuyarak buradaki bilgileri
denetlenmis olan mali tablolarla karsilastirma,

- Yonetimden, soru sorma tarihi itibariyle 6z sermayede, uzun vadeli
borclarda ve isletme sermayesinde 6nemli degisimlerin olup olmadigini
sorma,

- Yonetime bilanco tarihi itibariyle hesaplarda olagandisi dizeltmelerin
yapilip yapilmadigini sorma,

- Yonetim kurulu karar defterini okuma,

- Mdugteri isletmenin avukatindan davalar, tazminatlar ve vergi

uyusmazliklari ile ilgili bilgi isteme."?®

122 Kepekei, a.g.e., s. 195.
123 Kepekei, a.g.e., s. 195.
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1.4.3. Sonuglarin Gozden Gegirilmesi

Denetim faaliyetinin sonuglari denetim raporunun yazilmasi ile ilgililere
aktariimaktadir. Denetim faaliyetinin amacina ulasabilmesi igin raporun
yazilmasindan once denetgiler adeta bir 6zelestiri yapar gibi bazi konular
tekrar gbzden gegirir ve dederlendirirler. Bu gbdzden gegirilecek ve
degerlenmesi yapilacak konular:

- Denetim esnasinda toplanilan kanitlarin yeterliligini degerleme,

- Onemlilik dlizeyinin ve denetim riskinin son degerlemesini yapma,

- Misteri isletmeden hatalarin dizeltiimesini isteme,

- Denetgilerin faaliyet esnasinda Urettikleri ¢calisma kagitlarini gézden

gegirmedir.'?*

Denetim calismasi sirasinda denetci, denetim goérlsune ulasabilmek
maksadiyla musteri isletme ¢evresinden birtakim kanitlar toplar. Bu kanitlar;
“‘denetlenen bilgilerin 6nceden belirlenmis Odlgutlere uygunluk derecesini
belirlemek amaciyla denetgi tarafindan kullanilan her turli bilgi, belge ve

kayitlar’'?®

olup, kapsami ve sayisi denet¢i tarafindan belirlenir. Ancak
toplanan bu kanitlarin yetersiz kalmasi ya da kapsaminin ¢ok dar olmasi
direkt olarak denetginin kanaatini yani ulasilan denetim gorusunu etkiler. Bu
nedenle denetci, denetim ortamindan topladigi kanitlarin yeterliligini gézden
gegirmeli, bunu yaparken de denetim programini kriter alarak denetlenen her

konuyla ilgili doyurucu bilgi saglayacak oranda belge ve bilgi toplamalidir.

Denetim sonuclarinin gdézden gecirilmesi kapsaminda yapilacak bir
diger islem; onemlilik dizeyinin ve denetim riskinin son degerlemesini
yapmaktir. Denetim esnasinda yapilan testler, isletme kayitlarinda yer alan
bir kisim hatalari ortaya ¢ikarir. Bu hatalarin buydklugu, hesapsal olarak
dagihmi denetcinin planlama asamasinda belirledigi onemlilik dizeyinin ve

mevcut denetim riskinin tekrar degerlendiriimesi gerekliligini ortaya

124 Kepekei, a.g.e., s. 197.
125 Ataman, Haciriistemoglu, Bozkurt, a.g.e., s. 30
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cikarmaktadir. Denetlenen isletmenin hatalari arttikga denetim riski de
fazlalasacagindan dolayi denetci ya ek maddi dogruluk testleri ile denetim
riskini kabul edilebilir bir dizeye dusurir ya da mdugsteri igletmeden
diizeltmeleri yapmasini isteyebilir."®® Denetginin ek maddi dogruluk testleri
yapmasl ¢alismalarini bir sire daha devam ettirmesini gerektirirken,
dizeltmelerin mdugteri tarafindan yapilmasini istemek de s6z konusu

duzeltmelerin daha sonradan kontrollnin yapilmasi sonucunu dogurur.

Musteri isletmeden ortaya cikarilan hata ve hilelerin duzeltiimesi
istenmeden o6nce duzeltme tablosu hazirlanir. Denetginin  hazirladigi
dizeltme kayitlarinin topluca yer aldigi dizeltme tablosu, yapilan kayitlar ve
gerekceleri ile tutar aktarimlart  bakimindan gdzden gecirilerek

kesinlestirilir."?’

Denetcinin ortaya c¢ikardigi hata ve hileleri mdusteri
isletmeden duzeltiimesini istemesi, SPK’'nin X/16 seri numaral tebliginin 32.
maddesine gore; denetcinin hata ve hileleri duzeltme Onerileriyle birlikte yazili
olarak musterinin yonetim kuruluna bildirmesi ve sonucun denetgi tarafindan

degerlendirilmesi yoluyla yapilir.

Sonuglarin gézden gegirilmesi kapsaminda yapilabilecek son faaliyet
denetgilerin denetim calismasi esnasinda Urettikleri ve yapilan denetimin
delili olan calisma kagitlarinin incelenmesidir. bagimsiz denetim kuruluslari
bu incelemeyi yapmakla, yapilan denetim calismasinin kalitesini dlgmekle
kalmayip, ayni zamanda asagidaki faydalari da saglarlar:

- Deneyimsiz personelin ¢alismalari degerlenir,

-Yapilan denetimin, bagimsiz denetim kurulusunun kalite kontrol
standartlarina uygunlugu ol¢ulur,

- Denetim personelinin karmagsik sorunlari ¢dzimlerken denetim

amacindan uzaklasip uzaklagsmadiklari élgalur,

126 Kepekei, a.g.e., s. 198.
127 Yavasoglu, a.g.e., s. 299.
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- Denetim sirasinda ortaya c¢ikan tum muhasebe, denetim ve

raporlama sorunlarinin ¢ézimlenmis olup olmadigi degjerlenir.128

1.4.4. Denetim Raporunun Yazilmasi ve Yayinlanmasi

Denetci, musteri isletmede yaptigi calimsalar sonucunda ulastigi
denetim gorusini denetim raporu ile agiklar. Bu agidan konuya bakildiginda
denetim raporu denetim faaliyetinin son asamasidir. Denetim raporu, musteri
isletmede denetimin gerceklestirildiginin tek kaniti olmakla birlikte ayni
zamanda denetimin de sonucunu ortaya koyar. SPK, X/16 seri numarall
tebliginin 35. maddesinde denetim raporunu “bagimsiz denetim sonucunda
denetci gortusunun acgiklandigi metin” seklinde tanimlamis ve raporun ekinde

mali tablolar ve aciklayici notlarin yer aldigini belirtmistir.

Denetim raporu, denetlenen isletmenin yillk faaliyet raporunda
yayinlanarak muhasebe Dbilgi kullanicilarina ulasir. Rapor, genelde
okuyuculara yeni bir bilgi saglamaz ancak; mali tablolarla ilgili agiklanan
bilgilerin giivenilirik derecesinin artmasini  saglar."®® Boylece denetim
raporunu dikkate alarak ekonomik konularda karar alan taraflar daha isabetli,

daha risksiz kararlar almis olur.

SPK, yayinladigi X/16 seri numarali tebligin 35. maddesinde denetim
raporunun olumlu, olumsuz, sarth goérus bildirme ya da goérus bildirmekten
kacinma olmak Uzere dort ayri sekilde duzenlenebilecegi hikme baglanmig
ve musterinin mali durumu ve faaliyet sonuglarinin gercegi yansittigi hallerde
dizenlenen raporun olumlu rapor, aksi halde ise olumsuz rapor oldugu ifade
edilmigtir. Yine ayni maddede bir butin olarak mali tablolarin gavenilirligini

bozmayacak aykiriliklarin olmasi durumunda sartl rapor dizenlenecedi;

128 Kepekei, a.g.e., s. 198.
129 Kepekei, a.g.e., s. 201.
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olumlu, olumsuz ya da sarth goéruslerden birine ulasilamayan, ¢alimsa alanini
sinirlayan 6énemli bir hususun varligi (denetginin ve musteri isletmenin iradesi
disinda) nedeniyle mali tablolara iliskin belge ve bilgilerin edinilemedigi

durumda da gorus bildirmekten kaginilacagi agiklanmigtir.

Denetim raporunun hazirlanmasinda temel alinacak ilkeler SPK’nin
X/16 seri numarali tebliginin 36. maddesinde acgiklanmis olup, bunlar;

- Bagimsiz denetim raporu, mali tablolar Uzerinde dogrudan veya
dolayl etkisi olan veya olmasi muhtemel her tlrli mevzuat aykiriliklarinin ve
mali tablolarin genel kabul gérmius muhasebe ilkelerine uygun hazirlanip
hazirlamadigini belirtmelidir. Genel kabul gérmis muhasebe ilkelerinden
sapmalarin tespiti halinde, bu sapmalarin mali tablolar UGzerindeki etkisinin
surekli ve Ozel denetimlerde tam olarak, sinirl denetimlerde ise makul bir

yaklasimla hesaplanarak raporda belirtiimesi gerekir,

- Bagimsiz denetim raporu, muhasebe politikalarinin bir énceki yilla
tutarll olarak uygulanip uygulanmadigini, muhasebe politikalarinda bir
degisiklik varsa bu degisikliklerin neler oldugunu agiklamalidir,

- Mali tablolarin, genel kabul gérmis muhasebe kavramlarindan tam
aciklama kavramina uygun bulunmamasi halinde bu husus, gerekgeleriyle

birlikte raporda belirtiimelidir.

Standart sartsiz denetim raporunda su doért kisim bulunur;
- Baslik ve Adres kismi,

- Kapsam bolumd,

- Gorus bolumda,

- Imza ve Tarih kismi."°

Denetim raporu, sorumlu ortak bas denetci tarafindan imzalanmakla

kesinlik kazanir. Ancak denetim kurulusu her asamada karsilikli bilgilenmenin

130 Ataman, Haciriistemoglu, Bozkurt, a.g.e., s. 97.
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saglanmasini temin igin raporun kesinlesmesinden onceki halini mugsteri
isletmeye sunabilir. Denetim kurulusu ile musteri igletme arasinda s6z
konusu taslak Uzerinde mutabakat saglanmasiyla birlikte sorumlu ortak bag

denetci raporu imzalar ve kesinlestirir.

Bagimsiz denetim kurulusu, dizenledigi raporu musteri isletmeye
teslim eder ve sb6z konusu raporun ilan ve bildirim yUkimlaligu musteri
isletmededir. Fakat SPK X/16 seri numarali tebligin 42. maddesi geregince
bagimsiz denetim kuruluslari goérus bildirdikleri mali tablolarin aynen ilan

edilip edilmedigini izlemek zorundadirlar.

2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA BAGIMSIZ DIS
DENETIMININ ONEMi

GYO’larin bagimsiz dis denetim yaptirmalari sirket yonetimi icin nem
arz etmekte olup, kanuni bir zorunluluktur. Ekonomimizde ¢ok édnemli bir yere
sahip olan konut sektorlyle yakindan ilgili olan, gayrimenkullerle ilgili
yatinmlar yapan GYO’lar, birgok sektoru direkt ya da dolayll olarak
etkilemektedir. Kit olan ekonomik kaynaklarin, sonsuz olan ihtiyaglari
kargilamak ugrunda daha verimli kullanimi i¢in her konuda denetim sart

oldugu gibi GYQO’larin denetimi zorunluluk arz etmektedir.

Bu denetimin 6nemi, ilgili taraflar dikkate alinarak bes grupta
degerlendirilmistir. Bunlar;

- Ekonomiye ve Gayrimenkul Sektori’ne Katkisi Agisindan,

- Sirket Yoneticileri Agisindan,

- Sirket Ortaklari Agisindan,

- Yatirnrmci Acisindan ve

- Devlet Agisindandir
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2.1. Ekonomiye ve Gayrimenkul Sektoru'ne Katkisi

Acisindan

GYO’lar her ne kadar direkt olarak ingaat yapma yetkisine sahip
olmasalar da faaliyet alanlarinin gayrimenkuller, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasl! araglari, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar
ve sermaye piyasasl araglari olarak belirlenmesi muteahhit firmalar aracilidi
ile insaat yaptirmalari sonucunu dogurmaktadir. Halihazirda 6zellikle konut
dretiminin buyuk boélimu, sermayesi kiglik ve Uretim kapasitesi disuk gok
sayida yapimci tarafindan gerceklestiriimekte, az sayidaki prefabrik konut
ureticisinin haricinde sektérde emek yogun yontemler kullaniimasi teknik
yapinin geri kalmasiyla neticelenmektedir.’® Konuyu bu yoniyle
degerlendirdigimizde GYO’larin piyasaya girisiyle ekonomik hayatin
lokomotiflerinden biri olan ingaat sektériiniin kurumsal yatirnmci ile bulusmasi
saglanmis olmakta, bayuk sermayelerle kaliteli projeler gerceklestirimekte ve
“kentlesme” olgusunun planhl, dizenli ve sagliklh altyapiyla gelismesi

saglanmaktadir.

insaat sektori, ekonominin canlilik kazanmasinda biyik rol oynayan
sektorlerden biridir. Konut sektériinde kullanilan sanayi drtnlerinin orani %
30'u, cesitliligi ise 300l asmaktadir.”? Konut iretimi sirasinda basta demir-
celik sektéri olmak Uzere kara tasimaciligi, madencilik, ¢cimento ve agag
sanayi Urunlerine olan talep artmakta, yeni istihdam alanlari ortaya ¢ikmakta,
biten konutlarin iginin désenmesi i¢in de, mobilya, tekstil, elektrik-elektronik
gibi onlarca degisik sektor Uretim yapmaktadir. Bu uUretim s6z konusu
sektorlerle badlantili olan baksa sektorleri de hareketlendirmekte ve
ekonomimizde Uretim, istihdam ve gelir artisi goérllmektedir. Konut alaninda

yapilan yatinmlarin istihdam yaratma etkisi, Uretimde goérllen artisa gore

BL AL Tiirel, “Konut Ureticileri”, T.C. Basbakanlk Toplu Konut idaresi Baskanhig1 Konut
Arastirmalar Dizisi; 14, Ankara, 1996, s. 1.

"2 lhan Uludag,”Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri”, iTO, Yayin no: 48, Istanbul, 1997, s. 226.
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daha az olmasina ragmen 51 sektér arasinda 17’nci sirada yer almaktadir.'®®
Becerisiz isglcu fazlasi olan ekonomik yapimiz distnuldiginde bu sektérde
oldukga fazla istihdam saglanmasi ve istihdamin buylk bir bdlimudnin
becerisiz igglcu olmasi, sektoérin issizlik sorununu azaltici etkisini gozler
oniine sermektedir.”** Sadece istihdam etkisi bile issizlik sorununun yodun
olarak yasandigi ekonomimizde konut sektdérinin Onemini bize

gostermektedir.

GYO’larin  konut vyaptirmalari ile “gecekondulasma” ve “carpik
kentlesme” sorunlari da ortadan kalkacaktir. Kirsal kesimlerden kentlere gé¢
edenlerin gecekondu yapmalari kamu arazilerinin isgali ile neticelenmekte
olup, lstanbul, Ankara, Izmir, Adana gibi biylk sehirlerimizde

gecekondulasma orani % 50lere ylkselmistir."®

Gecekondulagsmanin
duzensizligi getirecedi ve carpik kentlesmeye yol acacagi da asikardir. Butin
bu olumsuzluklarin énine gegmek GYQO’larin Urettigi zemin etidu yapiimisg,
depreme dayanikli, profesyoneller tarafindan tasarlanmig kullanigh ve
saglam  konutlar  dretiimesi ile mumkun olabilecektir.  Bdylece

gecekondulagsma ile ortaya ¢ikan su sorunlarla karsilagiilmayacaktir:

- Arsalarin plansiz ve ekonomik olmayan bicimde kullaniimasi,

- Saglik kosullarindan uzak yerlesim birimlerinin yayginlagsmasi,

- Mulkiyet sorunlarinin artmasi ve buyimesi,

- Teknik ve sosyal altyapi hizmetlerinin bu bdlgelere géturilmesinde
maliyetlerin artmasi,

- Uzun dénemde sehirlerin ¢agdas anlayisa uygun planlanmasinin

engellenmesi,

133

Konut Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati, Yaym No.

DPT 2432. Devlet Planlama Teskilat: (Turkey). Ozel Thtisas Komisyonu (Series) ; yayin no. OIK 490,
Ankara, 2001, s. 209.

134 Ayda Eraydin, Ali Tiirel, Alper Giizel, Konut Yatirimlarinin Ekonomik Etkileri, T.C. Basbakanlhk
Toplu Konut idaresi Baskanhgi Konut Arastirmalari Dizisi;3, Ankara, 1996, s. 131.

135 Ali Alp, “Modern Konut Finansman1”, SPK Yayinlari, Istanbul, 2000, s. 161.
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- Kisa omurli yapilara harcamalarin énemli ekonomik kayiplara yol

acmasi.™®

GYO’larin finansman kaynaklari ile ilgili olarak ekonomik yapida
kaynaklarin verimli kullanimini saglayici etkileri s6z konusudur. Fakat bu
konuya GYO’larin bagimsiz dis denetiminin “yatinmci agisindan” énemi

incelenirken yer verilecektir.

Buraya kadar bahsedilen konular GYO’larin yapi olarak konut
sektorine qirisi ile karsimiza cikan olumlu etkilerdir. Ancak asil Uzerinde
durmak istenilen konu; GYO’larin ekonomiye ve gayrimenkul sektoriine
katkisi acisindan badimsiz dig denetiminin 6nemi oldugu igin konu bu

yonuyle irdelenecektir.

Bagimsiz dig denetim slreci SPKn’nin birinci maddesinde belirtildigi
Uzere; “tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katimasini saglamak amaciyla; sermaye
piyasasinin guven, agciklik ve kararlilik icinde ¢alismasini, tasarruf
sahiplerinin hak ve vyararlarinin korunmasini” saglamak amaciyla ortaya
cikan bir surectir. Bu nedenle GYO’larin konut sektorindeki varliklari ve
yukarida sayilan faydalarinin ortaya ¢ikmasi verimli galismalarina, ¢ok iyi bir
sekilde yonetilmelerine ve en 6nemlisi; SPK tarafindan yayinlanan X/16 seri
numarall tebligle cercevesi cizilen gsekilde bagimsiz dis denetiminin
yapilmasiyla mimkundir. Clnkl denetimin yapilmasi, yasal bir zorunluluk
olmaktan 6te GYO’'nun s6z konusu faaliyetlerine farkli bir gdzle bakilmasi;
olasi aksakliklari, hata ve yolsuzluklari ortaya c¢ikaracagi gibi, denetimden
gecgmis bir isletmenin mali tablolarina duyulan guven de artmaktadir. Bu
guven dogrultusunda GYO’lar kendilerinden beklenen misyonu vyerine
getirecek ve hem sektdérde hem de ekonominin genel yapisinda olumlu

etkileri gorllecektir.

13 {brahim Kavrakoglu, “Konut Sorunu ve Coziim icin Oneriler”, istanbul Sanayi Odas1 Arastirma

Dairesi, Yayin no: 1983 11, Istanbul, 1983, s. 73.
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2.2, Sirket Yoneticileri Agisindan

GYO’larda bagimsiz denetim sirket yoneticileri agisindan blytk énem
arz etmektedir. Tamamlanan bagimsiz denetimde kullanilan bilgi ve
belgelerin, dogrulugu ve durustligu incelenmis oldugundan, sirket yonecileri
icin sirket ortaklarina, yatirimcilara, devlete ve kamuoyuna karsi kendilerini,
yaptiklari  faaliyetlerin  yasal duzenlemelerle belirlenen gergceveye

uygunlugunu tescil ettirmis olurlar.

GYO'lar sermaye piyasasinda buylk gelisme gosteren, ekonomik
alanda yapmis olduklari yatirrm ve anlagmalarla dikkatleri Gzerlerine ¢cekmeyi
basarmislardir. Borsada kayitli islem géren GYQO'lar islem hacimleri ve hisse
oranlamalari ile yatinmcilarinda ilgi alanlarinda ve portfGylerinde yer
edinmiglerdir. Bagimsiz denetim zorunlulugu bulunan bu sermaye sirketleri
icin aslinda bagdimsiz denetim, kendilerini ispatlama ve sirket yonetimlerinin
durastluguna agiklama igin bir firsat niteligindedir. Bagimsiz denetim, sirketin
eksik ya da yanlis isleyisini bulmaktan ziyade yanliglarin dizeltiimesi ya da
dizgun isleyen isletmelerin kendilerini gevrelerine tanitmak igin bir firsat
nitelegindedir. Bu ylzden bagimsiz denetime tabi olmayan sermaye
sirketlerinini de hem sgirket, hem de sirket yOnetimi acgisindan denetim

yaptirmalari olumlu sonuglar gosterecektir.

2.3. Sirket Ortaklari Agisindan

GYO’larinin bagimsiz dis denetimi sirketin yonetim kurulu tarafindan
da dnemle takip edilmektedir. Sirket ortaklari yatirrmda bulunduklari sirketin
iyi beklentiler icinde oldugunu ve sirketin faaliyetlerine devam etmesini,
bdylece yatirrm yaptiklari sermayelerini degerlendirmis olacaklardir. Sirket
yoneticilerinden ayri GYO’lara istirakte bulunan yatirimcilarda yeni faaliyet

alanlarinin  genislemesini ve sermaye paylarinin  degerlenmesini
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istemektedirler. Batin bu beklentileri kargilamak igin sirketin bagimsiz
denetimden geciriimesi buylk onem arz etmektedir. Bagimsiz denetim

denetlenen sirkete bazi faydalar saglamaktadir. Bu faydalar kisaca;

- Sirket yonetimine dogrudan katilamayan ortaklarin yararina énem
tasimaktadir,

- Uzerinde biitiin ortaklarin mutabik oldugu ve giiven duydugu denetgi,
denetim yoluyla ¢gikma olasiligi aza indirilmis olan kar dagitimi gibi igletme igi
sorunlari tarafsiz olarak kisa bir sirede ¢ozer,

- Sirketin yeni kararlar ve finansal araglarinda yeni dizenlemeler
yamak istediginde, denetlenmis ve dogrulugu kabul edilmis hesaplarin karar

alinma asamasinda sirket yonetimine blyuk yarar saglamaktadir.

2.4. Yatinmci Agisindan

GYO’larin bagimsiz dis denetimden gec¢mis olmasi yatinmcilar
acisindan son derece 6nemlidir. Cunku yatirnmcilar ekonomik kararlar alirken

glvenle okuyabilecekleri mali tablolara gereksinim duyarlar.

GYO'’lara istirak eden yatirnmcilar ellerindeki maddi degerlerle satin
alinamayacak derecede buyuk tutarli ve blyuk getiriler getiren karli projelere
paylari oraninda katilmis olmaktadir.’® Bu yoniiyle GYO'lar tasarruflarin
yatinma donusmesinde verimli bir yontem olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Sermaye piyasasi eliyle GYQO’lara yonlendirilen tasarruflar, orta ve uzun
vadeli fonlar saglamakta olup, isletmenin yatinm ve duran varliklarinin

finansmaninda kullaniimaktadir.'®®

37 Murat Bahadir Teker, “Sermaye Piyasasi Araclar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirimi”,
SPK Yaymlari, Yayin no:43, Ankara, 1996, s. 92.

138 Mehmet Civan, “Tiirk Sermaye Piyasasindaki Son Geligmeler”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayin
No: 182, Ankara, 1994, s. 60.
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GYO’lar diger yatinm araglari gibi enflasyondan ileri derecede
etkilenen bir yapiya sahip degildir. Gayrimenkullerin enflasyona karsi ¢ok
dayanikli olmasi ve enflasyondaki artistan bagka hizla buylyen sehirler
nedeniyle sehir ranti ile eder o bolgede varsa kdyden kente gecis nedeniyle
de degerlerinin artmasi sdéz konusudur.”*® Bu durum yatirimcilar icin

GYO’larin hisselerini daha cazip hale getirmektedir.

GYO'’larin hisse senetleri incelendiginde diger sektdrlere oranla daha
az risk tasidiklari goérulecektir. Yatirnm ortakliklarinin hisse senetlerinin
alinmasi yoluyla bu sirketlere ortak olundugunda temel olarak istirak riski
Ustlenilmis olup, bu da sirketlerin sahip oldugu portféylerin risklerini
Ustlenmek anlamina gelmektedir.140 Ancak bu ortakliklarin yatirimlari
gayrimenkuller Uzerine oldugundan dolayr ndfusun surekli gelisimine bagh
olarak artan konut talebi, sektérin canlihgini dolayisiyla da GYO’nun

karlihgini olumlu yénde etkileyecek ve riskin minimizasyonunu saglayacaktir.

GYOQO'’lara istirak eden yatinmcilar, finansman yoninden canli bir
yatirnm yapmis sayillmaktadirlar. Yapilan bu yatirimlar neticesinde istirak
olunan sirkete yatirim yapildidi gibi, sirketin borsada iglem goéren hisselerine
yatirnm yapildigindan dolayi yatirrm yapanlar likit bir yatinm aracina yatirm

yapmis olmaktadir.

Sermaye piyasalari icin “gliven” en énemli unsurdur ve yatirimcilar igin
olmazsa olmazlardandir. GYQO’lara yatirrm yapmak yukaridaki nedenlerden
dolayi ¢cok cazip olsa da eger yatirnmcilar piyasada faaliyet gosteren
GYO'larin yoneticilerine, faaliyetlerine, mali tablolarina gliven duymuyorlarsa
kendilerini gereksiz yere riske atmak istemeyeceklerdir. Bu nedenle SPK bu

isletmeleri dikkatle takip etmeli, bu sahadaki bir guvensizligin sadece direkt

139
A.ge.,s.11.
140 Hakan Sakar, “Bankalarda Kredilendirme Teknikleri”’, 1. Baski, Strata Yayncilik, Yayin no:5,

istanbul, 2001, s. 142.
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etkilerden dolayi etkilenecek gevrelere degil; tim sektore, dolayh olarak farkli

alt sektorlere ve tim ekonomiye verebilecegi zararlar hesaba katiimalidir.

2.5. Devlet Agisindan

Devlet GYO’larin bagimsiz dis denetimden gecmesini 06zellikle
arzulayan bir otoritedir. Cunku devlet hem genel ekonomik konjonktirin
gidisatindan sorumlu hem de vatandaslarinin hak ve hukukunun
cignenmemesinden yani adaletin temininden sorumludur. Yine en az bu iki
husus kadar dnemli olan bir diger konu da; devletin aldigi vergiler sayesinde
ayakta durdugu gerceginden hareketle bu ortakliklardan alacagi verginin

daha obijektif bir sekilde tespit edilmesidir.

Ekonomi kendi vyapisi icerisinde kapali, birbirinden bagimsiz
enstrimanlar manzumesi degildir. Ekonomi halkasinin her bir zinciri bir
bagka zincire siki sikiya baghdir. Bu badlilik herhangi bir konuda yapilan bir
muddahalenin durgun suya atilan tasla i¢ ige birgok halkanin olusmasi gibi
bagka alanlardaki degisimi tetikleyecektir. Bu nedenle ekonominin
yapitaslarindan biri olan genelde konut sektdrl, 6zelde ise GYO'lar
ekonominin farkli alanlarinda degisikliklere yol agacak konumdadir. Bu
nedenle GYO’larin ekonomik yasamda kendilerine bigilen roll
ustlenebilmeleri ve ekonominin dengelerini bozmamalari igin bagimsiz dig

denetiminin yapilmasi buyidk énem arz etmektedir.

Devletin “hukuk devleti” 06zelligi, bireylerin hak ve 6zgurliklerini
duzenlemeyi gerektirmistir. Bu dizenlemeler ile kisi ve kurumlar birbirleri
Uzerinden haksiz kazan¢g elde edemeyecek, kimsenin kigilik haklarina
tecaviz edilemeyecektir. Konu, bu yonlyle degerlendirildiginde GYO’larin
badimsiz dis denetimi vatandaslarin kandiriimalarini engellemekte, hukuk

kurallarinin  ¢ignenmeden uygulanmasini ve devletin gdrevini yerine
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getirmesini saglamaktadir. Cunkl GYQO’larin denetlenmesi ile kamuya dogru
ve saglikh bilgiler ulasmakta, bu bilgiler 1siginda kisi ve kurumlar 6zglr

iradeleri ile ekonomik kararlar alabilmektedirler.

GYO'’larin denetimi ile devlet agisindan 6nemli bir diger konu olan
vergi toplama iglemi daha saglikh ydrutilmektedir. Her ne kadar sermaye
piyasasi mevzuatli cercevesinde gerceklestiriien bagimsiz dis denetim
faaliyetinin, SPK’nin X/16 seri numarali tebliginde ifade edildidi Uzere vergi
denetimi sayllmayacagi bilinse de, yapilan denetim igslemi ilgili ortakliklarin
mali tablolariyla ve karhlikla ilgili beyanlarinin gercede uygun olmasini

saglamakta ve olasi yanligliklarin énlenmesini temin etmektedir.



UCUNCU BOLUM

YONETIM KURULU BEYANININ ONEMi VE BAGIMSIZ DENETIME
ETKILERI

1. YONETIM KURULU BEYANININ ONEMi

Yoénetim beyani dlzenlemesine bakildiginda bu uygulamanin
temelinin Amerika Birlesik Devletlerinde 30 Temmuz 2002’de yururlige giren
Sarbanes Oxley yasasi (SOX) oldugu bilinmektedir. Bilindigi Gzere Sarbanes
Oxley, ABD ve Avrupa’da yasanilan ekonomik krizler, ekonomik skandallar
(Enron, Worldcom, vb.) neticesinde ortaya ¢ikan kurumsal yonetisim/yénetim
(corporate governance) gereksinimi sonucunda gelisen bir yasadir. Kurumsal
yonetisim, yatirrmcilar arasindaki problemlerin ¢6zUmune ve sirketin c¢ikar
sahipleri ve paydaslari arasindaki ¢ikar catismalarinin uzlastiriimasina
yardimci olan ve son donemlerde oldukga popduler olan bir kavramdir. Ayrica,
dinya capinda gérillen “Kurumsal Yoénetisimi lyilestirme” ¢alismalarinin
yogunlugu nedeniyle hukimetlerin ve is dunyasinin &6ncelikli gindem

maddelerinden biri olmustur.

Sirket skandallarindan sonra kurumsal yonetisim ile ilgili “cok daha
siki” yasal duzenlemelerin “derlenmis sekli” olarak adlandirilan Sarbanes
Oxley yasasi ABD Sermaye Piyasasi Kurulu’na (Securities and Exchange
Commission-SEC) kayith sirketlerin, finansal raporlama Uzerindeki ic
kontrollerin etkinligini degerlendirecek bir i¢ kontrol sistemi olusturmalarini
ongormektedir. Sarbanes Oxley yasasi, firmalarin finansal raporlamalarini
etkileyen is sureclerindeki riskleri degerlendirmelerini sart kosmaktadir.

Amaci, yatirmciyi, “dogruluk” ve “butinlik” ilkelerini kullanarak korumak,
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sirketlerin daha seffaf ve guvenilir hale gelmelerini saglamak, kurumsal
yonetisim kavramini gelistirmek ve etik is prensiplerinin benimsenmesini
saglamaktir. Etkileri, etkin kontrol c¢evresi, guvenilir dokimantasyon,
standartlastirilmis is sdregleri, etkili i¢ kontrol ve daha az karmasik

sureclerdir.

SOX uygulamalarinda sadece finans departmani ile ilgili strecler
degil, sonuglari finansal tablolara yansiyan her sire¢ SOX'un konusunu
olusturmaktadir. Denetim zafiyetlerine bagh olarak ¢iktigi sonucuna varilan
bu ¢oklUslerden sonra, denetim firmalarinda danismanlik hizmeti ile bagimsiz
denetim faaliyetlerinin ayristirlmasi bir zorunluluk haline gelmis, yasal
diizenlemeler de bu kapsamda vyapimistir. is dinyasi, ic kontrol
degerlendirmeleri, finansal raporlama, kurumsal yoOnetisim ve etkinlik
kavramlari ile ¢alkalanirken Sarbanes Oxley etkilerine maruz kalan ulkeler,
yasayi yerel uygulamalarina dahil etmeye baslamislar, TUrkiye de bu konuda
hizli davranan Ulkelerden birisi olmustur. Sermaye Piyasasi, bankacilik ve
sigortacilik mevzuatlarinda birincil ve ikincil mevzuat dizenlemeleri ile SOX

benzeri uygulamalara yer verilmistir.""

Genel kabul goren yurtdigi uygulamalarda “ydénetim beyani” ya da bir
bagka ifade ile “yazili beyanlar’ bagimsiz denetime ve otoriteye yapilan

raporlamalarin bir par¢asi seklinde konumlandiriimistir.

ISA 580 numarali Yazili Beyanlar (Written Representations) bagslkh
uluslararasi denetim standardinda yodnetim beyaninin, énemli hususlarin
teyidi ya da denetim kaniti elde edilmesine imkan saglamasi amaciyla
denetlenen tarafindan bagdimsiz denetciye sunuldugu ifade edilmektedir. Bu

kapsamda;

"IGiirdogan Yurtsever, TIDE, i¢ Denetim Dergisi, Yayin No:28, istanbul, 2011.



103

- Yénetimin, finansal raporlarin yUrarlikte olan mevzuat ¢ergevesinde
uygun, yeterli ve dogru sekilde olusturulmasina dair sorumluluklarini yerine
getirdigi,

- Yonetimin, denetime gerekli batun bilgi ve erisim haklarini sundugu,

- Yonetimin, gergeklestirilen butin islemlerin kayit altina alindigi ve
finansal raporlamalara yansittigi ve benzeri hususlara yodnelik teyitlerine yer

verildigi goriimektedir.

Bununla birlikte bagimsiz denetginin gerekli gérdugu hususlar igin
ayrica beyan talebinde bulunabilecegi belirtiimektedir. Beyanin talep edildigi
yer olarak “yonetim” telaffuz edilse de standardin 8 inci paragrafindaki
aclklamadan bunun ydnetim kurulu dengi bir kademeye karsilik geldigi
anlasiimaktadir (TTK 515 durust resim ilkesi ve buradaki “fair presentation”,
true and fair view” saglama sorumlulugu ile konunun “governance” ile

iligkilendirilmesi).

Ulkemiz uygulamalarina baktigimiz zaman, gerek Kurumumuz ve
gerekse SPK duzenlemelerinde finansal denetime iligkin yonetim beyanina

yer verildigi gérulmektedir.

SPK’nin Seri X, No 22 sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Standartlari Hakkinda Teblig"de “teyit mektubu”, “ydnetim beyani” ve “isletme
yonetimi beyani” olarak yer alan mekanizma, ilgili uluslararasi denetim

standardina paralellik arz etmektedir.

SPK dlzenlemelerinde bagimsiz denetginin beyani almasi bir
zorunluluk olarak tanimlanmakta ve beyanin alinacagi seviye igin yonetim
kurulunun icraci olmayan Uyelerinin (en az 2 ve toplam Uye sayisinin 1/3 0)
icinde bulundugu “isletme yonetimi” (Kisim 8, md3/1/a) isaret edilmektedir.
Beyan/teyit mektubunun zamanlamasi ve kapsami konusu duzenlemede

yeterli agiklikla iglenmistir.
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Bu Teblige gore teyit mektubunda, yonetimin hile ve usulsizligu tespit
ve Onlemeye yonelik ic kontrollerin tesisi ve isletiimesi sorumlulugu ile
gergeklesen ya da suphe/iddia bulunan hile ve yolsuzluklara iligskin bilgilerin
beyan edilmesi gerektigi ifade edilmektedir. **?

2. YONETIM KURULU BEYANINDA SORUMLULUK ESASI

Yillk ve ara dobénem finansal raporlarin, finansal raporlama
standartlarina ve Tebli§ hukumlerine uygun olarak hazirlanmasindan,
sunulmasindan ve gergege uygunlugu ile dogrulugundan isletmelerin yonetim
kurulu sorumludur. igletmenin yénetim kurulu, belirtilen kapsamda
hazirlanacak finansal tablolar ve yillik raporlarin kabulline dair ayri bir karar
almak zorundadir. Finansal tablolarin badimsiz denetime tabi tutulmus

olmasi igletme yonetim kurulunun sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Ayrica igletmelerin finansal tablo ve yillik raporlarinin ilani ve bildirimi
sirasinda s6z konusu yillik ve dénem finansal tablolari ile yillik raporlarin;
isletme genel muaduru, finansal tablo ve yillik raporlarin hazirlanmasindan
sorumlu bdélum baskani veya bu sorumlulugu Ustlenmis gorevli ile yonetim
kurulunca bir is bolima yapilmis ise, finansal tablo ve vyillik raporlarin
hazirlanmasindan sorumlu ydnetim kurulu Uyesi tarafindan Seri:Xl, No:29
saylli Tebligin 9'uncu maddesi uyarinca yapilacak aciklamalarla birlikte
imzalanmasi ve kamuya yapilacak agiklamalarda da bu konuya yer verilmesi

zorunludur.

isletme ydnetim kurulu; finansal tablo ve faaliyet raporlarini
imzalamakla yukimli olan gorevlilerin, isletmeyle ve konsolide finansal
tablolar kapsamina giren bagli ortakliklar, istirakler ve is ortakliklari ile ilgili

onemli bilgilere ulasmasini sagdlayacak tedbirleri almakla yikumlidir. imza

142 AhmetTiirkay Varli, BDDK- TIDE, istanbul, 2011
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yukumlast gorevliler, gerek isletmenin i¢ kontrol sistemiyle, gerekse
kendilerinin bilgiye ulasma sistemiyle ilgili elestiri ve &nerilerini igletme
yonetim kuruluna, denetimden sorumlu komiteye, isletmenin denetimini
yapmakta olan bagimsiz denetim kurulusuna bildirmekle ve rapor
incelemeleri sirasinda kullandiklari i¢ kontrol sistemi hakkinda bilgi vermekle

yukumluddrler.

3. YONETIM KURULU BEYANININ BAGIMSIZ DENETIM
SURECINDEKI YERI

Sirketler, yapilan inceleme ve calismalar sonucunda olusturduklari ve
yonetim kurulunca imza edilen beyanlari, bagimsiz denetgiye iletmekle

yukumltddarler.

Sonrasinda bagimsiz denetimi gergeklestiren denetgiler beyani
degerlendirecektir. Bu degerlendirme iKi asamall olarak
gerceklesebilmektedir: beyana bagli olarak hazirlanmig g¢alismalarin
yeterliliklerinin gozden gecirilmesi ve beyan iceriginin incelenmesi. Beyan
iceriginde gorulen ve bagimsiz denetim degerlendirmeleri ile uyumsuz oldugu
anlasilan hususlar tespit edilirse bunlarin bagimsiz denetim raporunda yer

almasi gerekmektedir.

Sonug olarak beyanda 6nemli kontrol eksikliklerine yer verilir ve butin
onemli taraflariyla yanlis ve eksik aktarim durumu s6z konusu olursa, bu

sirket hakkinda olumsuz goras bildiriimesi gerektirmektedir.

Beyanin veriimemesi durumun da sarth gorus, gorusten kaginma veya

denetimden ¢ekilme gibi bir sonug yaratacaktir.
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3.1. Finansal Tablolarin ve Faaliyet Raporlarinin Bagimsiz

Denetime Hazirlanmasi

Borsa'da iglem goren sirketler yillik ve ara donem finansal tablolari ile
yillik raporlarini Seri:Xl, No:29 sayili "Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlart  Hakkinda Teblig" hdkimleri gergcevesinde hazirlamak
zorundadirlar. Bu gercevede, isletmeler, Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen
haliyle Uluslararasi Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarini uygularlar
ve finansal tablolarin Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle
UMS/UFRS'lere goére hazirlandigi hususuna dipnotlarda yer verirler. Bu
kapsamda, benimsenen standartlara aykiri olmayan, TMSK'ca yayimlanan
TMS/TFRS esas alinir. Ancak Teblid'in Gegici 2'nci maddesinde Avrupa
Birligi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS'nin UMSK tarafindan
yayimlananlardan farklari TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar
UMS/UFRS'lerin uygulanacagl ve benimsenen standartlara aykiri olmayan,

TMSK'ca yayimlanan TMS/TFRS'lerin esas alinacagi ifade edilmistir.

Bunun yaninda, 14-18/04/2008 tarih ve 2008/16 sayili Kurul Haftalik
Bulteni ile kamuya duyurulan Kurulun 17.04.2008 tarih 11/467 sayih karari ile
Seri:XI, No:29 sayil Tebli§g hUkmu ¢ergevesinde hazirlanacak finansal tablo
ve dipnotlarda kullanilacak formatlar belirlenmistir. Belirlenen formatlara
iliskin olarak 28/04/2008-02/05/2008 tarih ve 2008/18 sayili, 05-09/01/2009
tarih ve 2009/2 sayil ile 19-23/01/2009 tarih ve 2009/4 sayili, 7-11/09/2009
tarih ve 2009/40 sayili, 08-12/02/2010 tarih ve 2010/6 sayih Kurul Haftalik
Bliltenleri ve 28/04/2009 Tarihli IMKB Guinliik Biilteni aracihig ile ek duyurular
yapimigtir.

Borsa sirketleri faaliyet raporlarini Seri:XI, No:29 sayili Tebligin
"Yoénetim kurulu yillik ve ara donem faaliyet raporlan” bashkli 8'inci maddesi

cercevesinde hazirlamak zorundadirlar.
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3.2. Bagimsiz Denetimden Gegirilen Raporlarin Agiklanmasi, Kurul'a

ve Borsa'ya Gonderilmesi

isletmeler, yillik finansal raporlariyla bunlara iliskin bagimsiz denetim

raporlarini,

a) Konsolide finansal tablo hazirlama  ydkimlulGganin
bulunmadigi durumlarda, hesap dénemlerinin bitimini izleyen on hafta icinde
Kurula ve ilgili borsaya bildirirler.

b) Konsolide finansal tablo hazirlama ytukimluliginin bulundugu
durumlarda, hesap dénemlerinin bitimini izleyen on dort hafta icinde Kurula

ve ilgili borsaya bildirirler.

Seri:Xl, No:29 sayil Teblige gore ilk defa finansal tablo dizenlenmesi
durumunda, Kurul'a ve Borsa'ya bildirim slrelerine ayrica U¢ hafta daha ilave

edilir.

3.3. Ara Finansal Tablolarinin Kamuya Acgiklanmasi: Kurul'a ve

Borsa'ya Bildirim

Ara finansal tablolarinin Kurul'a ve Borsa'ya bildiriminde asagidaki
hukdmlere uyulur:

isletmeler, ara dénem finansal raporlarini,

a) Konsolide finansal tablo hazirlama  ydkimlulGganin
bulunmadigi durumlarda, ilgili ara dénemin bitimini izleyen doért hafta icinde

Kurula ve ilgili borsaya bildirirler.
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b) Konsolide finansal tablo hazirlama yukimluliginan bulundugu
durumlarda, ilgili ara dénemin bitimini izleyen alti hafta icinde Kurula ve

ilgili borsaya bildirirler.

Ara donem finansal tablolarin bagimsiz denetime tabi oldugu hallerde,
yukaridaki surelere iki hafta eklenir.

Seri: Xl, No:29 sayil Teblige goére ilk defa ara finansal tablo
dizenlenmesi durumunda, Kurul'a ve Borsa'ya bildirim sdrelerine ayrica Ug¢

hafta daha ilave edilir.

3.4. Bagimsiz Denetim Raporunun iletilmesi

Musteri yonetim kurulu baskanlhgina teslim edilen bagimsiz denetim
raporu ve inceleme raporunun birer drnegi, Kurulca yayimlanan finansal
raporlama standartlari uyarinca ilani gereken finansal tablo ve raporlarla
birlikte, ilan i¢in dngdrulen sureler gz énunde bulundurularak, teslim tarihini
izleyen en gec¢ ilk is gind mesai bitimine kadar yayimlanmak Uzere ilgili

borsaya ve Kurul'a génderilir.

Bagimsiz denetimden gec¢mis finansal tablolar i¢in, bagimsiz denetim
raporuyla birlikte, bagimsiz denetim kurulusunu temsil ve ilzama yetkili kisinin
imzasini tasiyan bir yazi ekinde igletmeye ulastigi, ayni gun igerisinde
isletmece finansal tablolarin Kurula ve borsaya bildirimine iligkin yonetim
kurulu kararina baglandigi, bagimsiz denetimden gegcmemis finansal tablolar
icin ise, en ge¢ isletme yonetim kurulu tarafindan finansal tablolarin kabuline
dair kararin alindigi, tarihi izleyen ilk is guni mesai saati bitimine kadar
yapilmasi gerekmektedir.
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3.5. Finansal Raporlarin Kurul'a Bildirim Usull

01-05/03/2010 tarih ve 2010/9 sayili Kurul Haftalik Bulteni ile kamuya
duyurulan Kurulumuzun 04/03/2010 tarih ve 5/146 Sayili Karar ile Seri: VI,
No:61 Tebligi'nin 5'inci maddesi ile Kamuyu Aydinlatma Platformuna (KAP)
bildirime iliskin gegici donemin 31/12/2009 tarihinden itibaren sona erdigi
dikkate alinarak; sermaye piyasasi araclari Borsa'da islem goéren ortakliklarin
finansal raporlarinin Kurul'a bildiriminde ilgili dizenlemeler cergevesinde
KAP'a bildirimin yeterli oldugu, ayrica Kurul'a yazili olarak bir bildirimde

bulunulmasinin gerekmedigi kamuya duyurulmustur.

3.6. Finansal Tablolarin ve Yillik Raporlarin Kamuya

Aciklanmasi

isletmeler, Seri: XI, No:29 sayili Teblige uygun olarak hazirlayacaklari
yilhk finansal tablolarini her yil olagan genel kurul toplantilarini izleyen 30
gun icinde Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde yayimlatmak zorundadir. Genel
kurul yapilmasina bagl olmaksizin, bu ilan en ge¢ yillik hesap ddéneminin

bitimini izleyen altinci ayin sonunda yapilir.

Yilhik finansal tablolarini, Kurul'a ve Borsa'ya olagan genel kurullari
oncesi gonderen isletmeler, bu tablolar ile genel kurulda gorustlen finansal
tablolar arasinda fark bulunmasi halinde, ilanlarinda bu farkliliklara iliskin
gerekli agiklamalari yapmakla yukimludarler. Ancak, bu hukim, genel
kurulun Teblig'de belirtilen hukimlere aykiri karar almasina yol acacak

sekilde uygulanamaz.

isletmeler, yillik ve ara dénem faaliyet raporlari ile bu Teblig uyarinca
hazirlanan finansal tablolarini ve varsa bunlara iliskin bagimsiz denetim
raporlarini, finansal tablo kullanicilar tarafindan kolaylikla ulasilabilecek

sekilde, Borsada kamuya aciklandiktan sonra, kendilerine ait internet
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sitelerinde yayimlamak zorundadirlar. Bu bilgilerin, ilgili internet sitesinde en
az 5 yil slireyle kamuya acik tutulmasi zorunludur. isletmeye ait birden fazla
internet sitesinin bulunmasi durumunda, agiklama i¢in kamuoyunca en ¢ok

bilinen site kullanilir.

4, SARBANES - OXLEY YASASI

Anglo-Sakson sisteminde yer alan Amerika’da yasanmis olan blyuk
capl sirket skandallari Amerika ile birlikte tim dunyayi etkilemistir. Yasanmis
olan skandallar sistemin sorgulanmasina neden olmustur. Ozellikle hisse
senetleri borsaya kote edilmis olan Enron sirketinin batmasi sistemde
bulunan aciklarin sirket ydneticileri tarafindan nasil kullanildigini ortaya
koymustur. Enron yoneticileri sirketin bagimsiz denetgisi durumunda olan
Arthur Anderson ile igbirligi yaparak sirketin bagimsiz denetimden geg¢mis
olan mali tablolarinin raporlarinda sirketin gergcek durumunu yansitmayan
bilgilerin yer almasini saglamiglardir. Boylece kamuya aciklanan mali
tablolarin dogru oldugunu kabul ederek hareket eden menfaat gruplari blyuk
bir zarara ugratilmistir. Bu durum da, Anglo-Sakson sisteminde 6nemli olan
hissedarlar basta olmak Uzere sirketle ilgili olan tim menfaat gruplarinin
sisteme olan givenini sarsmistir. Ozellikle bu sistemde hissedarlar éne
ciktigindan dolayr sirketler icin yatirmci konumunda olan hissedarlarin
borsaya olan glvenleri sarsiimis ve Amerika’da bulunan sirketler basta olmak
Uzere tum dinya girketlerine kaynak saglayan konumunda olan yatirimcilar,
borsadaki sirketlerin hisselerini alip almama konusunda tereddut yasmaya

baglamiglardir.

Amerika’da bagimsiz denetim kuruluglari kullanilarak yasanmis olan
skandallar, bagimsiz denetim kuruluglarinin da sorgulamasini saglamistir.
1970’lerin sonlarindan itibaren bagimsiz denetim kuruluslari elestiriimeye
baslanmis ve bagimsiz denetim kuruluslariyla Amerikan Sermaye Piyasasi

ve Borsa Kurulu (SEC) arasinda ciddi micadelelerin olmasina yol agmistir.
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Bu mucadelenin son agamasi olarak Sarbanes Oxley Yasasi 2002 yilinda
cikmis ve bu yasada bagimsiz denetim mesledini dogrudan etkileyen pek ¢ok

hakum yer almistir.

Sarbanes-Oxley Yasasi, halka acgik sirketlerin denetimlerini yapan
bagimsiz denetim kuruluslarinin  gézetimini, denet¢i bagimsizliginin
guglendirilmesi, halka acgik sirketlerin finansal raporlama surecindeki kalite ve
seffafigin arttinimasi, sirket sorumlulugunun ve Ust ydnetim dizeyinde
aclklama sorumlulugunun arttinimasini  amacglayan pek ¢ok hukim
icermektedir. Yeni bir aciklama sorumlulugu rejiminin kurdugu dustntlen
Sarbanes-Oxley Yasasi, hem sirketlerin sorumlulugu hem de mesleki
dizeydeki kamusal sorumluluk acgisindan 6nemli dontusUmler olusturacak
niteliktedir."® Yasa ile ilgili bir diger goriiste ise, Yasa’nin oldukca kapsamli
ve karmasik yapisinin oldugunu ve zaman icgerisinde yorumlayici rehberligi

gerektirici bir dzellige sahip oldugu vurgulanmaktadir.'**

Sarbanes-Oxley Yasasrnin ¢ikmasinda en 6énemli rollerden birini
oynayan Enron skandali, kamuoyunda iki ayri nedenden dolayr buylik bir
tepki toplamigtir. Bunlardan birincisi, skandalin sermaye piyasalarinin en
guglu oldugu kabul edilen ve en iyi bicimde diuzenlendigi distnulen Amerika
kosullarinda meydana gelmesi ve bu durumun da her sermaye piyasasinda
karsilasilabilecegi olasihginin giindeme gelmesidir. ikincisi ise denetgilerin,
kanitlarin ortadan kaldiriimasi suglamasi nedeniyle cezai yaptirimlarla kargi
karsiya kalmalari, buyuk olcide Un zedelenmesine yol agcmistir ki, sonuclari
sirketlerin parcalanmasina kadar varm|§t|r.145 Onemli bir reform niteligi

oldugu kabul edilen Yasa kapsaminda getirilen hikumlerin odak noktasi,

143 Alex W. ZABROSKY, “Sarbanes-Oxley Law of Opportunity and Liability”, Consulting to
Management, 14. Jun 2003, s. 26

144 paul MUNTER, "Sarbanes-Oxley: How Will It Affect Auditing”, Journal of Corporate
Accounting and Finance, May/June 2003, s. 41

145 Stella FEARNLEY ve digerleri, “Financial Regulation of Public Limited Companies in the
UK: AWay Forward Post-Enron”, Journal of Financial Regulation and Compliance, Vol. 10, No:
3, 2002, s. 254
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bagimsiz denetgilerin gercekten bagimsiz olmalarini saglayabilecek kogullar

olusturmaktir.

Sirket skandallariyla kurumsal yonetim konusunda olumsuz bir sinav
veren Amerika’da 1933 ve 1934 tarihli Sermaye Piyasasi ve Borsa Kurulu
yalarindan beri, yasama dizeyinde en kapsamli sirket reformu sayilan
Sarbanes-Oxley Yasasi durustligu, seffafligi ve halka acgik sirketlerin
aciklama sorumlulugunu artirmak amaciyla yararlige girmistir. Yasa,
muhasebe standartlarini olusturma rolinu dnceki dizenlemelerde oldugu gibi
Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu'na (FASB) vermistir. FASB’nin bu
rolini daha iyi yapabilmesi igin kamusal finansman saglanmasinin
gerektiginden dolayi, Kurul'un finansal dliizeydeki bagimsizliginin saglanmasi

gerceklestiriimigtir.

Halka agik sirketler Yasa ile birlikte is yapmalari ve bagimsiz denetim
kuruluglarinca vyapilan bu isi denetleme bicimleri ciddi bir bigimde
degistirilirken, yasanmis olan sirket skandallariyla finansal piyasalara yonelik
olarak olusan giivensizligin gideriimesi amaclanmistir.’® Yasa ile birlikte
SEC tarafindan atamalari ve goézetimi yapilacak ve farkli bir 6zel sektor
dizenleyici yapisina dogru dénusen yeni bir Halka Agik Sirketler Muhasebe
Gozetim Kurulu (Public Company Accounting Over-sight Board) kurulmustur.
Sarbanes-Oxley Yasasi badimsiz denetim kuruluslari agisindan gelistirdigi
potansiyeli radikal bir donlisum olarak degil de var olan duzeni daha da

incelten bir evrim olarak degerlendiren yaklasimlarda s6z konusudur.™’

Bagimsiz denetim kuruluglarinin musteri piyasalari, bagimsiz denetim
hizmetinin degerini dogru olarak veya uygun bir bicimde algilamamasi ve

bagimsiz denetim hizmetine gerektiginden c¢cok daha az bir deder bicmesi,

146 W. James THOMPSON ve Gerard LANGE, “ The Sarbanes-Oxley Act and the Changing
Responsibilities of Auditors’, Review of Business, Spring 2003, s.8

"7 Thomas R. WEIRICH ve Robert W. ROUSE, “Sarbanes-Oxley Bill: New Challenges for the
Financial Professional’’, The Journal of Corporate Accounting and Finance, January-
February 2003, s.55
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bagdimsiz denetim mesledinin kargi karsiya oldugu en temel sorunlardan
birisidir. Kurumsal yonetimde bagimsiz denetimin yeri énemli oldugundan
dolayi, sirketlere bagimsiz denetim kuruluglarinca verilen hizmetin bedelinin
belirlenmesi konusunda bir dizenlemenin yapiimasi gerekmektedir. Yasa'nin
bu temel sorunun ¢ézimune yonelik olarak bir duzenleme getirmediginden
dolayl kurumsal yonetim c¢ercevesinde sorunun daha da derinlesecedine
yonelik olarak kaygilar da ileri stiriilmektedir.’*® Yasa’nin bu kaygilari giderci

yonde degistiriimesi uygun olacaktir.

4.1. Sarbanes-Oxley Yasasi ve Bagimsiz Denetim

Bagimsiz denetim, sirketlerin durumlarini ortaya koymada kullanilan
ve menfaat gruplari ile kamuoyunun dikkate aldigi ve sirketler hakkindaki
disuncelerini yayinlanan raporlara goére sekillendirdigi bir sistemdir. Bu
Ozelliginden dolayr bagimsiz denetim uygulanmaya baglandigi ginden
itibaren en cok tartisilan ve farkli dizenlemelere konu olan bir alandir.
Bagimsiz denetimle ilgili sadece Amerika 6zelinde degil uluslararasi dizeyde
tartismalar olmakta ve bununla beraberde konu ile ilgili duzenlemeler
gerceklesmektedir. Bagimsiz denetimle ilgili olarak kurumsal yonetim
cercevesinde hukumetlerin duzenleyici birimleri tarafindan uygulamalar
geligtiriimekle birlikte bagimsiz denetim meslek orgutleri de bu uygulamalara

karsilik direng¢ gostermekte ve bu uygulamalarla micadele etmektedirler.

Amerika'da Sarbanes-Oxley Yasasi ¢cikmadan énce bagimsiz denetim
kuruluslari denetim faaliyetinin yani sira girketlere danismanlik hizmeti de
vermekteydi. Meydana gelen sirket skandallarinda bagimsiz denetim
kuruluslarinin etkin rol oynadigindan dolayr bu konuda bir duzenleme de

getirmigtir. Yasa'da getirilen dizenlemelerin en 6nemli kismini bagimsiz

148

Yoram EDEN ve digerleri, “Rethinking Sarbanes-Oxley”, CMA Management, May 2003, s.32
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denetim konusuna ayirmigtir. Bagimsiz denetim kuruluglari tarafindan
denetimden gecmis olan sirketlere ait finansal tablolarin gercegdi yansitmadigi
ve guvenilir olmadigindan dolayr menfaat gruplari ve diger rapor kullanicilari
tarafindan bagimsiz denetim kuruluslarina yénelik glvensizlik olugsmustur. Bu
guvensizligin temelinde ise, bagimsiz denetim kurulusu ile denetim musterisi
arasindaki iliskinin  yeterince bagdimsiz olmadigina yodnelik yargi

bulunmaktadir.

SEC tarafindan 22 Ocak 2003 tarihinde kabul edilen kurallar ve 2002
tarinli Sarbanes-Oxley Yasasi, bagimsiz denetim kuruluslari ile halka acik
sirketler arasindaki iligkileri blytk d6l¢ide S|n|rland|rm|§t|r.149 Bunun yani sira
Yasa’'da bagimsiz denetim kuruluslarinin, denetim hizmeti vermedikleri halka
acik sirketlere ve halka agik olmayan sirketlere denetim digi hizmetler
vermelerini sinirlandirmamistir. Bununla beraber Yasa, badimsiz denetim
kuruluglarinin denetim hizmeti verdidi halka agik sirketlerde bazi hizmetleri

sunmalarini agik¢a yasaklamigtir. Bunlar:

a) Borsada aracilik ve menkul kiymet hizmetleri, yatirrm danigmanligi
ya da yatirim bankaciligi hizmetlerine,

b) i¢ denetimin disaridan saglanmasi hizmetlerine,

c) Finansal bilgi sistemlerinin tasarimi ve gelistiriimesine,

d) Defter tutma ya da denetim musterisinin muhasebe kayitlarina ya
da finansal tablolarina iliskin diger hizmetlere,

e) Aktlarya hesaplariyla ilgili hizmetlere,

f) Deger takdiri ya da degerleme hizmetleri, bu konuyla ilgili bir isleme
iliskin géras bildiren raporlarin hazirlanmasina,

g) Yonetim islevleri ya da insan kaynaklari hizmetlerine,

h) Hukuki hizmetler ve denetimlerle iligkisiz olan uzmanlik

hizmetlerine,

149 Alex W. ZABROSKY, “Sarbanes-Oxley Law of Opportunity and Liability”’, Consulting to
Management, 14. Jun 2003, s.27



115

1) Yeni Halka Acgik Sirketler Muhasebe Goézetim Kurulu’nun

duzenlemelerle belirledigi diger hizmetlerdir.

Sarbanes-Oxley Yasasi’'nda s6z konusu duzenlemeyle, bagimsiz
denetim kapsami disinda kalan ve bagimsiz denetim kuruluglari agisindan
temel cikar catismasi kaynagi olusturacak etkinlikleri ayrintilandirarak
belirlemeyi tercih ederek, denetcinin kendi yaptidi isi denetler duruma

diismesini  &nlemeyi amagclamistir.™

SEC’in Yasa c¢ilkmadan 6&nceki
uygulamalari ile Yasa arasinda bir uyum vardir. Yasa'da yasaklanmis bir
hizmet olarak tanimlanmamis olan herhangi bir denetim disi hizmetin,
denet¢ci bagimsizhigini zedelemeden verilebilmesini bile bagimsiz denetim
musterisinin denetim komitesinin 6n izni kosuluna baglamistir. Bununla
beraber, bagimsiz denetim musterisine yonelik denetim digi hizmetlerin
batiintne yonelik bir yasaklamanin, denetim sirketlerinin teknik anlamdaki
uzmanligini azaltacagdi ve sonugta da denetimin etkililigini zedeleyecegine
iliskin gorusler de bulunmaktadir. Daha 6nce butin defter tutma etkinliklerini
yasaklamak yerine, bazi sira digi ve acil durumlar igin gegerli olmak Gzere,
bagimsiz denetim disinda kalan baz faaliyetlere SEC’in 2003 tarihli

kurallarinda izin vermistir.""

4.1.1. Bagmsiz Denetim Kuruluslarinda On izin ve Rotasyon

Sarbanes-Oxley Yasa'sinda, bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan
denetim musterilerine sunduklari denetim ve denetim disinda kalan butin
hizmetler icin, sirketlerin denetim komitesinden 6n izin alinmasi
gerektirmektedir. Yasa’da bu 6On izin arti getirilerek badimsiz denetim

kuruluglarinin denetim masterilerine kargi bagimsizliklarini  saglamayi

%0 Thomas R. WEIRICH ve Robert W. ROUSE, “Sarbanes-Oxley Bill: New Challenges for the
Financial Professional”, The Journal of Corporate Accounting and Finance, January-
February 2003, s.59

51 Ozgiir Ozmen UYSAL, “Sarbanes-Oxley Yasas1 ve SEC Diizenlemeleri Acisindan Bagimsiz
Denetim Olgusu”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Eyliil 2004, s.23
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amaglamigtir. Boylece kurumsal yonetim gergevesinde menfaat gruplarn ve
mali rapor kullanicilari, bagimsiz denetim kuruluglarinca kamuya aciklanmis
olan mali raporlara olan glvenlerini saglamaktadir. Yasanin 6n izin kosulu
dizenlemesiyle, yetkilerini ydnetime bile devredemeyen denetim komitelerini
guclendirerek, denetim surecine ek bir gozetim evresi eklemeyi amagladigi

goriilmektedir.'®2

Yasa ile ruhsath bir bagimsiz denetim kurulugsunun, énceden denetim
komisyonundan 6n izin almasi kosuluyla, bagimsiz denetim mdusterilerine
Yasa ile acikgca yasaklanmamis bazi denetim digi hizmetleri vermesine
olanak saglamistir. Yasadaki bu dizenleme, denetim komisyonlarinin,
denetim disinda kalan etkinligin niteligini kavramasini ve bu etkinliklerin
bagdimsizliga iliskin kaygilar uyandirip uyandirmayacagini sorgulamasini
gerektirmektedir.153 Yasa ile acikca bir yasaklama getiriimeyen vergi
hizmetlerinde ise, SEC’'in bagdimsizlik kurall  kapsaminda risk

olusturmamaktadir.

Bagimsiz denetim kuruluglarinin rotasyonu ise, Sarbanes-Oxley
Yasasi’'ndan birkag yil 6nceki bir zamanda SEC’in uygulamalarinda,
denetimden asil sorumlu olan denetim ortaginin rotasyonunu gerektiren
kurallar olmasina ragmen, Yasa ile birlikte bu kurallara daha siki bir
dizenleme getirilmigtir. Yapilan dizenlemede, gerek denetimden asil
sorumlu ortak gerekse denetimin incelenmesinden sorumlu ortak bes yilda

bir rotasyona tutulmaktadir.

132 paul MUNTER, “Sarbanes-Oxley: How Will It Affect Auditing”, Journal of Corporate

Accounting and Finance, May/June 2003, s.43
'35 W. James THOMPSON ve Gerard LANGE, “The Sarbanes-Oxley Act and the Changing
Responsibilities of Auditors”, Review of Business, Spring 2003, s.12
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4.1.2. Bagimsiz Denetgilerin Denetim Komitesine Yapmalari

Gereken Agiklamalar ve istihdami

Sarbanes-Oxley Yasasi spesifik bazi muhasebe konularini, sirketin
denetim komisyonuyla tartismalarini gerektirmektedir. Bu durum Yasa’'nin
genel amaciyla uyumlu olarak, sirketin yonetim kurulunun sirketin muhasebe
uygulamalarina ydnelik anlayisini ve sorumlulugunu dogrudan artirmayi
hedeflemektedir.” Yasa’ya gére, CEO’lar (Chief Executive Officer) ve
CFOQO’lar (Chief Finance Officer) kisisel olarak, sirketlerin Gcer aylik ve yillik
finansal raporlarinda iceren bilgilerin yanlis ya da yaniltici olmadigini, sirketin
finansal durumunu uygun bir bicimde gosterdigini, sirkette yeterli i¢ denetimin
yapildigini ve gorevlilerin i¢ denetimdeki eksiklikleri batintyle denetgilere ve

denetim komitesine agikladiklarini onaylamalidiriar.®

Kurumsal yonetim cercevesinde Anglo-Sakson sisteminde yer alan
Amerika’da Sarbanes-Oxley Yasasi ile birlikte Enron skandaliyla borsada
meydana gelen endiseler gideriimeye calisiimaktadir. Clnkli bagimsiz
denetim kuruluglari, yasanmis olan sgirket skandallarinda etkin rol
oynamislardir. Halka acik sirketlerin mali raporlarini, menfaat sahiplerine ve
diger rapor kullanicilarina sunulurken dogrulugunu ve guvenilirligini
onaylayan bagimsiz denetim kuruluglari goérevlerini tam olarak yerine
getirmelidir. Yasa ile birlikte gsirket yoneticilerine mali raporlarin belli
araliklarla bagimsiz denetcilere ve denetim komitesine onaylatmalari

gerekmektedir.

Yasa’'da s6z konusu Kkigilerin, SEC’e periyodik olarak sunulmasi
gereken finansal tablolarin, SEC’in gereklerini batinliyle karsiladigini ve
raporlardaki bilgilerin, isin 6zlne iligkin blitin yodnlerden sirketin finansal

durumunu ve faaliyet sonucuna uygun bir bicimde gdsterdigini garanti

134 Ozgiir Ozmen UYSAL, “Sarbanes-Oxley Yasas1 ve SEC Diizenlemeleri Acisindan Bagimsiz
Denetim Olgusu”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Eyliil 2004, s.24

155 Alex W. ZABROSKY, “Sarbanes-Oxley Law of Opportunity and Liability”, Consulting to
Management, 14. Jun 2003, s.27
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etmelerini gerektirmektedir.'®® SEC’in bu uygulamalariyla menfaat sahipleri
ve diger rapor kullanicilarina bir given vermek amaclanmaktadir. Bu
konudaki bir diger konu ise, denetim firmasiyla s6zlesme yapilmasi, iligkinin
surdurilmesi ya da bitirilmesi konularinda yetki olan tarafin yonetim degil de

denetim komitesi olusudur.™’

Yasa’'da yine bagimsiz denetim kuruluglariyla sirketler arasinda
yasanacak olan c¢ikar g¢atismalarina da duzenlemeler getirmistir. Bagimsiz
denetim sirketlerinin, SEC’in uygulamalarinda yer alan sirketlerin ve kontrolor
olarak unvanlari belirtilen Ust dizey yoneticilerin (CEO, CAO (Chief
Accounting Officer) ve CFO), bagimsiz denetimin yapildigi dénemden bir yil
oncesinde denetim ekiplerinde ¢alismak Uzere istihdam edilmesi durumunda,
bu sirketlere denetim hizmeti verilmesini yasaklamaktadir. Buna ragmen Kilit
rolleri Ustlenen muhasebe personelini siklikla bagimsiz denetim kurulusunun
personeli arasindan istihdam ettigi dUsunudldiginde s6z konusu

dizenlemenin ilging sonuglari olacagi dl'Jg,Unl'JImektedir.158

Hem Yasa hem de buna bagl olarak SEC uygulamalari, bagimsiz
denetim kuruluglari ile halka acik sirketler arasinda bir dizenleme
getirmektedir. Bdylece kurumsal ydnetimde, menfaat sahiplerinin haklari
korunmaya calisiimaktadir. Clnklu halka agik sirketlerde Ust dizey yonetici
olarak atanmis Kigiler, sirketin bagimsiz denetiminin yapildigi donemden bir
yil dncesinde denetim ekiplerinde yer almalari durumunda, bu sirketlere
denetim hizmetinin verilmesini yasaklayarak bagimsizligi 6ne ¢ikarmaktadir.
Bu durumun olmasiyla birlikte bagimsiz denetgilerin halka acik sirketlerde
gbrev yapmalari bir disiplin altina alinarak menfaat gruplarinin guven

duymalari saglanmaktadir.

156 Zabrosky, .27

157 Paul MUNTER, “Sarbanes-Oxley: How Will It Affect Auditing”, Journal of Corporate
Accounting and Finance, May/June 2003, s.44

158 Munter, s.44
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4.2. Halka Acik Sirketler Muhasebe G6zetim Kurulu

SEC’in gobzetimine bagh olan ve kar amaci gutmeden bir sirket
statUstinde hareket eden Halka Acik Sirketler Muhasebe Gdzetim Kurulu’nun
Yasa ile olusturulmasi kamu muhasebeciligi meslegini etkileyen 6nemli
degisikliklerden birisidir. Sarbanes-Oxley Yasasi’'nin bu dizenlemesine kadar
meslek orgutleri, gerek denetim slrecinin 6z denetimi ve muhasebe-denetim
standartlarinin  olusturulmasi gerekse disiplin  6nlemlerinin  alinmasi

konularinda belirleyici rol oynamaktaydllar.159

Sarbanes-Oxley Yasasi’nda Halka Agik Sirketler Gézetim Kurulu'nun
olusturdugu standartlar ve kararlara iliskin gdzetim ve ylUritme yetkisini, nihai
olarak SEC’e vermigtir. Gozetim Kurul bes Uyeden olusmakta ve SEC
tarafindan atanmaktadir.

Gozetim Kurul'unun gorevleri ise:'®

a) Denetim raporlarini hazirlayacak kamu muhasebesi firmalarinin
tescil edilmesi,

b) Denetim, kalite kontrol, etik ve bagimsizlik standartlari ile denetim

raporlarini yayimlayacaklara yonelik diger standartlarin olusturulmasi,

c) Tescil edilmis kamu muhasebeciligi firmalarini teftis etmek,

d) Tescil edilmis kamu muhasebeciligi firmalarinin ve bu firmalara
bagli kisilerin tetkiklerinin ve buna iligkin disiplin islemlerinin
yapilmasi ve dogrulandigi takdirde uygun yaptirrmlarin yarurlige

koyulmasidir.

Gozetim kurulu, kurumsal yonetim uygulamalari gergevesinde menfaat
sahiplerinin haklarini  korunmasi igin c¢alismalar yapmaktadir. Goézetim

Kurulu'nun yapmis oldugu bu calismalarin finansmani ise, hem halka agik

'3 W. James THOMPSON ve Gerard LANGE,” The Sarbanes-Oxley Act and the Changing
Responsibilities of Auditors”, Review of Business, Spring 2003, s. 15.
160 Thompson, s.8
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sirketlerin hem de onlari denetlemeye yetkili olan ruhsatli bagimsiz denetim
sirketlerinin 6demekle yUkimli olduklar Ucretlerle olmaktadir. Goézetim
Kurulu, bagimsiz denetim kuruluglarini denetlemektedir. Bagimsiz denetim
kuruluglar, bir yilda ylzden fazla denetim yapmalari halinde Goézetim
Kurulu’'nca her yil, yizin altinda denetim yaparlarsa her g yilda bir Gézetim

Kurulu’nun incelemesi altindadir.

Gozetim kurulu, kurallarin potansiyel ihlallerini sorusturmaya ve gerekli
yaptirimlari uygulamaya yetkili olup, inceleme yetkisi Amerika Sermaye
PiyasaslI Kanunu cercevesinde bagimsiz denetim yapan yabanci bagimsiz
denetim kuruluslarini da kapsamaktadir. Bununla beraber bu cercevede
faaliyet gosteren bir Amerikan sirketine bagimsiz denetim raporu “hazirlayan
ya da saglayan” bir yabanci firma da Goézetim Kurulu'nun yetkisi altindadir.
Ayrica yabanca bir bagimsiz denetim kurulugsunun bagimsiz denetime iligkin
galisma raporlari, Gozetim Kurulu'nun istegi Uzerine incelemeye sunulmak

zorundadir.'®"

4.3. SEC’in 2003 Tarihli Diizenlemesi

Sarbanes-Oxley Yasasi'nin bagimsiz denetimle ilgili kismi igin, SEC
(U.S. Securities and Exchange Commission) tarafindan cikartilacak olan
kurallarin yayimlanmasi gerekmekteydi. SEC tarafindan vyapilan ilk
dizenleme Aralik 2002 tarihinde yapilmis ve bu kurallar daha c¢ok Oneri
niteliginde olmustur. Cikarilmig olan bu tavsiye kurallarina piyasalardan
elestiriler gelmis ve elestirilerin degerlendiriimesi sonucunda 22 Ocak 2003
tarininde bagimsizlik hukdmlerini, daha Onceki Oonerisine iligkin bazi
degigsikliklerle, gegis donemi hukumleriyle birlikte degerlendirilmesi kosuluyla,
6 Mayis 2003 tarihinden itibaren etkili olmak Uzere kabul etmisti. Yeni

olugturulan kurallar 28 Ocak 2003 tarihinde “Denetci Bagimsizhgina iligkin

tel Ozgiir Ozmen UYSAL, “Sarbanes-Oxley Yasas1 ve SEC Diizenlemeleri Acisindan Bagimsiz

Denetim Olgusu”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Eyliil 2004, s. 25.
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Olarak  Komisyonun  Gereklerinin  Gulglendiriimesi” bashg altinda

yayimlanmistir.'®2

Kurumsal yonetim cgergevesinde SEC’in g¢ikarmis oldugu bu kurallar
bazi denetim digi etkinlikleri yasaklamakta, bagimsiz denetcilerle girketler
arasindaki ¢ikar ¢catismalarini azaltmakta ve bagimsiz denetim kuruluglarinin
denetim komitelerine sunmalari gereken raporlari genisleterek acikliga
kavusturmaktadir. Sarbanes-Oxley Yasasl ile uyumlu olarak denetgi
badimsizhidini gt¢lendirmek igin SEC tarafindan c¢ikarilan kurallar temelinde
bagimsiz denetim kuruluglarinca bagimsiz denetim musterilerine sunduklari
hizmetler hakkinda menfaat sahiplerine ek agiklamalar yapilmasi zorunlulugu
getirmistir. Boylece OECD ilkelerinin IV Boéliminde yer alan kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkesiyle uyumlu olarak menfaat sahipleri ve diger mali
rapor kullanicilarina bilgiler, dogru ve glvenilir bir sekilde aktariimaktadir. Bu

durumla da menfaat sahiplerinin haklari korunmus olmaktadir.

SEC’in oneri niteliginde getirilmis oldugu kurallara farkli kesimlerden
gelen elegtiriler dogrultusunda bagimsiz denetimin bitln unsurlarini yeniden
gbdzden gegirmistir.'® SEC’in bagimsizlik konusundaki gériislerini lic temel
ilkede toplayabiliriz. Birincisi, badimsiz denetcinin yonetim islevini
goéremeyecegi ikincisi ise, bagimsiz denetcinin kendi yapmis oldugu igleri
denetleyemeyecedi ve UgunclUsu ise, bagimsiz denetginin, mugsterisine

yonelik olarak savunma hizmetlerini veremeyecegidir.

SEC tarafindan kabul edilen degisiklikler soyle 6zetlenebilir:'®*
a) Bagimsiz denetim kuruluslari, denetim musterilerine yonelik olarak
sinirh kosullarda taninan, i¢ denetim ve finansal bilgi sistemi hizmetlerinin

sunulmasi istisnasinin kaldirilmasi,

162 Uysal, s.26

' Jared L. KOPEL, “Accounting and Accountancy”, Insights: The Corporate&Securities Law
Adviser, May 2003, 5.22

1% F. Richter ROBERT, “SEC Financial Reporting Requirements”, Rennsylvania CPA Journal,
Summer 2003, s.11
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b) Davalarda, dizenleyici ya da ydnetsel islemlerde, bir denetim
musterisinin ¢ikarlarini savunan hizmetlerin yasaklanmasi,

c) Bagimsiz denetim kuruluglari, denetim masgterilerine yonelik olarak
acil durumlar ve dis yargilama altinda defter tutma ve iligkili hizmetlerin
sunulmasi istisnasinin kaldiriimasi,

d) Bagimsiz denetim kurulusglarina, eger hizmetin sonuglari denetim
prosedurlerine maruz kalmayacaksa belirli denetim disi hizmetlerin
sunulmasina izin verilmesi,

e) Bir bagimsiz denetime katilan ve koordinasyonu saglayan asil
sorumlu denetim ortaginin ve denetimin incelenmesinden sorumlu ortagin
bes yil sonra, diger denetim ortaklarinin yedi yil sonra rotasyonunun
istenmesi. Halka Acik Sirketler Muhasebe Goézetim Kurulu'nun ilgili
angajmanlari her Ug¢ yilda bir incelemesi durumunda, ortak sayisi ondan az
ve SEC’e tabi musteri sayisi besten az olan firmalar bunun bir istisnasi
olmasi,

f) Bir bagimsiz denetim ortaginin baskanin, hissedarin ya da bir
¢alisanin gecgen yil bagimsiz denetim ekibinde yer aldigi ve muhasebenin
gOzetimi roluyle mugteri firmaya katildig1 denetimin yasaklanmasi,

g) Bir bagimsiz denetim ortagina, denetim musterisine, denetim,
inceleme ya da tasdik gibi hizmetler disindaki angajmanlara girmesi
dolayisiyla 6deme yapilmasinin yasaklanmasi. Ortak sayisi ondan az ve
SEC’e tabi musteri sayisi besten az olan firmalar bunun bir istisnasi olmasi,

h) Badimsiz denetim disinda kalan, yasanin ilgilenmedigi énemsiz
konular disinda sunulacak hizmetler igin denetim komitesinin én onayinin
istenmesi,

i) Raporlanan yillik raporlarin ve vekaletnamelerin denetim komitesi 6n
izin politikalarini, denetimle ilgili hizmetler de diger hizmetleri icerecek
bicimde, bagimsiz denetci tarafindan gec¢mis iki mali yila iliskin olarak
faturalan toplam (cretleri ve denetim Ucretlerinden baska 6n izin kosuluna
bagl olarak yasanin ilgilenmedigi 6nemsiz konular istisnasinin uygulandigi
her bir kategori igin, hizmetin niteligini ve Ucretlerin ylzdesini gostermesinin

istenmesi,



123

j) Badimsiz denetim firmalarindan, denetim komitelerini, Kkritik
muhasebe politikalari, ydnetimle tartisilan alternatif muhasebe uygulamalari
ve firma ile yobnetim arasinda gergeklesen vyazili iletisim hakkinda

bilgilendiriimesinin istenmesidir.



DORDUNCU BOLUM

UYGULAMA ORNEGI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI'NIN
INCELENMESI

1. UYGULAMANIN iINCELENMESINDE KULLANILAN TEKNIKLER

Bu bdéliuminde sermaye piyasasi mevzuatina goére halka agik bir
igsletme olan Nurol Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.$.’nin 31.12.2012 tarihleri
arasinda bagimsiz dis denetimden gec¢mis finansal tablolar ve bagimsiz
denetim girketi tarafindan duzenlenen denetim raporu incelenerek , bagimsiz

denetimin kendine 6zgu boyutlari érneklerle anlatiimaya caligiimistir.

2. NUROL GYO A.S. HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Nurol Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg (GYO), 03 Eylal 1997'de, 10
milyon TL kayith sermaye tavani ve 1 milyon TL 6denmis sermaye ile
kurularak faaliyetlerine bagladi. Sermaye, 09.12.1999 Aralik ayinda 5 milyon
TL'ye cikartildi ve sirket hisselerinin %49'u, 2.5 TL sabit fiyat ve talep

toplama yontemi ile halka arz edildi.

Kayitl sermaye tavani, 2000 yilinin Mayis ayinda 40 milyon TL'ye,
6denmis sermaye ise 10 milyon TL'ye cikartildi. 2012 yili Nisan ay! icerisinde
6denmis sermaye 40 milyon TL'ye artirildi. Artirirmin tamami i¢ kaynaklardan
saglandi. 31 Aralik 2012 itibariyla sirketin piyasa degeri 310 milyon TL, aktif
blyUklugu ise 508 milyon TL olarak agiklandi.



Sirketin merkezi istanbul’da olmakta olup,

31.12.2012 itibariyla 21 kigidir.
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calisan Kkisi sayisi

Nurol GYO, IMKB ulusal endeksinde yiizde 402'lik artis oraniyla yillik

bazda piyasa degeri en fazla yikselen sirket olmustur. Nurol GYO, IMKB’de

islem goren 24 GYO sirketi arasinda 8. siraya yukselmistir.

Sirketin 31.12.2012 tarihi itibariyla sermaye ve ortaklik bilgileri, portfoy

dagihmi ve yonetim kurulu yapisi asagidaki gibidir.

Tablo 2. Sirketin Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Adi / Soyadi istirak Tutari | istirak Orani
Nurol insaat ve Ticaret A.S. 12.784.000 TL % 31.96
Nurol Yatirnm Bankasi A.S. 6.387.900 TL % 15.97
Halka Acik 20.812.100 TL % 52.03
Diger 16.000 TL % 0.04
Toplam 40.000.000 TL % 100
Kaynak : www.nurolgyo.com.tr
Tablo 3. Sirketin Portfoy Dagilimi
Portfoy Dagilimi
Gayrimenkuller % 98
Para ve Sermaye Piyasasi Araglari % 2
Toplam % 100

Kaynak : www.nurolgyo.com.tr

Tablo 4. Sirketin Yonetiminde Yer Alanlar

M. Oguz Carmikli

Yonetim Kurulu Bagkani

Ceyda Carmikli Kiligaslan

Yoénetim Kurulu Uyesi

Semih Kayaalp

Yoénetim Kurulu Uyesi

Kubilay Umul Bagimsiz Uye
Numan Kepoglu Bagimsiz Uye
Mehmet Buyurgan Denetim Kurulu Uyesi
Bllent Esen Denetim Kurulu Uyesi

Kaynak : www.nurolgyo.com.tr
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Nurol GYO’nun portfdyiinde istanbul'un finans ve is merkezi kabul
edilen Maslak’'taki Nurol Plaza, istanbul’'un gézde yerlesim yerlerinden biri
olan Zekeriyakdy'de bulunan Nurol Zekeriyakdy Evleri, Ankara’nin en luks
konut projelerinden Nurol Residence, Ankara’nin énemli gekim noktalarindan
biri olan Karum is ve Aligveris Merkezi ve Tirkiye'nin turizm merkezleri
Bodrum’'daki OASIS Aligveris, Kiiltir ve Eglence Merkezi bulunmaktadir.

Kisaca bu yatirnm faaliyetlerini 6zetlemek gerekirse;

istanbul - Nurol Plaza

Nurol Plaza, istanbul’'un en prestijli is alani olan Levent - Maslak hatt
Uzerindeki Bulylkdere Caddesi’'nde konumlanmistir. Blylk holding
merkezlerinin yani sira, bankalarin ve finans kuruluslarinin da genel
merkezleri icin bu bolgeyi tercih etmeleri, IMKB binasinin da aksin ucunda
konumlanmasi, prestijli yer arayisinda olan bir¢cok uluslararasi sirketi bu
bolgedeki A sinifi is merkezlerine ¢ekmektedir. Nurol Plaza ayni 6zelliklere
sahip iki bitisik bloktan olugsmaktadir. A ve B bloklarinin her birinde 710 m?lik
19 ofis kati, 1 tesisat siginak - garaj kati, 3 otopark kati, 1 bina ydnetim
katindan olusan Nurol Plaza’nin 7 ofis kati, Nurol Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigr’'nin portféyinde bulunmaktadir. Hizmete girdigi glnden itibaren ig
dinyasinin énemli bir merkezi konumuna gelen Nurol Plaza’daki magazalar

birgok buylk firma tarafindan kiralanmis durumdadir.

istanbul - Zekeriyakody Evleri

Zekeriyakdy Evleri; istanbul’'un Sariyer licesi’nde gevresi ormanlarla
cevrili, Istanbul’un nezih vyerlesim vyerlerinden biri olan Zekeriyakdy'de
bulunmaktadir. Projenin yapimina 1999 yilinda baglanmis, 2002 yilinda yeni
sakinlerinin kullanimina sunulmustur. Proje, bir vadinin yamacinda orman
sinirina komsu olacak sekilde toplam 16 bin 411 m? alana sahip iki parsel
Uzerinde gelistiriimigtir. Arazinin en duslk kotunda bulunan havuz ve sosyal
tesise yamaca serpistiriimis 16 adet 3,5 kath villadan yuartyds yollariyla
inilebilmektedir. Brit 440 m? blayuklUkteki villalar; bodrum kat, zemin kat, 1.
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kat ve gati katindan olusmaktadir. Birimler Nurol ingaat ve Ticaret A.S.

tarafindan insa edilip Nurol GYO A.S.’ye teslim edilmistir.

Ankara - Nurol Residence

Nurol Residence Ankara Gazi Osman Pasa, Koza Sokak'ta 8.319
m?lik arsa Uzerinde yer almaktadir. U¢ konut blogu, tarihi bag evi ve spor
merkezinden olusan proje, Ankara’nin en iddiali liks konut projeleri arasinda
gosterilmektedir. A ve B bloklar zemin + 11 kat olup her katta toplam kat
alani 624 m? olan birer daire bulunmaktadir. A ve B blokta yer alan 22 daire,
97 m? teras alani ile cevrelenmis ve bu terasin 67 m?lik bolimi bahce
olacak sekilde duzenlenmistir. Her daire i¢in 30 — 35 m?lik depo yeri ve 4
araclik kapali garaj bulunmaktadir. Zemin + 6 kattan olusan C blokta, 12’si 2
oda + 1 salon 137 m? ve 24’ 1 oda + 1 salon 93 m? olmak Uzere 2 tip,

toplam 36 daire yer almaktadir

Ankara - Karum is ve Alisveris Merkezi

Ankara’nin ilklerinden biri olan Karum is ve Alisveris Merkezi; 1986
yihinda Ankara Gazi Osman Pasa’daki Sheraton Hotels & Towers Projesi ile
birlikte projelendiriimis, Ekim 1991’de hizmete girmistir. Aligveris ve is
merkezi olarak inga edilen Karum; 382 adet magdaza ve 103 ofis, 2 kat

otoparktan olusmaktadir ve 27.000 m? kiralanabilir alana sahiptir.

Bodrum - Oasis Alisveris, Kiiltiir ve Eglence Merkezi

Oasis, en oOnemli turizm beldelerimizden Bodrum’'da, Gumbet
Kavsaginda islahi ve peyzaji yapiimig, 50.000 m? alan (izerinde kurulmus bir
alisveris, kiiltir ve eglence merkezidir. Oasis’te 25.000 m? diikkan ve ofis
alani, 239 adet bagimsiz bolim, 500 kisi kapasiteli konferans salonu, agik ve
kapali otoparklar, aligveris Uniteleri, cep sinemalari, sanat galerisi, mini
muze, eglence Uniteleri, food court, gdsteri meydani, tavernalar, barlar, gocuk

oyun parki, kres, saglik merkezi, spor Uniteleri yer almaktadir.
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Tablo 5. Yatinm Amagh Gayrimenkullerin Degerlemesine iligkin Bilgiler

Ekspertiz

degeri

Yatinnm amagclh Ekspertiz Degerleme 31 Aralik
gayrimenkul adi raporu tarihi yontemi 2012
Nurol Plaza 31.12.2012 Emsal kargilastirma  24.005.000
Oasis Bodrum 31.12.2012 Emsal karsilastirma 5.465.000
Nurol Residence 31.12.2012 Emsal kargilastirma ~ 21.825.201
Karum AVM 31.12.2012 Emsal kargilastirma 245.000
51.540.201

Ekspertiz

degeri

Yatinnm amagclh Ekspertiz Degerleme 31 Aralik
gayrimenkul adi raporu tarihi yontemi 2011
Nurol Plaza 31.12.2011 Emsal kargilastirma ~ 20.890.000
Oasis Bodrum 31.12.2011 Emsal karsilastirma 4.085.000
Nurol Residence 31.12.2011 Emsal karsilastirma 19.350.000
Karum AVM 31.12.2011 Emsal kargilastirma 245.000
44.570.000

Kaynak : www.nurolgyo.com.tr

31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihlerindeki yatirrm amach
gayrimenkullerinin gergege uygun degerleri, Sirket ile iligkisi olmayan
badimsiz bir ekspertiz sirketi tarafindan 2012 ve 2011 vyillarinda
gergeklestirilien dederlemelere gore elde edilmistir. Degerleme sirketi, Turkiye
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendiriimis bir bagimsiz ekspertiz

kurulusudur. S6z konusu ekspertiz raporlarina gore Uluslararasi Degerleme
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Standartlar’'na uygun olarak yapilan degerlemeler, benzer gayrimenkuller ile

ilgili piyasa islem fiyatlarinin referans alinmasiyla tespit edilmistir.

Sirket 2012 yilinda, bagimsiz bir degerleme sirketi tarafindan yapilan
degerleme c¢alismasi sonucunda degeri, 31 Aralik 2011 tarihli finansal
tablolarda, 375.000 TL olarak belirlenmis olan Nurol Residence’taki 1 adet
bagimsiz bolimu toplam 505.275 TL’ye satmistir.

3. SIRKETIN BAGIMSIZ DENETIM SURECI

Calismamizin ilk bdlumlerinde anlatmis oldugumuz gayrimenkul
yatinm ortakliklarinda badimsiz denetim slrecini, uygulamamizda o6rnek
olarak se¢mis oldugumuz sermaye piyasa kurulunda islem goéren “Nurol
GYO” sirketinde badimsiz denetimin hangi asamalardan gegcirilerek

tamamlandigi anlatilmaya cahlsiimistir.

3.1. Bagimsiz Denetim Sirketinin Segimi

Sirketin yénetim kurulu, 2012 yili itibariyle bagimsiz denetim ¢alismasi
yaptirmak igin daha énce 6n goérusmeler yapilan ve mutabakat saglanan
bagimsiz denetim kurulusu ile temasa gec¢mistir. Denetim isini kabul eden
Bagimsiz Denetim Kurulusu sorumlu ortak bas denet¢ci ve denetimi
gerceklestirecek denetgilerden olusan bir ekip ile sirketi daha yakindan
tanimak igin gorismelere katilmis ve ¢alismalara baslamistir. Bu calismalar

asama olarak;

- Sirket daha 6nce bir denetim firmasiyla ¢alismis ise, dnceki denetgi

ile goérusulerek firmanin denetim slrecine gosterdigi uyum ve calismalar,
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denetim Ucretlerinin dlzenli tahsil edilip edilmedigi gibi konular gérusilmusg
ve gerekli bilgiler tutanak dizenlenerek kayit altina alinmis,

- Mdasteri firmayr daha yakindan tanimak igin mesleki kriterler
cercevesinde, firmaya tetkikler uygulanmisg,

- Yapilan degerlendirmeler sonucunda igletme ile denetim firmasi
arasinda “denetim sozlesmesi” imzalanmigtir. Hazirlanan denetim

s6zlesmesi 6rnegi EK-2'de sunulmustur.

3.2. Denetimin Planlanmasi

Sorumlu ortak bas denetgi, bir bas denetc¢i ve bir kidemli denetgi
musteri firmayla imzalanan denetim sozlesmesi geredi denetimin baslangic
ve bitis tarihlerine uygun olarak denetim planlamasini hazirlamiglardir. Bu
calismalar neticesinde;

a) Isletme Hakkinda Bilgi Edinme

Denetlenen firma hakkinda toplanan bilgilere ek olarak; sirket ana
s6zlesmesi, yonetim kurulu karar defteri ve genel kurul tutanaklar, sirket igi
hazirlanan yonetmelik ve genelgeler, sirketin faaliyet alanina giren iglerle ilgili
yapilan sozlesmeler, dnceki doneme ait denetim raporlari varsa bu belgeler

istenerek sirketi daha yakindan tanimak istenmisgtir.

b) Sirketin ic Kontrol Sisteminin Degerlendirilmesi

Sirketin denetimine baslamadan o6nce Uzerinde 6zenle durulmasi
gereken asamalardan biride i¢ kontrol sisteminin incelenmesidir. Cunki
isletme personelince yapilabilecek hata ve hileler, bahsi gegen sureglerin
guvenilirligi ve iyi organize olmasi ile dogru orantili olarak artacak ya da
azalacaktir. Hata ve hilelerin bir igletmede yogun olarak goérilmesi de
bagimsiz denetim kurulusunun Ustlenecegi riskin yuksek olmasi sonucunu

doguracaktir.
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ic kontrol sistemini incelenmesinde bir diger Uzerinde durulmasi
gereken konu, muhasebe biriminin yapisi ve igleyisiyle ilgili bilgi
toplanmasidir. Muhasebe sistemini 6nemli kilan en 6nemli faktor kayitlarin
zamaninda bilgisayar ortaminda tutulmasi gerektiginden kaynaklanmaktadir.
Bu ylzden denetimi gergeklestiren denetgi isletmede muhasebe biriminde
calisanlarin bilgi ve mesleki yeterliliklerini sorgulayip, sirketin gunlik

muhasebe veri akisini incelemesi gerekmektedir.

Denetci i¢c kontrol sistemini degerlendirirken batin bu muhasebe veri
akiglarinin  ic  denetim  ekibi  tarafindan zamaninda incelenip,
degerlendirildiginden emin olmalidir. Aksi durumda yapilan bir hatanin hangi
evrelerde gbzden kactigini i¢ denetim ekibiyle beraber degerlendirmeye

almasi gerekmektedir.

c) Denetim Riskinin Onemlilik Sinirini Belirleme

Denetim riski, bir firmanin denetimine baslandiginda galismanin son
evresi olan bagimsiz denetim raporuna kadar olan sure zarfinda Uzerinde

durulmasi gereken en dnemli konulardan biridir.

Bir denetci tasidigi denetim riskini her bolim i¢in dnemlilik arz eden

inceleme galigmalariyla iligkilendirmelidir.

Denetci oncelikle denetim riskini belirlerken i¢ kontrol sisteminden
yararlanmayi tercih etmelidir. Clnku i¢ kontrolde bir zayiflik varsa 6énce bu
zayif alanlar Uzerinde calisma yapmalidir. Unutulmamalidir ki, denetgi
tarafindan tespit edilemeyen hata ve yanlisliklarin bulgu riskini olusturdugu
ve firmada olusan yapisal riskle beraber kontrol riskininde etkileyecegdi bir

gercektir.
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Denetimde denetgi inceleme yaparken kendi belirledigi denetim riski
cercevesinde her bir hesap icin rakamsal buyUklik ve islem yogunlugu g6z

onune alarak “onemlilik sinirin1” belirlemelidir.

d) Denetim Zamaninin Planlanmasi

Denetci denetim calismasina baslarken, denetim ekibinin es zamanli
olarak farkl islerde goéreviendiriimesinin planlamasi yapildigindan sistematik

bir sekilde calismalarini devam edebilecektir.
Yapilan denetim zamaninin planlamasi her denetginin bilgi ve
tecribesine gore yapilsa da, bazen denetim calismasinda meydana gelen

ani durumlarda bu sdrenin yeniden planlanmasi gerekebilmektedir.

e) Veri Akisinin Planlanmasi

Denetgciler, denetim c¢alismasi gergeklestirirken inceleme yapilan
hesaplar icin gerekli bilgi ve belgelere sahip olmak zorundadirlar. Boylece
zaman kaybi olmadan sistematik bir denetim programina uyulmus
olunacaktir. Bu ylzden denetgiler isletmeye gitmeden o6nce her bir hesabin
sorumlusundan belge istemek yerine, olusabilecek aksakliklari dnlemek igin
sirketin muhasebe biriminden gerekli bilgi ve belgelerin hazirlanmasini rica

etmeleri gerekmektedir.

f) Denetim Ekibinin Kurulmasi ve Koordinasyonu

Bagimsiz denetim kurulusu denetime baslamadan 6nce firma
hakkinda bilgi topladigindan hangi alanlara kimin gorevlendirilecegini tespit
etmistir. Yapilan bu g¢alisma dogrultusunda SPK’nin X/16 seri numarali
tebliginin 17. maddesinde belirtilen “her bir bagimsiz denetim i¢in en az ug¢
asil ve U¢ yedek olmak tzere alti kisiden olusan bir denetim ekibi olusturulur”

hikmU de dikkate alinarak 9 kisilik bir denetim ekibi kurulmustur.

Ayrica s6z konusu ekip denetimde yer alan denetcilerin mesleki bilgi

ve tecribe duzeyi ile gdzetim yetenekleri géz dnunde tutularak birbirine denk
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iki ayri gruba bolinmus, her bir grup 1 bas denetcgi, 1 kidemli denetgi, 1

denetci ve 1 denetci yardimcisindan olusmustur.

Sorumlu ortak bas denetgi gruplar arasinda igleri bdlumleyip,
koordinasyonu saglamakla gorevli olmus, X/16 seri numaral tebligin 17.
maddesinde ifade edildigi gibi denetgiler, denet¢i yardimcilarini ise tahsis
etmekle gorevlendiriimis, kidemli denetgiler de faaliyetlerin planlanmasi,
yurutilmesi, calimsa kagitlarinin incelenmesi, gereken revizyonlarin

yapilmasina iliskin gorev almislardir.

d) Denetim Calismalarinin Bélimlenmesi

Sorumlu ortak bas denet¢i tarafindan hazirlanan denetim
bdlimlendirme calismasi neticesinde iki ekip gorevilendirilmistir. Birinci ekip
bilango hesaplarinin denetlenmesinde, ikinci ekip ise gelir hesaplari ile diger
iligkili hesaplarin denetlenmesi ve birinci ekibe ait ¢alismalar i¢in yardimci
olma gorevi verilmigtir. Calismanin toparlanmasi asamasinda  butin

¢alismalarin birinci ekipte toplanmasi ve birlestiriimesi kararlastiriimigtir.

4. NUROL GYO A.S. FINANSAL TABLOLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Sirketin  31.12.2012 tarihi itibariyle hazirlanmig ve bagimsiz
denetimden geciriimis bilangosu ve diger finansal bilgileri asagida

aclklamalar dogrultusunda kisaca degerlendirilmigtir.
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Tablo 6. Nurol GYO A.$.’nin 31.12.2012 Tarihli Bilangosu

NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMIS
31 ARALIK 2012 TARIHLI BILANGCO

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Turk Lirasi ("TL")
cinsinden ifade edilmigtir.)

Cari Dénem Geg¢mig Donem
Konsolide Konsolide
Olmayan Olmayan
Dipnot 31.12.2012 31.12.2011
VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 444.956.518 133.532.518
Nakit ve Benzerleri 6 473.937 1.126.097
Ticari Alacaklar 10 261.607 93.552
iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 37 6.970 26.625
Diger Taraflardan Ticari Alacaklar 254.637 66.927
Diger Alacaklar 11a 9.372 9.813
Diger Alacaklar 9.372 9.813
Stoklar 13 425.204.165 130.979.107
Diger Kisa Vadeli Varliklar 26 19.007.437 1.323.949
DURAN VARLIKLAR 63.155.530 45.152.005
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 17 51.540.201 44.570.000
Maddi Duran Varliklar 18 1.484.467 503.797
Diger Duran Varliklar 27 10.130.862 78.208

Toplam Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR 508.112.048 178.684.523

Kaynak : www.kap.gov.tr — Mali Tablolar
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NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.$

BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMIS
31 ARALIK 2012 TARIHLI BILANCO

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Tirk Lirasi ("TL")
cinsinden ifade edilmistir.)

Cari Donem Gegmis Donem
Konsolide Konsolide
Olmayan Olmayan
Dipnot 31.12.2012 31.12.2011
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 237.831.572 24.834.968
Finansal Borglar 8 143.896.290 20.390.874
Ticari Borglar 10 81.198.484 3.714.403
iligkili Taraflara Ticari Borglar 37 7.106.031 3.652.698
Diger Ticari Borglar 74.092.453 61.705
Diger Borglar 11b 7.390 6.929
iligkili Taraflara Diger Borglar _ 7.390 6.929
Calisanlara Saglanan Faydalara lligkin
Karsiliklar 24 46.938 20.103
Diger Kisa Vadeli Yuktumlulikler 26 12.682.470 702.659
Uzun Vadeli Yikimlilikler 200.469.853 91.205.240
Finansal Borglar 8 139.783.494 91.139.425
Ticari Borglar _ 10 60.565.652
Calisanlara Saglanan Faydalara lligkin
Karsiliklar 24 120.707 65.815
OZKAYNAKLAR 69.810.623 62.644.315
Odenmis Sermaye 28 40.000.000 10.000.000
Sermaye Duzeltmesi Farklari 28 9.745.353
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.046.429 1.817.129
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 20.597.886 39.875.057
Net Donem Kari/Zarari 7.166.308 1.206.776
TOPLAM KAYNAKLAR 508.112.048 178.684.523

Kaynak : www.kap.gov.tr — Mali Tablolar
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Firmamizin  karsilastirmali  bilangolari  incelendiginde  toplam
varliklarinda gegen yila oranla % 184 luk gibi bayUk bir artis olmustur. Dénen
varliklari incelendiginde bir onceki yila oranla % 233’luk bir bayume ile
311.424.000 TL’lik bir artis oldugu gdézlenmektedir. Nakit ve nakit benzeri
kalemleri % 58’lik bir oranla 473.937 TL azalmistir. ( isletmenin kasasindaki
nakit % 46 azalma orani ile 5.892 TL , bankadaki mevduat ise % 36’lik bir
azalma orani ile 468.045 TL azalmistir.) isletmenin bankada uzun vadeli
mevduati bulunmamaktadir (31.12.2011 yilinda 378.994 TL). Dipnot:6.

- Yapilan analizler sonucu yluzde yuzliuk bir orandan daha ¢ok bir
bldyime gorulmesinin nedeni; ticari alacaklarda, stoklarda, diger

donen varliklardaki artigslardan kaynaklandigi goriimektedir.

Stoklara baktigimizda stoklarin maliyetinin hesaplanmasinda ortalama
maliyet yontemi kullaniimistir. Firma stoklarinda onceki doneme oranla %
224’10k bir artis gbzukmektedir. Bu da bizlere sirketin yeni yatirmlarda
bulundugunu gostermektedir. Firma “Nurol Tower”, “Basin Ekspres”,

“Seyrantepe” projelerini yuratmektedir. Dipnot:13.

isletmenin uzun vadeli ticari alacaklari bulunmamaktadir. Toplam ticari
alacaklari bir dnceki déneme oranla % 180’lik bir artigla; 2011 yilinda 93.552
TL iken, cari donemde 261.607 TL'ye yukselmigtir. Bunun 468.546 TL’ lik
kismi musterilerden alacaklar (2011 yilinda 237.806 TL ), 6.970 TL’ lik kismi
iligkili taraflardan ticari alacaklar (2011 yilinda 26.625 TL), geri kalan fark ise
supheli ticari alacaklar karsiligi olan (-213.909) TL'dir. Dipnot:10. isletme
stpheli ticari alacaklar icin ayirmis oldugu bu tutarin 171.779 TL’lik kismi
acilis bakiyesi, 42.130 TL ise dénem gideridir. Dipnot:10. isletmenin diger
kisa vadeli varliklar toplami ise bir énceki doneme oranla buylk bir artis
gostermistir. 2011 yilinda 1.323.949 TL iken, 2012 yilinda 19.007.437 TL
olmustur. Yapilan analiz sonucunda bu artisin en blyutk oranda artan kalemi

18.803.762 TL ile verilen siparis avanslaridir. Bunun sebebi ise sirketin
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doénem iginde yapmig oldugu yatirnmlardan “Seyrantepe” ve “ Basin Ekspres”

projelerine iliskin 6denen avanslar olusturmaktadir. Dipnot:26.

isletmenin duran varliklarinda % 40’lik bir artis vardir. Maddi duran
varliklar dénem iginde 222.333 TL lik doseme ve demirbas alimi yapilmis ve
855.139 TL'lik 6zel maliyetler ile ddnem toplami 1.077.472 TL olmustur. 2011
yili kapanis bakiyesi 835.796 TL ile beraber 2012 kapanis bakiyesi 1.913.268
TL olup, bu tutardan birikmis amortismanlar tutar 428.801 TL dusuldUkten
sonra net defter degeri 1.484.467 TL dir. Dipnot:18. Duran varliklar iginde bir
diger buyuk artisin oldugu diger duran varliklar kaleminin incelenmesinde,
10.111.135 TL tutarindaki devreden KDV ile diger c¢esitli duran varliklara ait
oldugu goérulmustdar. Dipnot:27.

- Yapilan incelemelerde duran varliklarda ki artisin sebebinin yatirim
amagch gayrimenkuller, maddi duran varliklar ve diger g¢esitli duran

varliklarda goérilen artiglardan kaynaklandigi géralmuastur.

Bilangomuzun pasif tarafini inceledigimizde; toplam kaynaklarinda
gecen yila oranla % 184ltik bir artis olmustur. isletmenin kisa vadeli
yukumlulUkler igcindeki finansal borglari 6nceki déneme oranla artis
gostermesinin sebebi; kisa vadeli banka kredileri ve uzun vadeli déviz
kredilerinin kisa vadeli kisimlari olugsturmaktadir. Dipnot:8. Bunun yaninda
isletmenin ticari borcu dnceki doneme gore buylk Ol¢lde artarak 3.714.403
TL'den 81.198.484 TL ‘ye ylkselmistir. Bu ylikselmenin nedeni ise; 6ncelikle
firmanin daha éncede bahsetmis oldugumuz yatirrmlarindan “Basin Ekspres”
projesine ait toplam alim bedeli ve geri kalan tutar igin (Gayrimenkul
alimindan kaynaklanan borglarin kisa vadeli kismi) hesaplanan kisa vadeli
borclar ile bunlara dahil reeskont geliri olusturmaktadir. Ayrica firmanin
devam eden konut insaat projelerine ait 6deyecegi hak edis tutarlarinin da
oldugu anlasiimaktadir. Diger taraftan bir baska artisa sebep olan kisa vadeli
caligsanlara saglanan faydalar iginde kidem tazminati karsiliklarinin da artisa
sebep oldugu goérulmustir. Dipnot:10/Dipnot:37.
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isletmenin uzun vadeli yikimliliikler toplami dnceki yila oranla %
120’lik bir artigsla 200.469.853 TL'dir. Bu ylkselmenin sebebi finansal
borglardaki 139.783.494 TL'lik uzun vadeli doviz kredileri (Dipnot:8) ile uzun
vadeli ¢alisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar i¢cindeki 120.707 TL
tutarindaki kidem tazminati kargiliklari kalemlerinin oldugu tespit edilmistir.
Dipnot:24. Ayrica bilangoda ticari borglar 2012 yili itibariyle 60.656.652 TL’lik
bir tutar ile uzun vadeli yakamlulUkler icinde artisa sebep olan ikinci kalemdir.
Uzun vadeli ticari borglarin icinde gayrimenkul alimindan kaynaklanan borglar
uzun vadeli kismi 61.276.875 TL'dir. Aradaki farkin sebebi ise (-711.223)
TL’lik borg senetleri reeskontu tutaridir. Dipnot:10.

- Yapilan analizler sonucunda kisa vadeli finansal borglardaki artis
ayni oranda finansal giderlerde gerceklesmemigtir. 2012 yilinda
2011 yiina goére daha fazla finansal borcu olmasina karsin,
finansal giderlerdeki azaligs firmanin daha dusuk oranli faizle

borglandigl sonucunu gostermektedir.

isletmemizin kredi tutari gegen yila oranla 6 kat daha fazla artmigtir.
Banka kredisinin % 18’i TL kredi, kalan % 82’lik kisim ddviz cinsinden isletme

kredisidir. Dipnot:8.

Firmamizin 6zsermayesi incelendiginde 2011 yilina oranla 4 kat arttigi
g6zlemlenmistir Bunun sebebi firmanin 2012 yilinda sermaye artirrmina
gittigini gostermektedir. Firma 2011 yilinda elde ettigi kar ortaklara
dagitmamis, 1.206.776 TL tutarindaki kardan 229.300 TL tutarinda yasal
yedek ayirarak kalan 977.476 TL’lik tutari sirket binyesinde birakilmasina
karar vermigstir. Sirket'in bilanco tarihi itibariyla yasal kayitlarinda bulunan net
donem zarari 2.021.145 TL’dir (31 Aralik 2011: 4.586.011 TL net dénem
karr). 31 Aralik 2012 itibariyla kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin
toplam tutar1 6.026.185 TL’dir (31 Arahk 2011: 28.531.279 TL). Dipnot:28.
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Sirket'in yasal kayitlarinda, birikmis karlar igerisinde siniflandirilan
olaganustl yedekleri 31 Aralik 2012 tarihi itibariyla 8.047.331 TL'dir (31
Aralik 2011: 23.945.267 TL). Gegmis donem kari yaklasik % 48 azalmigtir.
Sirketin net donem kari artis gostermistir. Dipnot:28.
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Tablo 7. Nurol GYO A.$.’nin 31.12.2012 Tarihli Gelir Tablosu

NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S

BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMIS 31 ARAIK 2012 TARIHINDE SONA EREN

YILA AT KAPSAMLI GELIR TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Turk Lirasi ("TL") cinsinden ifade

edilmistir.)
Cari Donem Gegmis Donem
Konsolide Konsolide
Olmayan Olmayan
01.01.2012 - 01.01.2011 -
Dipnot 31.12.2012 31.12.2011
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 29a 4.354.464 4.581.553
Satiglarin Maliyeti (-) 29b (1.293.331) (1.036.079)
BRUT KAR 3.061.133 3.545.474
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 30a (1.899.231) (201.603)
Genel Yonetim Giderleri (-) 30b (4.030.749) (2.967.361)
Diger Faaliyet Gelirleri 31 8.137.327 6.366.148
Diger Faaliyet Giderleri (-) 31 (31.771) (24.089)
FAALIYET KARI 5.236.709 6.718.569
Finansal Gelirler 32 3.210.978 6.250.634
Finansal Giderler (-) 33 (1.281.379) (11.762.427)
§URDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI/ZARARI 7.166.308 1.206.776
Sirdurulen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri - -
S[}RDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI/ZARARI 7.166.308 1.206.776
DONEM KARI/ZARARI 7.166.308 1.206.776
DIGER KAPSAMLI GELIR:
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki
Degisim - (1.042.416)
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI
SONRASI) - (1.042.416)
TOPLAM KAPSAMLI GELIR/(GIDER)
(VERGI SONRASI) 7.166.308 164.360
Hisse Basina Kazang/(kayip) (TL) 36 0,1792 0,0302

Kaynak : www.kap.gov.tr — Mali Tablolar
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Firmamizin gelir tablosunu inceledigimizde detayli bigimde goéruldagu
gibi bir 6nceki yilla oranla brat kar 3.545.474 TL'den 3.061.133 TL'ye
azalarak, %14 luk bir oranla azalig gergeklesmistir. Sirketin satig gelirleri
505.275 TL konut satig geliri ile 3.849.189 TL kira gelirlerinden olugsmaktadir.
Kira satis gelirlerinde bir onceki yila oranla %15’lik bir azalis meydana
gelmigtir. Bu azalis sirketin portfdydeki konutlarini satisa ¢ikarmasindan
kaynaklanmaktadir. Dipnot:29(a). Satilan malin maliyeti ise gecen yila oranla
%25 artmistir. Yapilan incelemelerde bu artisin 2012 yilinda satilan
konutlarin maliyetleri ile 2011 yilina goére 918.331 TL azalan igletme
giderlerinden kaynaklandigi anlasiimistir. Dipnot:29(b).

Gider kalemlerine bakildiginda pazarlama, satis ve dagitim giderleri
bir dnceki yilla oranla 9 kat artmigtir. Firmanin 2011 yilinda pazarlama, satis
ve dagitim gideri, satig gelirinin yaklagik %5’dir. Bu oran 2012 yilinda %43’e
yukselmistir. Dipnot:30(a)/30(b).

isletmenin diger faaliyet gelirlerinde bir énceki yila oranla %28'lik bir
artis gorulmektedir. Bunun sebebi ise sirketin yatirrm amacli gayrimenkul
deger artiglari ile 31 Aralik 2012 itibariyla, diger faaliyet gelirleri hurda satig
gelirlerinden olusmaktadir. Dipnot:31.

isletmenin faaliyet karinda %22 oraninda azalis meydana gelmistir.

Kambiyo kari, faiz gelirleri ve reeskont faiz gelirlerindeki azalislar
neticesinde finansal gelirlerde yaklasik olarak 2 kat azalma gorulmustr.

Dipnot:32. isletmenin dénem kari 1.206.776 TL‘den 7.166.308 T ‘ye
yukselmistir. Dipnot:36.

Sirketin  gelir tablosundaki “Hisse Basina Kazang” tutarinin
bulunabilmesi igin net donem kar/zararinin Sirket hisselerinin cari dénem

icindeki agirhkl ortalama hisse adedine bolinmesiyle hesaplanir. Dipnot:36.



Hisse basina kazan¢ hesaplamasi asagidaki gibidir:

Net donem (Zarari)/kari 7.166.308
Agirlikh ortalama hisse miktari
(1 TL nominal bedel karsihgr) 10.000.000
icsel kaynaklardan karsilanan 30.000.000
Toplam 40.000.000
Hisse basina (Zarar)/ kar

0,1792

7.166.308/40.000.000
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Tablo 8. Nurol GYO A.S.’nin 31.12.2012 Tarihli Ozkaynak Degisim Tablosu

NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMIS 31 ARAIK 2012 TARIHINDE SONA EREN

YILA AIT OZET OZKAYNAK DGISIM TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtiimedikge Turk Lirasi ("TL") cinsinden ifade edilmistir.)
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Finansal

B Sermaye varliklar Kardan ayrilan

Odenmis dizeltme deger kisitlanmig Gegmis yillar  Net donem

sermaye farklan artis fonu yedekler kar/ zararlar kar Toplam
1 Ocak 2011 itibariyla bakiyeler 10.000.000 9.745.353 1.042.416 1.671.180 35.556.602 4.464.404 62.479.955
Gegmis yil karlarina transfer - - - - 4.464.404 (4.464.404) -
Yedeklere aktarilan tutarlar - - - 145.949 (145.949) - -
Toplam kapsamli gelir - - (1.042.416) - - 1.206.776 164.360
31 Aralik 2011 itibanyla bakiyeler 10.000.000 9.745.353 - 1.817.129 39.875.057 1.206.776  62.644.315
1 Ocak 2012 itibariyla bakiyeler 10.000.000 9.745.353 - 1.817.129 39.875.057 1.206.776  62.644.315
Gecmis yil karlarina transfer - - - - 1.206.776 (1.206.776) -
Sermaye artirm 30.000.000 (9.745.353) - - (20.254.647) - -
Yedeklere aktarilan tutarlar - - - 229.300 (229.300) - -
Toplam kapsamli gelir - - - - - 7.166.308 7.166.308
31 Aralik 2012 itibanyla bakiyeler 40.000.000 - - 2.046.429 20.597.886 7.166.308 69.810.623
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Tablo 9. Nurol GYO A.$.’nin 31.12.2012 Tarihli Nakit Akim Tablosu

NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMIS 31 ARAIK 2012 TARIHINDE SONA EREN
YILA AIT NAKIT AKIM TABLOSU
(Tutarlar aksi belirtiimedikge Turk Lirasi ("TL") cinsinden ifade edilmistir.)

Gecmis
Cari Dénem Dénem
Konsolide Konsolide
Olmayan Olmayan
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 31 Aralik
Dipnot 2012 2011
Vergi 6ncesi kar /(zarar) 7.166.308 1.206.776
Vergi oncesi kar/(zarar) ile igsletme faaliyetlerinden saglanan
net nakit girigleri mutabakati igin gerekli diizeltmeler:
Amortisman ve itfa paylari 18 96.802 24.240
Supheli alacak karsiligi 10 42.130 59.489
Kidem tazminati ylkindeki degisim 24 105.885 34.294
Yatinm amagli gayrimenkuller deger artigi (net) 17 (7.345.201) (6.315.000)
Yatirim amagli gayrimenkuller satis kari 29 (130.275) -
Faiz ve kur farki tahakkuklari 3.412.251 (1.226.203)
Kullaniimamisg izin karsilig 24 26.835 (984.982)
Varlik ve yukiimliiliiklerdeki degisimler 6ncesi net nakit 3.374.735 (7.201.386)
Ticari alacaklardaki azalis (210.185) (31.295)
Stoklardaki azalig (323.569.371) (123.014.016)
Diger kisa ve uzun dénem alacaklardaki azalis (27.735.702) (1.012.568)
Ticari borglardaki artis 136.493.980 3.690.410
Diger yukumluluklerdeki artig 11.980.271 255.823
(199.357.075) (127.313.032)
Odenen kidem tazminati 24 (50.993) (29.580)
isletme faaliyetlerinde (kullanilan) / saglanan net nakit (199.408.068) (127.342.612)
Yatirim faaliyetleri
Finansal yatinmlardaki degisim - 9.942.483
Maddi duran varlik alimlari 18 (1.077.472) (242.358)
Yatirirm amagli gayrimenkul satiglarindan elde edilen nakit 505.275 -
Yatirim faaliyetlerinde (kullanilan) / elde edilen net nakit (572.197) 9.699.945
Finansman faaliyetleri
Alinan krediler 199.328.106 103.565.208
Finansman faaliyetlerinden elde edilen net nakit 199.328.106 103.565.208
Nakit ve nakit benzeri degerlerdeki net artis/(azalis) (652.160) (14.077.459)
Nakit ve nakit benzeri degerlerin donem basi bakiyesi 1.126.097 15.202.342

Nakit ve nakit benzeri degerlerin donem sonu bakiyesi 6 473.937 1.124.883
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isletmenin finansal analizini degerlendirirsek;

Cari Oran = Donen varliklar / Kisa Sireli Borglar
(2012 yih analizi) 444.956.518 / 237.831.572 = 1,87
(2011 yih analizi) 133.532.518 / 24.834.968 = 5,38

Cari orandaki bu duslsin sebebi kisa vadeli yukumluliklerde
meydana gelen artislardir. Sirketin galisma sermayesine iligkin bilgi veren bu
oranin finansal analize gore 1’den ylksek olmasi gerekmektedir. 2012
yilindaki oranin 2011 yilina gore karsilastirdigimizda daha dusuk olmasina
karsin analiz oranini karsiladigi goérulmektedir. Firmanin kisa vadeli
yukumlulUklerindeki bu artis yapmakta oldugu projeler icin katlandigi
maliyetlerden dolayl ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum yani firmanin gelecekte
tamamlayacagl yatirrmlar olumlu sonuglandiginda sirket icin gelecek
donemlerde kari arttiracagi etkisi dusunulirse firma agisindan olumlu bir

durumduir.

Likitide Oran= Kasa+Banka+Menkul Kiymetler+Kisa Sureli Alacaklar(KV
Ticari Alacaklar+Diger KV Alacaklar) / Kisa Vadeli Borglar

(2012 yili analizi) (19.752.353) / 237.831. 572=0,083
(2011 yili analizi) (2.553.411) / 24.834.968 = 0,10

Likitide oranin 1 olmasi beklenir. Bu durumda 2011 yilinda 0,10 olan
likit oranin ayrintisina bakildiginda firmanin kisa sureli alacaklari kisa sureli
borglarini karsilayamamaktadir. 2012 yilina baktigimizda bu oranin énceki

yila oranla daha dusuk seviyede oldugu gorulmektedir.

Bu analiz sonucu bize sirketin stoklarini zamaninda nakite
donusturemediginde ve alacaklarini zamaninda tahsil edemediginde elindeki
likitide orani ile kisa surede O0demesi gereken borclarini 6deme glcunu

olmadigini gostermektedir.
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Bu oranin disuk olma sebebi aslinda sirketin yapmakta oldugu
yatinmlar ile, ileride tamamlayacagi projelere ait kisa vadeli yukumltltklerinin
fazla olmasindan ve stoklarindaki gayrimenkulleri zamaninda nakite
donusturemediginden kaynaklanmaktadir. Ama sirketin bu durumu ele
alindiginda ¢okta koétumser bir tablo olmadigi gérulmektedir. Cunkl bu
oranlar, gelismekteki Ulkelerdeki buylk yatirim yapan sermaye sirketlerinde
farkhlik gosterebilmektedir. Sirketin elinde ¢ok fazla gayrimenkul olmasi ve
bunlari hizli bir sekilde nakite donustlrebilmesi, bizlere sirketin kisa vadeli
bor¢larini 6demede gugluk g¢ekmedigini ve yatirnmlara agirlik verdigini, bu

oranlama sonucunda sirket faaliyetlerinin iyi seviyede oldugu goérilmektedir.

Nakit Oran = Kasa+Bankalar+Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Borglar
(2012 analizi) 473.937 / 237.831.572 = 0,0020

(2011 analizi) 1.126.097 / 24.834.968 = 0,045

Nakit oran analizi isletmenin alacaklarini tahsil edememesi ve elinde
kalan stoklari paraya cevirememesi durumundaki bor¢ 6deme yetenegini
gosterir. Bu oranin yaklasik olarak %20 olmasi gerekir. Analiz sonucunda
firmanin nakit durumu 2011 yilina goére koéti durumdadir. Bilangonun
incelenmesi sonucu nakit ve nakit benzerleri kaleminde %58’lik oranda bir
azalma goérulmektedir. Bu azalmanin sebebi firmanin yapilmakta olan

yatinmlari olarak agiklanabilmektedir.
Brit Kar Marji : Brut Satig Kari / Satiglar
(2012 yili analizi) 3.061.133 / 4.354.464 = %70

(2011 yilr analizi) 3.545.474 / 4.581.553 = %77

Yapilan Brut kar marji orani bize firmanin suregelen yapmakta oldugu
faaliyetleri ile igletmenin uygulamis oldugu fiyat politikasi hakkinda bilgi verir.
Sirketin satis gelirleri %5 azalmis, satiglarin maliyeti ise %25 artmistir. Bu

oranlama sonucu brat kar marjint %77 den %70’e dismugtir. . Brit kar
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azaldikga kar marjida azalma gostermis ve sirketin yapmakta oldugu
yatirimlar nedeniyle brit satis karinda beklenen artislar olmamistir.

Net Kar Marji : Net Donem Kari / Net Satiglar

(2012 yih analizi) 7.166.308 / 4.354.464 = %164

(2011 yihi analizi) 1.206.776 / 4.581.553 = %26

Vergi dncesi kar %26’dan %164 gibi blyuk bir artis géstermistir.

Vergi sonrasi net kar bir dnceki yila oranla 4,5 kat artig gostermistir.

Sirketin Denetiminde Uygulanan Analizlerin Sonucu

Sirketin - hazirlamis  oldugu finansal tablolar Sermaye Piyasa
Kurumu(SPK) Seri:X, No:22 Tebligine uygun olarak denetlenmis ve yapilan
analizler, finansal tablolarda 6nem teskil eden hesaplar ele alinarak

anlatilmaya calisiimistir.

Kisaca GYO sirketi bir 6nceki yila oranla yatirnmlara agirlik vermistir.
Bu sebeple yatirimlarinin finansmani igin kisa ve uzun vadeli kaynaklarinda
artiglar gorulmusttr. Hazir degerlerinde ve satiglarinda bir dnceki yila oranla
azalils meydana gelmesine ragmen, finansal giderlerindeki azahgslar

nedeniyle vergi dncesi kari bayuk bir artis gostermistir.

Sirketin likitide sorunu oldugu yapilan galismalarda ortaya ¢gikmasinin
sebebi, stok kalemlerinin ve bunlara bagli diger giderlerinin bir énceki yila
oranla blyuk artis gdstermesidir. Aslinda yapilan bu analiz sonucu diger
sirketlere oranla GYO’larda beklenen bir durumdur. Cinkld GYO’lari buyuk
finansmanlh projeler gergeklestirdigi icin, yapmakta olduklari yatirnmlarin
nakite dontusmeleri uzun sureli olduklarindan, yapilan gider harcamalari ise
blyldk oranda zamaninda olmaktadir. Bunun sonucunda sirket stoklarini
zamanla nakite donusturdiglnden, kisa ve uzun vadeli borglarini ve diger

kalemlerinin finansmanini kargilamada sorun yasamamaktadir. Buda bize
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sirketin kendisini toparlayabildigini ve yatirrmlara agirlik verdigini olumlu

sekilde gostermektedir.

Yapilan galismalar ve degerlendirmeler sonucunda ilisikteki finansal
tablolar, Sirket'in 31 Aralik 2012 tarihi itibariyla gergek finansal durumunu,
ayni tarinte sona eren yila ait finansal performansini ve nakit akimlarini,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan finansal raporlama standartlari

cercevesinde dogru ve durust bir bicimde yansitmaktadir.

Bu degerlendirme sonucunda sirketin denetimini yapan, bagimsiz
denetim firmasi tespit edilen sonuglar neticesinde olumlu goéris belirttigi
bagimsiz denetim raporunun hazirlayip, sirket yonetimine sunmustur.

Hazirlanacak badimsiz denetim raporu 6rne@i EK-1'de sunulmustur.



SONUC

Turkiye ekonomisinin lokomotif sektorlerinden biri olan Gayrimenkul
Yatirnm Ortakliklari (GYO), yillar itibari ile yikselen bir grafik sergileyerek
ekonomiye katkida bulunan sermaye piyasasi kurumlaridir. Ozellikle,
dinyanin en ¢ok tercih edilen yatirnrm modellerinden biri olan gayrimenkul
yatinm ortakliklari, geligtirdikleri talep ve ihtiyaglara cevap veren vizyoner
projelerin de etkisiyle, 2012 yilinda da uUlke ekonomisine katki sadlamaya

devam ederek yaklasik %1,5 oraninda biylimeyle kapanmistir.

Bu buylime sonucunda gayrimenkul yatirm  ortakliklari,
gayrimenkulleri menkullestirerek likit hale getirebilen sermaye sirketleri olarak
karsimiza ¢gikmaktadir. Boylece atil durumdaki kaynaklar sermaye piyasasina
ve dolayisiyla Ulke ekonomisine kazandirilabilir. Blylk gayrimenkul
projelerinin finansmani igin kaynak bulunur, gayrimenkullerin uzman kisilerce,
rasyonel ve verimli bir ydontemle degerlendiriimesi saglanir. GYQO'lar kiguk
yatirnmcilarin buyuk olcekli gayrimenkul yatirimlarina katilabilmelerine de

imkan saglar.

GYO'lar ilk kez ABD'de ortaya ¢ikmistir. GYO'larin ortaya ¢ikmasina
sebep olan goris, sadece ¢cok blyuk kaynaklarla yapilabilecek gayrimenkul
yatirimlarini GYQO'larin kiguk yatimcilarin tasarruflarinin bir araya getirerek
yapabilecek bir potansiyele sahip olmalari ve dolayisiyla GYQO'lar lehine bir

vergi korumasi gerektigi gorasudur.

GYOQ'lara ellerinde degerli gayrimenkuller bulunan gercek ve tlzel
kisileri ortak olmaya tesvik etmek amaciyla diger sermaye piyasasi
kurumlarina gore istisnai bir olanak taninmistir. Diger sermaye piyasasi
kurumlarina, 6denmis sermayenin tam ve nakden 6denmesi kosulu vardir.

GYO'larda ise 6denmis sermayenin %25'inin nakden 6denmesi zorunludur.
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Buna goére GYOQO'lar kuruluslarinda ve sermaye artirmlarinda, Turk Ticaret

Kanunu (TTK) hidkimlerine uyma zorunlulugu bulunmaktadir.

Ulkemizde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iIMKB)'nda iglem gdren
gayrimenkul vyatirrm ortakligi sayisi 25e yukselmigti. Bu ylkselme
sonucunda piyasa degeri 15.8 milyar TL, net aktif degerleri ise 2012 yil itibari
ile 12.6 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2012 yili itibariyla sektor igindeki
paylari %2,5 civarinda olan GYQO’larin sayisi gogaldik¢a bir yandan kamunun
vergi gelirleri artarken diger yandan da sektorin kurumsallasmasi yonunde
onemli adimlar atilmis olacaktir. Bu dogrultuda insaat sirketlerini GYO
olmaya tesvik edecek uygulama ve vyasal dlzenlemelerin yapilmasi

gerekmektedir.

Bu gelismeler 1siginda sektoriin son birkag yilinl goéz &nlnde
bulundurdugumuzda, 2012 yilinda hayata gegirilen kentsel dénusim
alanindaki 6nemli yasal duzenlemeler ile KDV oranlarinda yapilan
degisiklikler, 2013 yilinda sektdrin beklentilerin Uzerinde bliylimesine olanak
verecek niteliktedir. Yeni KDV duzenlemesiyle ruhsati alinmis projelerde
uygulanacak %1 KDV uygulamasinin dnimuzdeki yil konut alicisina énemli
firsatlar sunmasinin yani sira stoklarin erimesine ve sektérin ekonomiye
sagladigi  katma degerin artinlmasina o6nemli  katkilar sunmasi
beklenmektedir. Ama ilerleyen yillar icin bu beklentilerde disls yasanma
ihtimali yUksektir. ClnkU birinci el konutlara talebin dastsu ile konut Gretimi
azalacaktir ve konut ihtiyaci ikinci el konutlarla kargilanacak ve ikinci el konut
fiyatlari artacaktir. Yatirm amacli konut aliminda azalma yasanacaktir.
Markali konut satislarinin yizde 30'u yatirm amach gerceklesmektedir.
Burada ciddi bir azalma olacaktir. Konut alimlarinin en buylk pargalarindan
biri olan konut kredilerine de talep azalacak, kullanilan konut kredileri de
yuzde 18 KDV’li finanse edilecektir. Ayica 2013 yili beklentileri baz
alindiginda artan konut talebine ek olarak 2013 yilinda “Muatekabiliyet Yasas1”
ile yabancilara konut satiginin 6nU aciimig ve ¢ok yakin bir stre 6nce

yabancilara oturma izninin 1 yila cikariimasi ile ilgili yasal duzenleme
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yapilmistir. Mitekabiliyet Yasasi, bu yilin ortalarinda olumlu etkisini daha
fazla hissettirerek, yabanci yatirimlari artirarak gayrimenkul sektériine 6nemli

Olgude ivme kazandiracagi beklenmektedir.

ABD ve Avrupa Ulkelerinde GYO'lar 6zel kanunlarla duzenlendigi
halde, Turkiye'de Sermaye Piyasa Kurulu (SPK) Tebligi ile diuzenlenmis
sermaye piyasasi kurumlandir. Turkiye acisindan olmasi gereken, ABD ve
Avrupa Ulkelerinde oldugu gibi GYO'larin kurulug ve isleyis esaslarinin
kanunla dizenlenmesidir. Kisa dénemde yapilmasi gereken ise, GYO
Tebliginde gerekli degisikliklerin yapilmasi, 6zellikle de Tebligin kanun diline

uygun bir hale getirilmesidir.

Turkiye'de GYO'lar heniiz gelisme ddénemindedirler. Onimiizdeki
dénemde, artan nifus ile birlikte konut ve isyeri agiginin biylimesi ve azalan
enflasyona bagli olarak hazine bonosu, déviz, repo gibi yatirrm olanaklarinin

getirisinin azalmasi, GYO hisse senetlerine olan talebi arttiracaktir.

Yaganilan bu gelismeler neticesinde gayrimenkul sektorinin
kurumsallagsmasinda 6nemli payr olan Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklar
(GYO), sermayenin tabana yayilmasi, seffaflik ve hesap verilebilirlik, emsal
degerlerin gercekgci bir sekilde belirlenmesi ve dolayli olarak kamu maliyesine

yaptigi katki agisindan buylk énem arz etmektedir.

Dinya genelinde 35 ulkede bulunan GYO mevzuati, yatirrmci ¢gekmek
icin olusturulmus en ciddi gayrimenkul enstrimanlarindan biri olarak
gorulmektedir. Uluslararasi arenada 6nemli gayrimenkul yatirim ve gelistirme
pazarlarindan biri olan Turkiye’deki gayrimenkul sektdrinin sadece ¢ok
kiguk bir kismini olusturan GYQ’lar, kurumsal yapilari sebebiyle ¢ok fazla
yabanci  yatinmci  ¢ekmeyi basarmaktadirlar. SPK  dizenlemeleri
dogrultusunda bagimsiz denetimden gegen ve finansal tablolarini kamuya
aciklama yukumlaliga bulunan GYO'lar sektordeki kayit digi uygulamalarin

onlune gegcilmesi agisindan da buylk énem arz etmektedir.
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GYO’lar ayni zamanda buyUk projeleri gerceklestirme gugleri ve
kurumsal yapilari sebebiyle diger insaat sirketlerine is verebilmekte ve
bunlarin belirli bir standartta is yapabilmelerini saglayabilecek denetimi de
yapabilmektedirler. GYO’lar gergek deger Uzerinden vyapilan islemler

sayesinde Ulke maliyesine dnemli katkilar da saglamaktadir.

GYO'lar, kamuya agiklanacak bilgileri, agiklamadan yararlanacak Kkisi
ve kuruluglarin karar vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru,
eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, kolay erigilebilir ve esit bir bigimde
kamunun kullanimina sunmak zorundadirlar. Kamuya agiklanacak bilgiler,
aclklama  Oncesinde beliri ~ yatinmcilara  veya ilgili  taraflara
duyurulmamaktadir. Faaliyetleri nedeniyle sirket ile ilgili gizli bilgilere
erigsebilecek durumda olan bagimsiz denetim kurulugu, danigsmanlik hizmeti
veren Kisi ve kuruluglar ve derecelendirme kuruluglar gibi kurumlar bu kuralin

istisnasini olusturmaktadir.

GYO’lar igin dnemli olan bu yaptirmlar sirket yonetimi tarafinda
sorumlu olunan “ydnetim kurulu beyanati” nin dnemini ortaya koymaktadir.
Yonetim kurulu beyanati cercevesinde GYO’lar, seffaflik ilkesine uygun
olarak, uygulanan muhasebe politikalari ve faaliyet sonuglarini gercege
uygun sekilde kamuya aciklamalari gerekmektedir. Clinki 6rnek uygulamada
anlatilan bagimsiz denetim slrecinin baglamasi ve yapilan cgaligmalar,
degerlendirilmeler sonucunda denetim firmasinin  sorumlulugunda
hazirlanan, badimsiz denetim raporu icin sirket tarafindan olusturulan
finansal tablolarin dogrulugu ve guvenilirliginin 6nemini bir kez daha
karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, sirketin sermaye piyasasi araglarinin
degerine etki etme ihtimali bulunan gelismeler, mevzuat ile belirlenen sire
icinde zaman gecirmeksizin kamuya duyurulmalidir. Bunun yaninda bagimsiz
denetim kurulugsunun segimi, degisimi, denetim sézlesmelerinin hazirlanarak
badimsiz denetim surecinin baslatiimasi ve bagimsiz denetim kurulusunun
her asamadaki calismalari denetimden sorumlu komitenin gdzetiminde

gergeklestirimesi gerekmektedir. Denetimden Sorumlu Komite, bagimsiz dis
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denetim kurulusunun bagimsizligini zedeleyecek bir durum olup olmadigini
ve denetcilerin performansini degerlendirir. Komite, badimsiz denetim
kurulugu tarafindan yapilan denetimler esnasinda veya sonucunda tespit
edilen énemli sorunlarin ve bu sorunlarin ¢ézime kavusturulmasi ile ilgili
Onerilerinin zamaninda Denetimden Sorumlu Komite’'nin bilgisine ulasmasini
ve tartisiimasini saglamalidir. Kurumsal yonetim derecelendirme ve kredi
derecelendirme kuruluglarinin sec¢imi, sozlesmelerin hazirlanarak sdrecin

baslatiimasi komitenin gbézetiminde yapilmaldir.

Sirketin  finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde &nemli bir
degisiklik olmasi halinde veya yakin bir gelecekte onemli bir degisikligin
ortaya cikmasinin beklendigi durumlarda, ilgili dizenlemelerde yer alan
hakimler sakh kalmak kaydiyla, kamuoyu bilgilendiriimektedir. Sirketin
kamuya yapmis oldugu aciklamalar ile ilgili olarak sonradan ortaya ¢ikan
degisiklikler ve gelismeler sirekli olarak glncelleyerek, kamuya duyurma

zorunlulugu bulunmaktadir.

Son olarak, galismamizin ilk boélimlerinden itibaren “Gayrimenkul
Yatinnm Ortakliklari” nin énemi ve gelisimi igin yapilmasi gereken ¢éztumlere
yer verilmigtir. Bu galismaya ve ¢ézUmlemelere ana hat olusturan “yonetim
kurulu beyanati” nin 6nemi birkez daha, 6rnek uygulamada anlatilan

badimsiz denetimin sonuglari baz alinarak 6zetlenmeye calisiimistir.
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EK-1: Bagimsiz Denetim Raporu Ornegi

ABC A.S. 200X DONEMi BAGIMSIZ DENETIM RAPORU
(Muhatap)

ABC A.$.’nin 31 Aralik 200X tarihi itibariyle hazirlanan ve ekte yer alan
bilangosunu, ayni tarihte sona eren yila ait gelir tablosunu, 6z sermaye
degisim tablosunu ve nakit akim tablosunu, énemli muhasebe politikalarinin

Ozetini ve dipnotlari denetlemis bulunuyoruz.

Finansal Tablolarla ilgili Olarak igletme Yénetiminin Sorumlulugu

isletme ydnetimi finansal tablolarin Sermaye Piyasasi Kurulunca
yayimlanan finansal raporlama standartlarina goére hazirlanmasi ve durust bir
sekilde sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata
ve/veya hile ve usulsuzlikten kaynaklanan énemli yanlisliklar igermeyecek
bicimde hazirlanarak, gergcedi durtst bir sekilde yansitmasini saglamak
amaciyla gerekli i¢ kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasini ve
devam ettirilmesini, kosullarin  gerektirdigi muhasebe tahminlerinin

yapilmasini ve uygun muhasebe politikalarinin secgilmesini icermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulugsunun Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak bu
finansal tablolar hakkinda goérus bildirmektir. Bagimsiz denetimimiz, Sermaye
Piyasasi Kurulunca yayimlanan bagimsiz denetim standartlarina uygun
olarak gercgeklestiriimistir. Bu standartlar, etik ilkelere uyulmasini ve bagimsiz
denetimin, finansal tablolarin gergedi dogru ve durust bir bigimde yansitip
yansitmadigi konusunda makul bir glivenceyi saglamak Uzere planlanarak

yuratulmesini gerektirmektedir.

Bagdimsiz denetimimiz, finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili

bagimsiz denetim kaniti toplamak amaciyla, bagimsiz denetim tekniklerinin
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kullanilmasini icermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin sec¢imi, finansal
tablolarin  hata ve/veya hileden ve usulsltzlikten kaynaklanip
kaynaklanmadigi hususu da dahil olmak Uzere 6nemli yanlhiglk igerip
icermedigine dair risk degerlendirmesini de kapsayacak sekilde, mesleki
kanaatimize goére yapilmistir. Bu risk degerlendirmesinde, igletmenin i¢
kontrol sistemi g6z 6nlnde bulundurulmustur. Ancak, amacimiz i¢ kontrol
sisteminin etkinligi hakkinda goérius vermek degil, badimsiz denetim
tekniklerini kosullara uygun olarak tasarlamak amaciyla, igsletme yonetimi
tarafindan hazirlanan finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi arasindaki iligkiyi
ortaya koymaktir. Bagimsiz denetimimiz, ayrica igletme yonetimi tarafindan
benimsenen muhasebe politikalari ile yapilan 6nemli muhasebe tahminlerinin
ve finansal tablolarin bir bltin olarak sunumunun uygunlugunun

degerlendirilmesini icermektedir.

Bagimsiz denetim sirasinda temin ettiimiz bagimsiz denetim
kanitlarinin, gérisumuazin olusturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak

olusturduguna inaniyoruz.

Gorus

Goristmuze gore, ilisikteki finansal tablolar, ABC A.S.’nin 31 Aralik
200X tarihi itibariyle finansal durumunu, ayni tarihnte sona eren yila ait
finansal performansini ve nakit akimlarini, Sermaye Piyasasi Kurulunca
yayimlanan finansal raporlama standartlari ¢ergevesinde dogru ve durust bir

bicimde yansitmaktadir.

Duzenleme Yeri/Tarih
BAGIMSIZ DENETIM KURULUSUNUN UNVANI
Sorumlu Ortak Bas denetcinin Adi-Soyadi ve imzasi

Adres
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EK-2: Genel Bagimsiz Denetim Sozlesmesi Ornegi

GENEL BAGIMSIZ DENETIM SOZLESMESi ORNEGI

Soézlesmenin birinci tarafi olan, ..................... (s6zlesmenin bundan
sonraki bolumlerinde “Musteri” olarak anilacaktir) ile ikinci taraf olan Yeminli
Mali Muisavirlik ve Bagimsiz Denetim A.$. (s6zlesmenin bundan sonraki
bélimlerinde “Kurulug” olarak anilacaktir) asagidaki sartlar (zerinde

anlasmaya varmislardir.

Mdasteri ile Kurulug arasinda yapilmis olan isbu s6zlesme, musterinin
........... tarihi itibariyle dizenlenmis bilangosu ile ayni tarihte sona eren yila
ait gelir, nakit akim ve dzsermaye degisim tablolarinin bagimsiz denetime
tabi tutularak Kurulug’un finansal tablolari hakkinda gorts bildirilmesi amaci

ile yapilmistir.

Bagimsiz denetim calismasi Sermaye Piyasasi Kurulunca yayimlanan
“‘Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari Hakkinda Teblig”
hikamlerine uygun olarak yapilacaktir. s6z konusu Teblig, bagimsiz denetim
calismalarinin finansal tablolarda 6nemli yanlishklarin bulunmadidina dair
makul guvence saglayacak sekilde planlanmasini ve gerceklestiriimesini
ongormektedir. Bagimsiz denetim galismasi, finansal tablolarda yer alan
tutarlari ve acgiklamalan destekleyen badimsiz denetim kanitlarinin
ornekleme metodu ile incelenmesini igerecek olup, kullanilan muhasebe
politikalarinin ve mugteri yonetimi tarafindan yapilan 6nemli tahminlerin
incelenmesi ve finansal tablolarin bir butin olarak sunulus seklinin

degerlendiriimesini de kapsamaktadir.
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Badimsiz denetim calismasinin Ornekleme metoduna dayanmasi,
ayrica muhasebe ve i¢ Kkontrol sisteminin dogasindan kaynaklanan
kisittamalardan dolayi, bazi 6énemli hatalarin tespit edilememesi de dahil

badimsiz denetimde kaginilmaz bazi riskler s6z konusu olabilir.

Finansal tablolar ve ilgili dipnotlarin finansal raporlama standartlarina
uygun olarak hazirlanmasindan musteri yonetimi sorumludur. Ayrica,
guvenilir finansal tablo olusturmak igin gerekli muhasebe ve i¢ kontrol
sisteminin mevcut olmasindan, isletme faaliyetlerinin ilgili yasa ve
dizenlemelere uygun olarak yUratilmesinden, finansal raporlama
standartlarinin secilmesi, uygulanmasi, tim islemlerin muhasebe kayitlarina
tam ve dogru olarak kaydedilmesi ve igletme varliklarinin korunmasindan,
badimsiz denetimin bir pargasi olarak, finansal tablolar ve ilgili dipnotlara
yonelik olarak yapilmis olan tum aciklamalari iceren yazili bir teyit

mektubunun Kurulusa verilmesinden de musteri ydnetimi sorumludur.

Mdasteri ¢alisanlarinin tam bir igbirligi icerisinde badimsiz denetim
faaliyetlerini desteklemesi ve bagimsiz denetime esas teskil edecek her turlt
kaydin, belgenin ve diger bilgilerin Kurulusa verilmesinin saglanmasi igin
gerekli Onlemlerin misteri ybnetimince alinmasi gerekmektedir. Ucret,
calisma igin goérevilendirilen bagimsiz denetim ekibi icin gerekli olan zaman
ve diger masraflar (ulagsim, konaklama, yeme-icme vb.) esas alinarak
hesaplanacak ve calismalar devam ettikgce faturalanacaktir. Bagimsiz
denetim calismasi igin, beklenen beceri ve Ustlenilen sorumluluk
cercevesinde bagimsiz denetgiler icin belirlenen Ucret asagida yer

almaktadir.
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Bagimsiz Denetim
Ekibi

Bagimsiz Denetim
Saati

Bagimsiz Denetim
Ucreti

1.

2,

3.

Kontrolor Denetgi

Kalite Glivence
Sistemi

Toplam

Bagimsiz Denetim Bagimsiz Denetim Bagimsiz Denetim
Ekibi Saati Ucreti
1.
2,
3.
Toplam

Bu sdzlesme sona erdiriimedik¢e, duzeltimedikce veya yenilenmedikce
izleyen yillar icin de gecerli olacaktir (*)

Yeminli Mali Masavirlik Musteri isletme

Ve Bagimsiz Denetim A.S. Unvani
imza imza
isim-Unvan isim-Unvan
Tarih Tarih

(*) Bu Tebligin 3 nct Kisminin (Bagimsiz Denetim Sozlesmesi) “Bagimsiz
denetim s6zlesmesinin yurarligd” bashkh maddesinde belirlenen maksimum
surelere uyulur ve yenileme halinde sbézlesme usuline uygun olarak
degigtirilir.



EK-3: Nurol GYO A.$.’nin 31 Aralik 2012 Tarihli Bagimsiz Denetim

Raporu Dipnotlari

NUROL GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31 Aralik 2012 Tarihi itibariyla
Hazirlanan Bagimsiz Denetim Raporu
Dipnotlan
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NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

SIRKET’IN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Ana faaliyet konusu gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak, gayrimenkul
portfoyll olusturmak ve bunu gelistirmek olan Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligt Anonim Sirketi
(“Sirket”), 3 Eyliil 1997 tarihinde kurulmustur. Sirket’in merkezi Istanbul’dadir. Sirket, Sermaye
Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) faaliyet esaslari, portfoy yatinm politikalar1 ve yOnetim
sinirlamalarindaki diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uymakla yiikiimliidiir. 1999 yili Aralik ayinda
Sirket hisselerinin %49' u halka arz olunmus olup hisseleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
islem gormektedir.

31 Aralik 2012 tarihi itibariyla Sirket’in donem iginde ¢alisan ortalama personel sayis1 17 kisidir (31
Aralik 2011: 11 kisi).

Sirket, Tiirkiye’de kayitli olup asagidaki adreste faaliyet gostermektedir:
Nurol- Maslak Plaza, Biiyiikdere Caddesi No : 257 Kat:3 Maslak, istanbul.

Sirket 8 Mart 2011 tarihinde Nurol Insaat ve Ticaret A.S. ile bir adi ortaklik kurmustur. Bu ortaklik
Toplu Konut idaresi Baskanligi’1 (“TOKI”) tarafindan ihale sonucu Ortaklik uhdesinde kalan Istanbul
ili, Sisli Ilgesi, Mecidiyekdy Mabhallesi, 9773 Ada, 3 numarali parselin arsa satigt karsiligi gelir
paylasimi isinin, idare ve s6zlesme akdedilerek ifas1 ve tamamlanmasi maksadi ile kurulmustur.

Ote yandan, Istanbul ili, Sisli Ilgesi, Mecidiyekdy Mahallesi 9773 Ada, 3 numarali parsel ile ilgili
TOKI ile yapilan sézlesme geregi, 13 Eyliil 2011 tarihinde arsa satis bedelinin kalan kismi ddenerek,
tapu devri ortaklik adma gerceklestirilmistir. Tapu devrinin gerceklesmesi ile TOKI ile ortaklik
arasinda imzalanmis olan sozlesme hiikiimsiiz kalmigtir. Bu nedenle kurulan adi ortakligin
mevcudiyetine gerek kalmamis olup 30 Kasim 2011 tarihinde adi ortaklik ile yapilan sézlesme
feshedilmistir ve s6z konusu arsa tamamen Sirket’in miilkiyetine gegmistir.

S6z konusu arsa tlizerinde yapilmasi planlanan Nurol Tower projesinin insaati igin 4 Kasim 2011
tarihinde insaat ruhsati alinmis olup, insai faaliyet agamasina gegilmistir.

Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. yonetim binasinin da (sirket merkezinin) igerisinde
bulundugu ve kamuoyunda Hiirriyet Medya Towers olarak bilinen, toplam alani1 58.609,45 metrekare
olan 4 adet gayrimenkuliin satin alinmasi hususunda Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. ile
goriismeler neticesinde tiim sartlar tizerinde mutabakat saglanmis olup ilgili gayrimenkuller 27 Ocak
2012 tarih ve 145 numarali Yonetim Kurulu Karari'na istinaden 27 Ocak 2012 tarihi itibariyla Nurol
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. tarafindan satin alinmigtir. Toplam alim bedeli 127.500.000 ABD
Dolart olup, 17.500.00 ABD Dolar1 tapu devrinde pesin olarak 6denmis, geri kalan bakiye de 32 es
vadede 6denecektir. 1 Subat 2012 tarihinde s6z konusu gayrimenkullerin tapu devirleri Sirket adina
tamamlanmustir.

Istanbul ili, Sisli ilcesi, Ayazaga Cendere yolu, Pafta 4, Ada 3, Parsel 54 ve 9.525,68 m2 taniml
tasinmaz tlizerindeki hak sahipleri ile "hasilat paylasimi" esasina dayali igbirligi modeli ¢ercevesinde
11 Mayis 2012 tarihinde baslatilan proje gelistirme goriismeleri neticesinde tiim sartlarda mutabakat
saglanarak nihai s6zlesme 17 May1s 2012 tarihinde imzalanmistir. S6z konusu s6zlesmeye gore Nurol
Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. hasilatin %54’iinii alacaktir. 10 Mayis 2012 tarihinde “Yapi
Ruhsat1" alimmis olan yapi, toplamda 107.978,68 m2 ingaat alanini igermektedir.
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SIRKETIN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU (devami)

Finansal Tablolarin Onaylanmasi:

Finansal tablolar, yonetim kurulu tarafindan onaylanmig ve 15 Mart 2013 tarihinde yayinlanmasi igin
yetki verilmistir. Genel Kurul’un finansal tablolar1 degistirme yetkisi bulunmaktadir.

FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIiN ESASLAR
Sunuma iliskin Temel Esaslar

Finansal Tablolarin Hazirlanis Temelleri ve Belirli Muhasebe Politikalari

Sirket yasal defterlerini ve kanuni finansal tablolarmi Tiirk Ticaret Kanunu (“TTK”) ve vergi
mevzuatinca belirlenen muhasebe ilkelerine uygun olarak tutmakta ve hazirlamaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”), Seri: XI, No: 29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Teblig” (“Seri: XI, No:29 sayili Teblig”) ile isletmeler tarafindan
diizenlenecek finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iligkin ilke, usul ve
esaslart belirlemektedir. Bu Teblig, 1 Ocak 2008 tarihinden sonra baglayan hesap donemlerine ait ilk
ara finansal tablolardan gegerli olmak tizere yiirtirliige girmistir ve bu Teblig ile birlikte Seri: XI, No:
25 "Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig" yiiriirliikten kaldirilmigtir. Bu
teblige istinaden, isletmeler finansal tablolarini Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle
Uluslararas1  Finansal Raporlama Standartlari’'na (“UMS/UFRS”)’na  gbre hazirlamalari
gerekmektedir. Ancak Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS’nin Uluslararast Muhasebe
Standartlart Kurulu (“UMSK”) tarafindan yayimlananlardan farklar1 Tiirkiye Muhasebe Standartlar
Kurulu (“TMSK”) tarafindan ilan edilinceye kadar UMS/UFRS’ler uygulanacaktir. Bu kapsamda,
benimsenen standartlara aykiri olmayan, TMSK tarafindan yayimlanan Tirkiye Muhasebe/Finansal
Raporlama Standartlar1 (“TMS/TFRS”) esas alinacaktir.

Rapor tarihi itibariyla, Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen UMS / UFRS™ nin UMSK tarafindan
yayimlananlardan farklart TMSK tarafindan heniiz ilan edilmediginden dolayi, ilisikteki finansal
tablolar SPK Seri: XI, No: 29 sayil1 Teblig’i ¢ercevesinde UMS / UFRS’ye gore hazirlanmis olup,
finansal tablolar ve dipnotlar SPK tarafindan 17 Nisan 2008 ve 9 Ocak 2009 tarihli duyuru ile
uygulanmasi tavsiye edilen formatlara uygun olarak ve zorunlu kilinan bilgiler dahil edilerek
sunulmustur.

2 Kasim 2011 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 660 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile 2499 sayili Kanun’un Ek 1. Maddesi iptal edilmis ve Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu (“Kurum”) kurulmustur. Bu Kanun Hitkmiinde Kararname’nin Gegici
1. maddesi uyarinca, Kurum tarafindan yayimlanacak standart ve diizenlemeler yiiriirliige girinceye
kadar, bu hususlara iliskin mevcut diizenlemelerin uygulanmasina devam edilecektir. Bu nedenle, s6z
konusu durum, raporlama tarihi itibariyla, bu finansal tablo dipnotunda agiklanan ‘Finansal Tablolarin
Hazirlanma ilkeleri’nde herhangi bir degisiklige yol agmamaktadir.

Finansal tablolar, yatirim amacglh gayrimenkuller ve finansal araglarin yeniden degerlenmesi haricinde,
tarihi maliyet esasina gore hazirlanmaktadir. Tarihi maliyetin belirlenmesinde, genellikle varliklar i¢in
Odenen tutarin gergege uygun degeri esas alinmaktadir.
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2.  FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLiSKIiN ESASLAR (devami)
2.1 Sunuma iliskin Temel Esaslar (devami)

Kullanilan Para Birimi

Sirket’in finansal tablolari, faaliyette bulundugu temel ekonomik cevrede gecerli olan para birimi
(fonksiyonel para birimi) ile sunulmustur. Isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonucu, Sirket’in
gecerli para birimi olan ve finansal tablolar i¢in sunum para birimi olan TL cinsinden ifade edilmistir.

Karsilastirmali Bilgiler ve Onceki Donem Tarihli Finansal Tablolarinin Diizeltilmesi

Mali durum ve performans trendlerinin tespitine imkan vermek iizere, Sirket’in finansal tablolar
onceki donemle karsilastirmali olarak hazirlanmaktadir. Cari donem finansal tablolarin sunumu ile
uygunluk saglanmasi agisindan karsilagtirmali bilgiler gerekli goriildiigiinde yeniden siniflandirilir ve
onemli farkliliklar agiklanir.

Portfoy Sinirlamalarina Uyum:

“Ek dipnot 20 - Portfdy Sinirlamalarina Uyum” tablosunda yer alan bilgiler; Seri:XI, No:29 sayili
“Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi’’nin 17.maddesi uyarinca
finansal tablolardan tiiretilmis 6zet bilgiler niteliginde olup, Seri:VI, No:11 sayili “Gayrimenkul

Yatirim Ortakliklarina iliskin esaslar Tebligi”’nin portfdy sinirlamalarina uyum kontroliine iliskin
hiikiimleri ¢ergevesinde hazirlanmistir.

2.2 Yeni ve Revize Edilmis Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
a. Finansal tablolarda raporlanan tutarlar etkileyen UFRSlerde yapilan degisiklikler

Bulunmamaktadir.

b. 2012 yilindan itibaren gecerli olup, Sirket’in finansal tablolarimi etkilemeyen standartlar,
mevcut standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar

UFRS 7 (Degisiklikler) Sunum — Finansal Varliklarin Transferi

UFRS 7°'de yapilan degisiklikler, finansal varliklarin transferine iliskine dipnot agiklamalarim
artirmayr amaglamigtir. UFRS 7’de yapilan degisiklikler finansal varliklarin transferini igeren
islemlere iligkin ek dipnot yiikiimliiliikleri getirmektedir. Bu degisiklikler bir finansal varlik transfer
edildigi halde transfer edenin hala o varlik iizerinde etkisini siirdiirdiigiinde maruz kalinan riskleri
daha seffaf olarak ortaya koyabilmek adina diizenlenmistir. Bu degisiklikler ayrica finansal varlik
transferlerinin déneme esit olarak yayilmadigi durumlarda ek agiklamalar gerektirmektedir.

UFRS 7’de yapilan bu degisiklikler Sirket’in dipnotlar1 lizerinde 6nemli bir etkisi olmamistir. Fakat
gelecek donemlerde Sirket diger tiirlerde finansal varlik transferi islemleri yaparsa, bu transferlere
iliskin verilecek dipnotlar etkilenebilecektir.
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FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devami)

2.2 Yeni ve Revize Edilmis Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standartlar1 (devami)

b.

2012 yihindan itibaren gecerli olup, Sirket’in finansal tablolarim1 etkilemeyen standartlar,
mevcut standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar (devami)

UMS 12 (Degisiklikler) Ertelenmis Vergi — Mevcut Aktiflerin Geri Kazanimi

UMS 12°de yapilan degisiklikler, 1 Ocak 2012 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baglayan mali
donemlerden itibaren gecerlidir. UMS 12 uyarinca varligin defter degerinin kullanimi1 ya da satisi
sonucu geri kazanilip, kazanilmamasina bagli olarak varlikla iliskilendirilen ertelenmis vergisini
hesaplamasi gerekmektedir. Varligin UMS 40 Yatirim Amaglh Gayrimenkuller standardinda belirtilen
gercege uygun deger yontemi kullanilarak kayitlara alindigi durumlarda, defter degerinin geri
kazanilmasi islemi varligin kullanimi ya da satisi ile olup olmadiginin belirlenmesi zorlu ve subjektif
bir karar olabilir. Standarda yapilan degisiklik, bu durumlarda varligin geri kazanilmasinin satig
yoluyla olacagi tahmininin se¢ilmesini sdyleyerek pratik bir ¢oziim getirmistir. Sirket’in yatirim
amagli gayrimenkulleri gergege uygun degeri ile degerlenmektedir.

Heniiz yiiriirliige girmemis ve Sirket tarafindan erken uygulamasi benimsenmemis standartlar
ile mevcut 6nceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar

Sirket heniiz yiirlrlige girmemis asagidaki standartlar ile mevcut Onceki standartlara getirilen
asagidaki degisiklik ve yorumlari heniiz uygulamamstir:

UMS 1 (Degisiklikler) Diger Kapsamh Gelir Kalemlerinin Sunumu

UMS 1 (Degisiklikler) Diger Kapsamli Gelir Kalemlerinin Sunumu 1 Temmuz 2012 tarihinde veya
bu tarih sonrasinda baglayan mali donemlerden itibaren gegerlidir. S6z konusu degisiklikler, kapsamli
gelir tablosu ile gelir tablosunu yeniden tanimlamaktadir. UMS 1°de yapilan degisiklikler uyarinca
‘kapsamli gelir tablosu’ ifadesi ‘kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu’ ve ‘gelir tablosu’
ifadesi ‘kar veya zarar tablosu” olarak degistirilmistir. UMS 1’de yapilan degisiklikler uyarinca kar
veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunun tek bir tabloda ya da birbirini izleyen iki ayri tabloda
sunumuna izin veren agiklamalar ayni kalmigtir. Ancak UMS 1°de yapilan degisiklikler uyarinca diger
kapsamli gelir kalemleri iki gruba ayrilir: (a) sonradan kar veya zarara yeniden siniflandirilmayacak
kalemler ve (b) baz1 6zel kosullar saglandiginda sonradan kar veya zarara yeniden siniflandirilacak
kalemler. Diger kapsamli gelir kalemlerine iliskin vergiler de ayn1 sekilde dagitilacak olup s6z konusu
degisiklikler, diger kapsamli gelir kalemlerinin vergi dncesi ya da vergi diisiildiikten sonra sunumu ile
ilgili agiklamalar1 degistirmemistir.

Bu degisiklikler geriye doniik olarak uygulanabilir. Yukarida bahsi gecen sunum ile ilgili degisiklikler
haricinde, UMS 1°deki degisikliklerin uygulanmasinin kar veya zarar, diger kapsamli gelir ve toplam
kapsaml1 gelir iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.
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FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devami)

2.2 Yeni ve Revize Edilmis Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (devami)

C.

Heniiz yiiriirliige girmemis ve Sirket tarafindan erken uygulamasi benimsenmemis standartlar
ile mevcut onceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar (devam)

UMS 1 (Degisiklikler) Finansal Tablolarin Sunumu
(Mayis 2012°de yaymmlanan Yulik Iyilestirmeler 2009-2011 Dénemi’nin bir parcasi olarak)

Mayis 2012°de yayimlanan Yillik Iyilestirmeler 2009-2011 Dénemi’nin bir parcasi olarak yayimlanan
UMS 1°deki degisiklikler 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baslayan mali donemlerden
itibaren gecerlidir.

UMS 1 standardi uyarinca muhasebe politikasinda geriye doniik olarak degisiklik yapan ya da geriye
doniik olarak finansal tablolarin1 yeniden diizenleyen ya da siiflandiran bir isletmenin bir onceki
donemin basi igin de finansal durum tablosunu (li¢lincii bir finansal durum tablosu) sunmasi gerekir.
UMS 1°deki degisiklikler uyarinca bir igletmenin sadece geriye doniik uygulamanin, yeniden
diizenlemenin ya da yeniden siniflandirma isleminin {i¢iincii finansal durum tablosunu olusturan
bilgiler {izerinde 6nemli etkisinin olmasi durumunda ii¢lincii finansal durum tablosu sunmas1 gerekir
ve ilgili dipnotlarin ti¢iincii finansal durum tablosuyla birlikte sunulmasi zorunlu degildir.

UMS 1 (Degisiklikler) Diger Kapsamli Gelir Kalemlerinin Sunumu"

UMS 1 (Degisiklikler) Karsilastrmal Bilgi Sunumuna Iliskin Yiikiimliliiklerin
Netlestirilmesi®

UFRS 9 Finansal Araclar’®

UFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar*

UFRS 11 Miisterek Anlasmalar?®

UFRS 12 Diger Isletmelerdeki Paylara Iliskin A¢iklamalar 3

UFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimleri®

UFRS 7 (Degisiklikler) Sunum — Finansal Varlik ve Finansal Bor¢larin Netlestirilmesi®

UFRS 9 ve UFRS 7 (Degisiklikler) UFRS 9 ve Gegis A¢iklamalart i¢in Zorunlu Yiiriirlik Tarihi®

UFRS 10, UFRS 11 Konsolide Finansal Tablolar, Miisterek Anlasmalar ve

ve UFRS 12 (Degisiklikler) Diger Isletmelerdeki Paylara Iliskin Aciklamalar: Gegis
Kurallart®

UMS 19 (2011) Caliganlara Saglanan Faydalar®

UMS 27 (2011) Bireysel Finansal Tablolar®

UMS 28 (2011) Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar®

UMS 32 (Degisiklikler) Finansal Varlik ve Finansal Bor¢larin Netlestirilmesi*

UFRSlere Yapilan Degisiklikler UMS 1’e Yapilan Degisiklikler Disindaki Yillik Iyilestirmeler
2009/2011 Dénemi’®

UFRYK 20 Yeriistii Maden Isletmelerinde Uretim Asamasindaki Hafriyat

(Dekapaj) Maliyetleri®

11 Temmuz 2012 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baglayan mali dénemlerden itibaren gegerlidir.

2 Mayis 2012°de yayimlanan Yillik lyilestirmeler 2009-2011 Dénemi’nin bir pargasi olarak 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu
tarih sonrasinda baglayan mali donemlerden itibaren gecerlidir.

%1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baglayan mali dénemlerden itibaren gegerlidir.

* 1 Ocak 2014 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baslayan mali dénemlerden itibaren gegerlidir.

% 1 Ocak 2015 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baglayan mali dénemlerden itibaren gegerlidir.
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FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devami)

Yeni ve Revize Edilmis Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (devamn)

Heniiz yiiriirliige girmemis ve Sirket tarafindan erken uygulamasi benimsenmemis standartlar
ile mevcut onceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar (devam)

UFRS 9 Finansal Araclar

Kasim 2009°da yayinlanan UFRS 9 finansal varliklarin siniflandirilmast ve 6l¢iimii ile ilgili yeni
zorunluluklar getirmektedir. Ekim 2010’da degisiklik yapilan UFRS 9 finansal yiikiimliiliiklerin
siniflandirilmasi ve 6l¢iimii ve kayitlardan ¢ikarilmasi ile ilgili degisiklikleri icermektedir.

UFRS 9’un getirdigi dnemli degisiklikler asagidaki gibidir:

. UFRS 9, UMS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme standardi kapsaminda
kayitlara alinan tiim varliklarin, ilk muhasebelestirmeden sonra, itfa edilmis maliyet veya gergege
uygun degeri iizerinden Ol¢iilmesini gerektirir. Belirli bir bicimde, sézlesmeye bagli nakit akiglarinin
tahsilini amaglayan bir yonetim modeli kapsaminda elde tutulan ve belirli tarihlerde sadece anapara ve
anapara bakiyesine iligskin faiz 6demelerinin yapilmasina yonelik nakit akiglarina yol agan bor¢lanma
araglar1 yatirimlart genellikle sonraki donemlerde itfa edilmis maliyet iizerinden Olgiiliirler. Buna ek
olarak, UFRS 9 standardi uyarinca isletmeler diger kapsamli gelir i¢indeki (alim satim amagh
olmayan) 6zkaynak yatirimlarinin gergege uygun degerinde sonradan meydana gelen degisimlerin
yalnizca kar veya zarar icinde muhasebelestirilen temettii geliri ile birlikte diger kapsamli gelir i¢inde
gosterilmesine yonelik sonradan degistirilmesine izin verilmeyen bir se¢im yapilabilir.

° UFRS 9’un finansal borglarin siniflandirilmasi ve ol¢limii iizerine olan en 6nemli etkisi,
finansal borcun (ger¢ege uygun deger farki kér veya zarara yansitilan olarak tanimlanmis borglar)
kredi riskinde meydana gelen degisikliklerle iliskilendirilebilen degisim  tutarinin
muhasebelestirilmesi ile ilgilidir. UFRS 9 uyarinca, finansal borcun gercege uygun degerinde
meydana gelen ve s6z konusu borcun kredi riskinde meydana gelen degisikliklerle iligkilendirilebilen
degisim tutari, tanimlanan borcun kredi riskinde meydana gelen degisikliklerin muhasebelestirme
yonteminin, kir veya zararda yanlis muhasebe eslesmesi yaratmadikca ya da artirmadikg¢a, diger
kapsaml1 gelirde sunulur. Finansal borcun gercege uygun degerinde meydana gelen degisikliklerin
kredi riskinde meydana gelen degisikliklerle iliskilendirilebilen tutari, sonradan kar veya zarara
smiflandirilmaz. Halbuki UMS 39 uyarinca, gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan
olarak siniflandirilan borglara iliskin ger¢ege uygun degerinde meydana gelen tiim degisim tutar1 kar
veya zararda sunulmaktaydi.

Sirket yonetimi UFRS 9 uygulamasinin ileride Sirket’in finansal varlik ve yiikiimliiliikleri iizerinde
etkisi olacagini tahmin etmektedir. Ancak, detayli incelemeler tamamlanincaya kadar, séz konusu
etkiyi, makul diizeyde, tahmin etmek miimkiin degildir.
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FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devami)
Yeni ve Revize Edilmis Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar: (devami)

Heniiz yiiriirliige girmemis ve Sirket tarafindan erken uygulamasi benimsenmemis standartlar
ile mevcut onceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar (devam)

UFRS 13 Gercege Uygun Deger Olciimleri

UFRS 13, gercege uygun deger ol¢iimii ve bununla ilgili verilmesi gereken notlar1 iceren rehber
niteliginde tek bir kaynak olacaktir. Standart, gercege uygun deger tanimini yapar, gergege uygun
degerin ol¢timiiyle ilgili genel gergeveyi cizer, gercege uygun deger hesaplamalar ile ilgili verilecek
aciklama gerekliliklerini belirtir. UFRS 13’iin kapsami genistir; finansal kalemler ve UFRS’de diger
standartlarin gercege uygun degerinden Ol¢limiine izin verdigi veya gerektirdigi finansal olmayan
kalemler icin de gegerlidir. Genel olarak, UFRS 13’lin ger¢ege uygun deger hesaplamalar ile ilgili
aciklama gereklilikleri su andaki mevcut standartlara gére daha kapsamlidir. Ornegin, su anda UFRS
7 Finansal Araglar: Agiklamalar standardinin agiklama gerekliligi olan ve sadece finansal araclar i¢in
istenen lig-seviye gercege uygun deger hiyerarsisine dayanan niteliksel ve niceliksel agiklamalar,
UFRS 13 kapsamindaki biitiin varliklar ve yiikiimliiliikler i¢in zorunlu hale gelecektir.

UFRS 13 erken uygulama opsiyonu ile birlikte, 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarih sonrasinda
baglayan mali donemlerden itibaren gecerlidir.

Sirket yonetimi, UFRS 13’iin Sirket’in finansal tablolarinda 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarih
sonrasinda baglayan mali donemlerden itibaren uygulanacagini, bu yeni standardin uygulanmasinin
finansal tablolar etkileyebilecegini ve finansal tablolarla ilgili daha kapsamli dipnotlarin verilmesine
neden olacagini tahmin etmektedir.

UFRS 7 ve UMS 32 (Degisiklikler) Finansal Varlik ve Finansal Bor¢larin Netlestirilmesi ve
Bunlarla ligili Aciklamalar

UMS 32°deki degisiklikler finansal varlik ve finansal borglarin netlestirilmesine yonelik kurallar ile
ilgili mevcut uygulama konularina agiklama getirmektedir. Bu degisiklikler 6zellikle ‘cari donemde
yasal olarak uygulanabilen mahsuplastirma hakkina sahip’ ve ‘es zamanli tahakkuk ve 6deme’
ifadelerine agiklik getirir.

UFRS 7°deki degisiklikler uyarinca isletmelerin uygulamada olan bir ana netlestirme s6zlesmesi ya da
benzer bir sdzlesme kapsamindaki finansal araglar ile ilgili netlestirme hakki ve ilgili sdzlesmelere
iligkin bilgileri (6rnegin; teminat gonderme hiikiimleri) agiklamasi gerekir.

UFRS 7°deki degisiklikler 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baslayan mali donemlerden
itibaren gecerlidir. Bu degisiklikler tiim karsilagtirilabilir donemler i¢in geriye doniik olarak
uygulanmalidir. Ancak, UMS 32°deki degisiklikler geriye doniik olarak uygulanmasi sarti ile 1 Ocak
2014 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baslayan mali donemlerden itibaren gegerli olacaktir.

Sirket yonetimi UFRS 7 ve UMS 32°deki degisikliklerin uygulanmasinin finansal varlik ve finansal
bor¢clarin netlestirilmesiyle 1ilgili olarak gelecek donemlerde daha fazla agiklama yapilmasi
gerektirecegini diiglinmektedir.
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Yeni ve Revize Edilmis Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (devamn)

Heniiz yiiriirliige girmemis ve Sirket tarafindan erken uygulamasi benimsenmemis standartlar
ile mevcut 6nceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar (devami)

UMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar

UMS 19’a yapilan degisiklikler tanimlanmis fayda planlar1 ve isten c¢ikarma tazminatinin
muhasebesini degistirmektedir. En 6nemli degisiklik tanimlanmis fayda yiikiimliiliikleri ve plan
varliklarin muhasebelestirilmesi ile ilgilidir. Degisiklikler, tanimlanmig fayda yiikiimliiliiklerinde ve
plan varliklarin gercege uygun degerlerindeki degisim oldugunda bu degisikliklerin kayitlara
almmasini gerektirmekte ve boylece UMS 19’un 6nceki versiyonunda izin verilen ‘koridor yontemi’ni
ortadan kaldirmakta ve gecmis hizmet maliyetlerinin kayitlara alinmasimi hizlandirmaktadir.
Degisiklikler, bilangolarda gosterilecek net emeklilik varligr veya yikiimliiliigliniin plan agig1 ya da
fazlasinin tam degerini yansitabilmesi i¢in, tiim aktiieryal kayip ve kazanglarin aninda diger kapsamli
gelir olarak muhasebelestirilmesini gerektirmektedir. Buna ek olarak, UMS 19’un bir onceki
baskisinda agiklanan plan varliklarindan elde edilecek tahmini getiriler ile plan varliklarina iligkin faiz
gideri yerine tanimlanmis net fayda yiikiimliiliigline ya da varligina uygulanan indirin oran1 sonucu
hesaplanan ‘net bir faiz’ tutar1 kullanilmistir. UMS 19°a yapilan degisiklikler geriye doniik olarak
uygulanmalidir. Ancak, detayli incelemeler tamamlanincaya kadar, s6z konusu etkiyi, makul
diizeyde, tahmin etmek miimkiin degildir. UMS 19’a yapilan degisiklikler Sirket tarafindan geriye
doniik olarak hesaplanmus, aktiieryal kazang/kayip tutar1 6nemli olmadigindan finansal tablolara dahil
edilmemistir.

Mayis 2012°de yaymmlanan Yillik Iyilestirmeler 2009-2011 Dénemi

Yillik lyilestirmeler 2009-2011 Dénemi birgok UFRS’ye yapilan degisiklikleri icermektedir. Bu
degisiklikler 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baglayan mali donemlerden itibaren
gecerlidir. UFRS’lere yapilan degisiklikler asagidaki gibidir:

e UMS 16 (Degisiklikler) Maddi Duran Varliklar; ve

e  UMS 32 (Degisiklikler) Finansal Araglar: Sunum
UMS 16 (Degisiklikler)

UMS 16°daki degisiklikler, yedek pargalarin, donanim ve hizmet donanimlarinin UMS 16 uyarinca
maddi duran varlik tanimini karsilamalari durumunda maddi duran varlik olarak siniflandirilmasi
gerektigi konusuna agiklik getirir. Aksi takdirde bu tiir varliklar stok olarak siniflandirilmalidir. Sirket
yonetimi UMS 16°daki degisikliklerin finansal tablolarda raporlanan tutarlar iizerinde onemli bir
etkisi olmayacagimi diisiinmektedir.

UMS 32 (Degisiklikler)

UMS 32°deki degisiklikler, 6zkaynak araglari sahiplerine yapilan dagitimlar ve 6zkaynak islemleri
maliyetleri ile ilgili gelir vergisinin UMS 12 Gelir Vergisi standardi uyarinca muhasebelestirilmesi
gerektigini belirtir. Sirket yonetimi UMS 32’deki degisikliklerin finansal tablolarda raporlanan
tutarlar lizerinde 6nemli bir etkisi olmayacagin diigtinmektedir.
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FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKIN ESASLAR (devami)
Muhasebe Politikalarindaki Degisiklikler

Muhasebe politikalarinda yapilan énemli degisiklikler geriye doniik olarak uygulanmakta ve onceki
donem finansal tablolar1 yeniden diizenlenmektedir. Cari donemde muhasebe politikalarinda 6nemli
bir degisiklik olmamustir.

Muhasebe Tahminlerindeki Degisiklikler ve Hatalar

Muhasebe tahminlerindeki degisiklikler, yalnizca bir doneme iliskin ise, degisikligin yapildig1 cari
donemde, gelecek donemlere iliskin ise, hem degisikligin yapildigi donemde hem de gelecek
donemlerde, ileriye yonelik olarak uygulanir. Sirket’in cari yil icerisinde muhasebe tahminlerinde
onemli bir degisikligi olmamistir. Tespit edilen 6nemli muhasebe hatalar1 geriye doniik olarak
uygulanir ve 6nceki donem finansal tablolar1 yeniden diizenlenir.

2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti

Hasilat:

Sirket’in  hasilati yatinm amagli gayrimenkullerden almman kiralardan ve yatinm amacgh
gayrimenkullerin satisindan olusmaktadir. Alinan kiralar, tahakkuk esasina gore, gayrimenkul
satiglarindan  elde edilen hasilat ise gayrimenkuller miisterilere teslim edildiginde
muhasebelestirilmektedir.

Faiz gelir ve giderleri gelir tablosunda tahakkuk esasina gore muhasebelestirilmektedir.
Maddi Duran Varhklar:

Maddi duran varliklar, maliyet degerlerinden birikmis amortisman ve birikmis deger disiikliikleri
diigiildiikten sonraki tutar lizerinden gosterilirler. Arazi ve arsalar amortismana tabi tutulmazlar ve
maliyet degerlerinden birikmis deger diisiikliikleri diisiildiikten sonraki tutar tizerinden gosterilirler.

Kiralama veya idari amagli ya da halihazirda belirlenmemis olan diger amaglar dogrultusunda insa
edilme asamasindaki varliklar, maliyet degerlerinden varsa deger disiikligii kaybi1 diisiilerek
gosterilirler. Maliyete yasal harglar da dahil edilir.

Arazi ve yapilmakta olan yatirimlar disinda, maddi duran varliklarin maliyet tutarlari, beklenen
faydali dmiirlerine gére dogrusal amortisman yontemi kullanilarak amortismana tabi tutulur. Beklenen
faydali 6miir, kalint1 deger ve amortisman yontemi, tahminlerde ortaya ¢ikan degisikliklerin olasi
etkileri icin her yi1l gozden gecirilir ve tahminlerde bir degisiklik varsa ileriye doniik olarak
muhasebelestirilir.

Finansal kiralama ile alinan varliklar, sahip olunan maddi duran varliklarda oldugu gibi beklenen
faydali 6mriine gére amortismana tabi tutulur. Eger finansal kiralama déneminin sonunda sahipligin
kazanilip kazanilmayacagi kesin degil ise beklenen faydali dmrii ile s6z konusu kiralama siiresinden
kisa olanina gére amortismana tabi tutulur.
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2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (devam)

Maddi Duran Varhklar (devami):

Bir maddi duran varlik elden c¢ikarildiginda veya kullanimi ya da satisindan, gelecekte ekonomik
yarar elde edilmesinin beklenmemesi durumunda finansal durum tablosu (bilango) dis1 birakilir.
Maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmasi ya da bir maddi duran varligin hizmetten alinmasi sonucu
olusan kazang veya kayip satis hasilati ile varligin defter degeri arasindaki fark olarak belirlenir ve
gelir tablosuna dahil edilir.

Finansal Kiralama islemleri:

Miilkiyete ait risk ve kazanimlarin dnemli bir kisminin kiraciya ait oldugu kiralama iglemi, finansal
kiralama olarak siiflandirilir. Diger kiralamalar faaliyet kiralamasi olarak siniflanir.

Kiralama - kiraci durumunda Grup

Finansal kiralamayla elde edilen varliklar, kiralama tarihindeki varligin makul degeri, ya da asgari
kira 6demelerinin bugiinkii degerinden diisiik olan1 kullanilarak aktiflestirilir. Kiralayana karsi olan
yiikiimliiliik, bilangoda finansal kiralama yiikiimliiliigii olarak gosterilir.

Finansal kiralama 6demeleri, finansman gideri ve finansal kiralama yiikiimliigiindeki azalis1 saglayan
ana para 0demesi olarak ayrilir ve boylelikle borcun geri kalan ana para bakiyesi tizerinden sabit bir
oranda faiz hesaplanmasini saglar. Finansal giderler, Sirket’in yukarida ayrintilarina yer verilen genel
bor¢lanma politikas1 kapsaminda finansman giderlerinin aktiflestirilen kismi haricindeki boliimii gelir
tablosuna kaydedilir. Kosullu kiralar olustuklart donemde gider olarak kaydedilir.

Faaliyet kiralamalar1 i¢in yapilan 6demeler (kiralayandan kira isleminin gerceklesebilmesi i¢in alinan
veya aliacak olan tesvikler de kira donemi boyunca dogrusal yontem ile gelir tablosuna kaydedilir),
kira donemi boyunca dogrusal yontem ile gelir tablosuna kaydedilir. Faaliyet kiralamasi altindaki
kosullu kiralar olustuklar1 donemde gider olarak kaydedilir.

Stoklar:

Stoklar, maliyetin ya da net gerceklesebilir degerin diisik olani ile degerlenmektedir. Net
gerceklesebilir deger, olagan ticari faaliyet igerisinde olusan tahmini satig fiyatindan tahmini
tamamlanma maliyeti ile satis1i gergeklestirmek igin yiiklenilmesi gereken tahmini maliyetlerin
toplammin indirilmesiyle elde edilir. Stoklarin net gerceklesebilir degeri maliyetinin altina
diistiiglinde, stoklar net gerceklesebilir degerine indirgenir ve deger diisiikliigiinlin olustugu yilda gelir
tablosuna gider olarak yansitilir. Daha 6nce stoklarin net gergeklesebilir degere indirgenmesine neden
olan kosullarin gegerliligini kaybetmesi veya degisen ekonomik kosullar nedeniyle net gergeklesebilir
degerde artis oldugu kanitlandifi durumlarda, ayrilan deger diisiikliigii karsihg: iptal edilir. Iptal
edilen tutar 6nceden ayrilan deger disiikliigii tutari ile siirlidir.
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2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (devam)

Stoklar (devami):

Stoklar hesabi altinda takip edilen, “Gelistirilmekte olan ve insaatt devam eden konut insaati
projeleri”, direk maliyetler, projeye konu isle iligkisi kurulabilen ve projeye yliklenilebilecek olan
dolayli maliyetleri ve proje ile ilgili bor¢lanma maliyetlerini igermektedir.

Maddi Duran Varhklarda Deger Diisiikliigii:

Sirket, her raporlama tarihinde varliklarinda deger diisiikliigii olup olmadigini belirlemek i¢in maddi
olan ve olmayan duran varliklarinin defter degerini inceler. Varliklarda deger diistikliigli olmasi
durumunda, deger disiikliigii tutarinin belirlenebilmesi igin varliklarin, varsa, geri kazanilabilir tutari
Olciiliir. Bir varligin geri kazanilabilir tutarinin olgiilemedigi durumlarda Sirket, varlikla iligkili nakit
yaratan birimin geri kazanilabilir tutarim1 6lger. Makul ve tutarli bir tahsis esasi belirlenmesi halinde
sirket varliklar1 nakit yaratan birimlere dagitilir. Bunun miimkiin olmadigi durumlarda, Sirket
varliklari makul ve tutarli bir tahsis esasinin belirlenmesi i¢in en kiigiik nakit yaratan birimlere
dagitilir.

Siiresiz ekonomik 6mrii olan ve kullanima hazir olmayan maddi olmayan duran varliklar, yilda en az
bir kez ya da deger diisiikliigii gostergesi olmasi durumunda deger diisiikliigii testine tabi tutulur. Geri
kazanilabilir tutar, bir varligin veya nakit yaratan birimin, satis maliyetleri diisiilmiis gercege uygun
degeri ile kullamim degerinden yiiksek olamidir. Kullamim degeri, bir varlik veya nakit yaratan
birimden elde edilmesi beklenen gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degeridir. Kullanim degerinin
hesaplanmasinda mevcut donemdeki piyasa degerlendirmesine gore paranin kullanim degerini ve
gelecekteki nakit akimlar1 tahminlerinde dikkate alinmayan varliga 6zgi riskleri yansitan vergi 6ncesi
iskonto orani kullanilir.

Bir varligin (ya da nakit yaratan birimin) geri kazanilabilir tutarinin defter degerinden diisiik oldugu
durumlarda, varligin (ya da nakit yaratan birimin) defter degeri, geri kazanilabilir tutarina indirilir.
Ilgili varhgin yeniden degerlenen tutarla Slciilmedigi hallerde deger diisiikliigii zarar1 dogrudan
kar/zarar i¢inde muhasebelestirilir. Bu durumda deger diisiikliigii zarar1 yeniden degerleme deger
azalis1 olarak dikkate alinir.

Deger diisiikliigii zararinin sonraki donemlerde iptali s6z konusu oldugunda, varligin (ya da ilgili
nakit yaratan birimin) defter degeri geri kazanilabilir tutar i¢in yeniden giincellenen tahmini tutara
denk gelecek sekilde artirilir. Arttirilan defter deger, ilgili varlik (ya da ilgili nakit yaratan birimi) i¢in
onceki donemlerde varlik i¢in deger diisiikliigii zararinin ayrilmamis olmasi durumunda ulasacagi
defter degeri asmamalidir. Varlik yeniden degerlenmis bir tutar iizerinden gosterilmedikge, deger
diisiikliigii zararina iligkin iptal islemi dogrudan kar/zarar iginde muhasebelestirilir. Yeniden
degerlenmis bir varligin deger diisiikliigli zararinin iptali, yeniden degerleme artis1 olarak dikkate
alnir.
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2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (devam)

Bor¢lanma Maliyetleri:

Kullanima ve satisa hazir hale getirilmesi 6nemli dl¢lide zaman isteyen varliklar (6zellikli varliklar)
s0z konusu oldugunda, satin alinmasi, yapimi veya iiretimi ile dogrudan iliskilendirilen bor¢lanma
maliyetleri, ilgili varlik kullanima veya satisa hazir hale getirilene kadar varligin maliyetine dahil
edilmektedir. Bir déonemde, 6zellikli bir varligin elde edilmesi amaciyla bor¢ alinan fonlara iligkin
aktiflestirilebilecek bor¢lanma maliyetleri tutari, ilgili donemde bu varliklar i¢in katlanilan toplam
bor¢lanma maliyetlerinden bu fonlarin gegici yatirimlardan elde edilen gelirlerin diisiilmesi sonucu
belirlenen tutardir. Diger tiim borg¢lanma maliyetleri, olustuklari donemde gelir tablosuna
kaydedilmektedir.

Cari donem igerisinde, stoklar hesabi altinda aktiflestirilen bor¢lanma maliyetleri 29.700.150 TL’dir
(31 Aralik 2011: 7.965.091 TL).

Yatirnm Amach Gayrimenkuller:

Yatirim amagh gayrimenkuller, kira ve/veya deger artis kazanci elde etmek amaciyla elde tutulan
gayrimenkullerdir. Baglangi¢ muhasebelestirmesi sonrasinda yatirim amagli gayrimenkuller, bilango
tarihi itibariyla piyasa kosullarini yansitan gercege uygun deger ile degerlenirler. Yatirim amach
gayrimenkullerin ger¢ege uygun degerindeki degisikliklerden kaynaklanan kazang veya zararlar
olustuklar1 donemde gelir tablosuna dahil edilirler.

Yatirim amagh gayrimenkuller, satilmalar1 veya kullanilamaz hale gelmeleri ve satisindan gelecekte
herhangi bir ekonomik yarar saglanamayacaginin belirlenmesi durumunda bilango dis1 birakilirlar.
Yatirim amacglh gayrimenkuliin kullanim siiresini doldurmasindan veya satisindan kaynaklanan
kar/zarar, olustuklar1 donemde gelir tablosuna dahil edilir.

Finansal Araclar:

Finansal varliklar

Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varlik olarak smiflanan ve gercege
uygun degerinden kayitlara alinanlar haricindeki finansal varliklar, gercege uygun piyasa degeri ile
alim islemiyle dogrudan iligkilendirilebilen harcamalarin toplam tutari iizerinden muhasebelestirilir.
Yatirim araglarinin ilgili piyasa tarafindan belirlenen siireye uygun olarak teslimati kosulunu tagiyan
bir kontrata bagli olan finansal varliklarin alim1 veya satisi sonucunda ilgili varliklar, islem tarihinde
kayitlara alinir veya kayitlardan ¢ikarilir.
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2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (devam)

Finansal Araclar (devami):

Finansal varliklar (devami)

Iy 6

Finansal varliklar “gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar”, “vadesine

9% ¢

kadar elde tutulacak yatirimlar”, “satilmaya hazir finansal varliklar” ve “krediler ve alacaklar” olarak
smiflandirilir. Siniflandirma, finansal varligin elde edilme amacma ve 6zelligine bagli olarak, ilk
kayda alma sirasinda belirlenmektedir.

Etkin faiz yontemi

Etkin faiz yontemi, bor¢lanma aracinin itfa edilmis maliyet ile degerlenmesi ve ilgili faiz gelirinin
iligkili oldugu doneme dagitilmasi yontemidir. Etkin faiz orani; finansal aracin beklenen Omrii
boyunca veya uygun olmasi durumunda daha kisa bir zaman dilimi siiresince tahsil edilecek tahmini

nakit toplaminin, ilgili finansal varligin tam olarak net bugiinkii degerine indirgeyen orandir.

Gergege uygun deger farki kir veya zarara yansitilan finansal varliklar disinda siniflandirilan finansal
varliklar ile ilgili gelirler etkin faiz yontemi kullanmak suretiyle hesaplanmaktadir.

Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varlikiar

Bulunmamaktadir.

Vadesine kadar elde tutulacak yatirimlar

Bulunmamaktadir.

Satilmaya hazir finansal varliklar
Bulunmamaktadir.
Krediler ve alacaklar

Sabit ve belirlenebilir 6demeleri olan, piyasada islem gérmeyen ticari ve diger alacaklar ve krediler bu
kategoride siniflandirilir. Krediler ve alacaklar (ticari ve diger alacaklar, banka bakiyeleri, kasa ve
digerleri) etkin faiz yontemi kullanilarak iskonto edilmis maliyeti {izerinden deger disiikligi
diisiilerek gosterilir. Faiz geliri, reeskont etkisinin 6nemli olmadigi durumlar haricinde etkin faiz orani
yontemine gore hesaplanarak kayitlara alinir.
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Finansal Araclar (devami):

Finansal varliklar (devami)

Geri satim sozlesmeleri

Geri satmak kaydiyla alinan menkul kiymetler (“ters repo”), satis ve geri alig fiyat1 arasindaki farkin
i¢ iskonto orani yontemine gére doneme isabet eden kisminin ters repolarin maliyetine eklenmesi
suretiyle nakit ve nakit benzerleri hesabina ters repo islemlerinden alacaklari olarak kaydedilir.

Krediler ve alacaklar

Sabit ve belirlenebilir 6demeleri olan, piyasada islem gérmeyen ticari ve diger alacaklar ve krediler bu
kategoride siniflandirilir. Krediler ve alacaklar etkin faiz yontemi kullanilarak iskonto edilmis
maliyeti lizerinden deger diigiikligii diistilerek gosterilir.

Finansal varliklarda deger diisiikliigii

Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar disindaki finansal varlik veya
finansal varlik gruplari, her bilango tarihinde deger diisiikliigline ugradiklarina iligkin gostergelerin
bulunup  bulunmadigina dair degerlendirmeye tabi  tutulur. Finansal varhigin ilk
muhasebelestirilmesinden sonra bir veya birden fazla olaym meydana gelmesi ve s6z konusu olayin
ilgili finansal varlik veya varlik grubunun giivenilir bir bigimde tahmin edilebilen gelecekteki nakit
akimlar1 {lizerindeki olumsuz etkisi sonucunda ilgili finansal varligin deger diisiikliigline ugradigina
iligkin tarafsiz bir gostergenin bulunmasi durumunda deger diisiikliigii zarar1 olusur.

Satilmaya hazir 6zkaynak araglar1 igin gercege uygun degerin Onemli ve siirekli bir diisiis ile
maliyetin altina inmesi objektif bir deger diisiikliigii gostergesi sayilir.

Itfa edilmis degerinden gosterilen finansal varliklar icin deger diisiikliigii tutar1 gelecekte beklenen
tahmini nakit akimlarinin finansal varligin etkin faiz orami {izerinden iskonto edilerek hesaplanan
bugiinkii degeri ile defter degeri arasindaki farktir.

Maliyet degerinden gosterilen finansal varliklar i¢in deger diisiikliigii tutar1 gelecekte beklenen
tahmini nakit akimlarinin benzer bir finansal varlik igin olan cari faiz oranlari ile iskonto edilerek
hesaplanan bugiinkii degeri ile defter degeri arasindaki farktir. Bu tiir bir deger diisiikliigli sonraki
donemlerde iptal edilemez.

Bir karsilik hesabinin kullanilmasi yoluyla defter degerinin azaltildig: ticari alacaklar haricinde, biitiin
finansal varliklarda, deger disiikliigii dogrudan ilgili finansal varligin kayith degerinden diisiiliir.
Ticari alacagin tahsil edilememesi durumunda s6z konusu tutar karsilik hesabindan diisiilerek silinir.
Karsilik hesabindaki degisimler gelir tablosunda muhasebelestirilir.
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2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (devam)

Finansal Araclar (devami):

Finansal varliklar (devami)

Finansal varliklarda deger diisiikliigii (devami)

Satilmaya hazir 6zkaynak araglarinin gercege uygun degerinde deger diisiikliigli sonrasinda meydana
gelen artig, dogrudan 6zkaynaklarda muhasebelestirilir.

Itfa edilmis degerinden gdsterilen finansal varliklar igin, deger diisiikliigii zarar1 sonraki donemde
azalirsa ve azalig deger diisiikliigli zararinin muhasebelestirilmesi sonrasinda meydana gelen bir olayla
iligkilendirilebiliyorsa, 6nceden muhasebelestirilen deger diisiikligii zarar1, deger diisiikliigiiniin iptal
edilecegi tarihte yatinmin deger diisiikliigli hicbir zaman muhasabelestirilmemis olmasi1 durumunda
ulasacag itfa edilmis maliyet tutarini agmayacak sekilde gelir tablosunda iptal edilir.

Satilmaya hazir 6zkaynak araglar1 igin daha 6nceki donemlerde kar/zarar i¢inde muhasebelestirilen
deger diislikliigli zarari, kar/zarar i¢inde iptal edilmez. Deger diisiikliigii zarar1 sonucunda olusan
gercege uygun deger artisi, diger kapsamli gelir icinde muhasebelestirilir ve yatirimlara iligkin
yeniden degerleme karsiligi basligi altinda toplanir. Satilmaya hazir borglanma senetleri i¢in deger
disiikliigli zarari, yatirmin gercege uygun degerindeki artisin deger diisiikligli zararinin
muhasebelestirilmesi sonrasinda ortaya ¢ikan bir olayla iliskilendirilmesinin s6z konusu olmasi
durumlarda, sonraki donemlerde kar/zarar icinde iptal edilir.

Nakit ve nakit benzerleri

Nakit ve nakit benzeri kalemleri, nakit para, vadesiz mevduat ve satin alim tarihinden itibaren vadeleri
3 ay veya 3 aydan daha az olan, hemen nakde ¢evrilebilecek olan ve 6nemli tutarda deger degisikligi
riski tagimayan yiiksek likiditeye sahip diger kisa vadeli yatirmlardir. Sirket’in nakit ve nakit
benzerleri ‘Krediler ve Alacaklar’ kategorisinde siniflandirilmaktadir.

Finansal varliklarin bilanco dist birakilmast

Sirket, finansal varliga ait nakit akislarina iliskin sézlesmeden dogan haklarinin siiresinin dolmasi
veya ilgili finansal varligi ve bu varligin miilkiyetinden dogan tiim riskleri ve kazanimlar1 bagka bir
tarafa devretmesi durumunda séz konusu varligi bilango disi birakir. Varligin miilkiyetinden dogan
tim risklerin ve kazamimlarin baska bir tarafa devredilmedigi ve varligin kontroliiniin Sirket
tarafindan elde bulunduruldugu durumlarda, Sirket, varlikta kalan paymni ve bu varliktan kaynaklanan
ve Odenmesi gereken yiikiimliiliikkleri muhasebelestirmeye devam eder. Sirket’in devredilen bir
varligin miilkiyetinden dogan tiim riskleri ve kazanimlar elde tutmas1 durumunda, finansal varligin
muhasebelestirilmesine devam edilir ve elde edilen gelirler icin transfer edilen finansal varlik
karsisinda teminata baglanan bir borg tutar1 da muhasebelestirilir.
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2.5 Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti (devam)

Finansal Araclar (devami):

Finansal yiikiimlulikler

Sirket’in finansal yiikiimliilikleri ve 6zkaynak araglari, sdzlesmeye bagli diizenlemelere, finansal bir
yikimliiliigiin ve 6zkaynaga dayali bir aracin tanimlanma esasina gore siniflandirilir. Sirket’in tiim
borglar1 diisiildiikten sonra kalan varliklarindaki hakki temsil eden sozlesme 6zkaynaga dayali
finansal aragtir. Belirli finansal yilikiimliilikler ve 6zkaynaga dayali finansal araglar i¢in uygulanan
muhasebe politikalar1 agsagida belirtilmistir.

Finansal yiikiimliiliikler gercege uygun deger farki kér veya zarara yansitilan finansal yiikiimliiliikler
veya diger finansal ylkiimliliikler olarak siniflandirilir.

Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal yiikiimliiliikler

Gergege uygun deger farki kér veya zarara yansitilan finansal yiikiimliiliikler, gercege uygun degeriyle
kayda alinir ve her raporlama doneminde, bilango tarihindeki gercege uygun degeriyle yeniden
degerlenir. Gergege uygun degerlerindeki degisim, gelir tablosunda muhasebelestirilir. Gelir
tablosunda muhasebelestirilen net kazang ya da kayiplar, s6z konusu finansal yiikiimliiliik i¢in 6denen
faiz tutarin1 da kapsar.

Diger finansal yiikiimliiliikler

Diger finansal yiikiimliiliikkler, finansal, ticari ve diger borglar dahil, baslangicta islem maliyetlerinden
arindirilmis gergege uygun degerleriyle muhasebelestirilir.

Diger finansal yiikiimliiliikler sonraki donemlerde etkin faiz orami tizerinden hesaplanan faiz gideri ile
birlikte etkin faiz yontemi kullanilarak itfa edilmis maliyet bedelinden muhasebelestirilir.

Etkin faiz yontemi, finansal yilikiimliiliiglin itfa edilmis maliyetlerinin hesaplanmasi ve ilgili faiz
giderinin iligkili oldugu doneme dagitilmasi yontemidir. Etkin faiz orani; finansal aracin beklenen
omrii boyunca veya uygun olmasi halinde daha kisa bir zaman dilimi siiresince gelecekte yapilacak
tahmini nakit 6demelerini tam olarak ilgili finansal yiikiimliiliigiin net bugiinkii degerine indirgeyen
orandir.
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Kur Degisiminin Etkileri:

Sirket’in yasal kayitlarinda, yabanci para cinsinden (TL disindaki para birimleri) muhasebelestirilen
islemler, islem tarihindeki kurlar kullanilarak TL’ye ¢evrilmektedir. Bilangoda yer alan dovize bagh
varlik ve borglar bilango tarihinde gegerli olan kurlar kullanilarak TL’ye g¢evrilmistir. Bu ¢evrimden
ve dovizli islemlerin tahsil / tediyelerinden kaynaklanan kambiyo karlar1 / zararlar1 gelir tablosunda
yer almaktadir.

Hisse Basina Kazang:

Gelir tablosunda belirtilen hisse bagina kazang, net karin, yil boyunca piyasada bulunan hisse
senetlerinin agirlikli ortalama sayisina bdliinmesi ile bulunmustur.

Tiirkiye’de sirketler, sermayelerini, hissedarlarina ge¢mis yil karlarindan dagittiklar1 “bedelsiz hisse”
yolu ile arttirabilmektedirler. Bu tip “bedelsiz hisse” dagitimlari, hisse basina kazang
hesaplamalarinda, ihra¢ edilmis hisse gibi degerlendirilir. Buna gore, bu hesaplamalarda kullanilan
agirlikli ortalama hisse sayisi, s0z konusu hisse senedi dagitimlarinin gegmise doniik etkileri de
dikkate alinarak bulunmustur.

Bilanco Tarihinden Sonraki Olaylar:

Bilango tarihinden sonraki olaylar; kara iligkin herhangi bir duyuru veya diger se¢ilmis finansal
bilgilerin kamuya aciklanmasindan sonra ortaya ¢ikmis olsalar bile, bilango tarihi ile bilangonun
yayimi i¢in yetkilendirilme tarihi arasindaki tiim olaylar1 kapsar.

Sirket, bilanco tarihinden sonraki diizeltme gerektiren olaylarin ortaya ¢ikmasi durumunda, finansal
tablolara alinan tutarlar1 bu yeni duruma uygun sekilde diizeltir.

Karsiliklar, Sarta Bagh Yiikiimliiliikler ve Sarta Bagh Varhklar:

Gegmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir yiikiimliliglin bulunmasi, ylkiimliliigiin yerine
getirilmesinin muhtemel olmasi ve s6z konusu yiikiimliiliikk tutarinin giivenilir bir sekilde tahmin
edilebilir olmasi durumunda finansal tablolarda karsilik ayrilir.

Karsilik olarak ayrilan tutar, yiikiimliiliige iliskin risk ve belirsizlikler goz oniinde bulundurularak,
bilango tarihi itibariyla yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi i¢in yapilacak harcamanin tahmin edilmesi
yoluyla hesaplanir. Karsiligin, mevcut yiikiimliliigiin karsilanmasi igin gerekli tahmini nakit
akimlarin1 kullanarak Ol¢lilmesi durumunda s6z konusu karsiligin defter degeri, ilgili nakit
akimlarmin bugiinkii degerine esittir.

Karsiligin 6denmesi i¢in gerekli olan ekonomik faydanin bir kismu ya da tamaminin {igiincii taraflarca
kargilanmasinin beklendigi durumlarda, tahsil edilecek tutar, ilgili tutarin tahsil edilmesinin hemen
hemen kesin olmasi ve giivenilir bir sekilde 6l¢iilmesi halinde varlik olarak muhasebelestirilir.
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Kurum Kazanci Uzerinden Hesaplanan Vergiler:

Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 statiisiinii kazanmig olan Sirket’in gayrimenkul yatirim ortaklig:
faaliyetlerinden elde edilen kazanci, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) Madde 5/(1) (d)
(4) ’e gore kurumlar vergisinden istisnadir. KVK Madde 15/(3)’e gore kurumlar vergisinden istisna
edilen s6z konusu kazang iizerinden % 15 oraninda vergi kesintisi yapilir. Bakanlar Kurulu, 15 inci
maddede belirtilen vergi kesintisi oranlarini, her bir 6deme ve gelir i¢in ayr1 ayri sifira kadar
indirmeye, kurumlar vergisi oranina kadar yiikseltmeye ve aynmi siirlar dahilinde {iglincii fikrada
belirtilen kazanclar i¢in fon veya ortaklik tiirlerine gore ya da portfoylerindeki varliklarin nitelik ve
dagilimina gore farklilagtirmaya yetkilidir. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin kurumlar vergisinden
istisna edilen portfoy isletmeciligi kazanglari iizerinden 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karari
geregi %0 oraninda vergi tevkifati yapilmaktadir. Bu kapsamda vergi kesintisine tabi tutulan
kazanclar, KVK Madde 15/(2) hiikmii geregi ayrica temettii stopajina tabi degildir.

Calisanlara Saglanan Faydalar/ Kidem Tazminatlar::
Kidem tazminatlari:

Tiirkiye’de mevcut kanunlar ve toplu is sozlesmeleri hiikiimlerine gére kidem tazminati, emeklilik
veya isten c¢ikarilma durumunda 6denmektedir. Giincellenmis olan UMS 19 Calisanlara Saglanan
Faydalar Standardi (“UMS 19”) uyarinca s6z konusu tiirdeki 6demeler tanimlanmis emeklilik fayda
planlart olarak nitelendirilir.

Bilangoda muhasebelestirilen kidem tazminati yiikiimliiliigii, tiim ¢alisanlarin emeklilikleri dolayistyla
ileride dogmasi beklenen yiikiimliiliik tutarlarinin net bugiinkii degerine gore hesaplanmig ve finansal
tablolara yansitilmigtir. Hesaplanan tiim aktiieryal kazanglar ve kayiplar gelir tablosuna yansitilmstir.

Kar pay1 ve ikramiye 6demeleri

Sirket, baz1 diizeltmeler sonrasi sirket hissedarlarina ait kar1 dikkate alan bir yonteme dayanarak
hesaplanan kar pay:1 ve ikramiyeyi yikiimliliik ve gider olarak kaydetmektedir. Sirket, s6zlesmeye
bagli bir zorunluluk ya da zimni bir yiikiimliililk yaratan ge¢mis bir uygulamanin oldugu durumlarda
karsilik ayirmaktadir.
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Nakit Akim Tablosu:

Nakit akim tablosunda, doneme iliskin nakit akimlar esas, yatirim ve finansman faaliyetlerine dayali
bir bigimde simiflandirilarak raporlanir.

Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlari, Sirket’in gayrimenkul yatirimi faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akimlarin1 gosterir.

Yatinm faaliyetleriyle ilgili nakit akimlari, Sirket’in yatiim faaliyetlerinde (sabit yatirimlar ve
finansal yatirimlar) kullandig1 ve elde ettigi nakit akimlarin1 gosterir.

Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akimlari, Sirket’in finansman faaliyetlerinde kullandig
kaynaklar1 ve bu kaynaklarin geri 6demelerini gosterir.

Sermaye ve Temettiiler:

Adi hisseler, 6zsermaye olarak siniflandirilir. Adi hisseler {izerinden dagitilan temettiiler, beyan
edildigi donemde birikmis kardan indirilerek kaydedilir.

Onemli Muhasebe Degerlendirme, Tahmin ve Varsayimlari:

Yukarida agiklanan muhasebe politikalar1 disinda 6nemli muhasebe degerlendirme, tahmin ve
varsayimlar bulunmamaktadir.

ISLETME BIRLESMELERI

Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).
IS ORTAKLIKLARI

Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).
BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

Sirket Tirkiye’de ve sadece gayrimenkul yatirim ortakligi alaninda faaliyet gosterdiginden boliimlere
gore raporlamay1 gerektirecek bir faaliyet alani veya cografi bolge bulunmamaktadir.
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NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla nakit ve nakit benzerleri agagidaki gibidir:

31 Arahk 31 Arahk

2012 2011

Kasa 5.892 10.842
Bankalar — vadesiz 468.045 736.261
Bankalar — vadeli - 378.994
Toplam 473.937 1.126.097

31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibartyla banka mevduati tizerinde herhangi bir blokaj
bulunmamaktadir.

Sirket’in 31 Aralik 2012 itibariyla vadeli mevduati bulunmamaktadir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla,
vadeli mevduatin detay1 agagidaki gibidir:

Error! Not a valid link.
Sirket’in 31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla nakit akim tablolarinda nakit ve nakit

benzeri degerler, faiz ve deger artig tahakkuklar diisiilerek gosterilmektedir:

31 Aralhk 31 Arahk

2012 2011

Nakit ve nakit benzerleri 473.937 1.126.097
Faiz ve deger artis tahakkuklar - (1.214)
Toplam 473.937 1.124.883

1. FINANSAL YATIRIMLAR

Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).

8. FINANSAL BORCLAR
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31 Arahk 31 Arahk
2012 2011
Kisa vadeli banka kredileri 125.438.037 2.500.000
Uzun vadeli doviz kredisinin kisa vadeli kismui 18.458.253 17.890.874
Uzun vadeli doviz kredileri 139.783.494 91.139.425
Toplam 283.679.784 111.530.299
31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 itibariyla banka kredilerinin detay1 asagidaki sekildedir:

Para cinsi Faiz oram Vade 31 Arahk 2012

29 Mayis 2013 -

0 _0

TL %12,75 - %15 2 Temmuz 2013 50.414.750

8 Nisan 2011 -

i 0 )

ABD Dolar1 Libor + %3,20 - %8 18 Mayis 2016 233.265.034
Toplam 283.679.784
Para cinsi Faiz oram Vade 31 Aralk 2011

TL 14,00% 21 Aralik 2012 2.500.000
Libor + %3,20 - Libor 8 Nisan 2014 -

ABD Dolari + 905,65 14 Eyliil 2015 109.030.299
Toplam 111.530.299
Banka kredilerinin vadeleri asagidaki gibidir.

31 Arahk 31 Aralhik

2012 2011

1yil ierisinde 6denecek 143.896.290 20.390.874
1 - 2 y1l igerisinde ddenecek 60.924.454 46.907.684
2 - 3 y1l igerisinde 6denecek 57.603.233 30.379.808
3 - 4 yil igerisinde 6denecek 21.255.807 13.851.933
Toplam 283.679.784 111.530.299

DiGER FiNANSAL YUKUMLULUKLER

Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).

TiCARI ALACAK VE BORCLAR
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31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla, ticari alacaklarin detay: asagidaki gibidir:

31 Arahk 31 Aralk

2012 2011

Miisterilerden alacaklar 468.546 237.806
[liskili taraflardan ticari alacaklar (Not:37) 6.970 26.625
Alacak senetleri - 900
Stipheli ticari alacaklar karsilig (213.909) (171.779)
Toplam 261.607 93.552

Ticari alacaklarin ortalama tahsil siiresi 1-3 aydir. Ticari alacaklara iliskin maruz kalinan kredi riski
Not 37°de agiklanmuistir.

Sirket tahsilati siipheli olan alacaklar1 i¢in karsilik ayirmigtir. Stipheli alacaklar karsiliginin, 31 Aralik
2012 ve 31 Aralik 2011 tarihlerinde sonra eren donemlere iligkin hareketleri agagidaki gibidir.

31 Arahk 31 Aralk

2012 2011

Acilis bakiyesi 171.779 112.290
Donem gideri 42.130 59.489
Kapams Bakiyesi 213.909 171.779

31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla ticari borglarin detay1 asagidaki gibidir:

31 Arahk 31 Aralik
Kisa vadeli ticari borglar 2012 2011
Saticilara borglar 786.342 61.705
Gayrimenkul alimindan kaynaklanan borglarin
kisa vadeli kismu (*) 73.532.250 -
[liskili taraflara ticari borglar (Not: 37) 7.106.031 3.652.698
Reeskont (-) (226.139) -
Toplam 81.198.484 3.714.403

(*) Hiurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. yonetim binasinin da (sirket merkezinin) igerisinde
bulundugu ve kamuoyunda Hiirriyet Medya Towers olarak bilinen, 4 adet gayrimenkuliin satin
almmas1 hususunda Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. ile goriismeler neticesinde tiim sartlar
lizerinde mutabakat saglanmis olup ilgili gayrimenkuller 27 Ocak 2012 tarih ve 145 numarali
Yonetim Kurulu Karari'na istinaden ayn tarihte Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. tarafindan
satin alimmustir. Toplam alim bedeli 127.500.000 ABD Dolar1 olup, 17.500.00 ABD Dolar1 tapu
devrinde pesin olarak 6denmis, geri kalan bakiye de 32 es vadede 0denecektir. S6z konusu tutar,
bahse konu alima iliskin olarak Sirket’in 1 yil igerisinde 6deyecegi tutarin briit degeri olup, 226.139
TL tutarinda reeskont geliri icermektedir.

10. TICARI ALACAK VE BORCLAR (devami)
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31 Arahk 31 Arahk
Uzun vadeli ticari bor¢lar 2012 2011
Gayrl'menkul alimmdan kaynaklanan borglar uzun 61.276.875 i
vadeli kismu (*)
Borg senetleri reeskontu (-) (711.223) -
Toplam 60.565.652 -

(*) S6z konusu tutar, Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. yonetim binasi alimina iligskin olarak

Odeyecegi tutarin briit degeri olup, 711.223 TL tutarinda reeskont geliri icermektedir.

DiGER ALCAK VE BORCLAR
31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibartyla, kisa vadeli diger alacaklarin detay1 asagidaki
gibidir:
Diger alacaklar
31 Arahk 31 Arahk
2012 2011
Verilen depozito ve teminatlar 9.372 9.372
Diger cesitli alacaklar - 441
Toplam 9.372 9.813
Diger borclar
31 Arahk 31 Arahk
2012 2011
[liskili taraflara ticari olmayan borglar 7.390 6.929
7.390 6.929

Toplam

FINANS SEKTORU FAALIYETLERINDEN ALACAK VE BORCLAR

Bulunmamaktadir (31.12.2011: Bulunmamaktadir).
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STOKLAR

Gelistirilmekte olan ve insaati devam eden 31 Arahk 31 Arahk
konut ingaat projeleri 2012 2011
Nurol Tower Projesi (*) 151.685.382 130.979.107
Basin Ekspres Projesi (**) 253.608.644 -
Seyrantepe Projesi (***) 19.910.139 -

425.204.165 130.979.107

(*) Istanbul ili, Sisli Ilgesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 9773 Ada, 3 numarali parselde gergeklestirilen
projeye iliskindir. S6z konusu arsa iizerinde yapilmasi planlanan Nurol Tower projesinin insaat1 i¢in 4
Kasim 2011 tarihinde ingaat ruhsati alinmis olup, insai faaliyet agamasina geg¢ilmistir. Sirket’in,
Istanbul ili, Sisli Ilgesi, Mecidiyekdy Mahallesi, 9773 Ada, 3 numarali parsel iizerinde, (Nurol Insaat
A.S.’nin yiiklenicisi oldugu) devam eden insaat projesi; arsa bedeli (111.800.000 TL) ve diger proje
maliyetlerini icermektedir. Projenin 2014 yili igerisinde bitmesi planlanmaktadir.

(**) Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. yOnetim binasinin da (sirket merkezinin) igerisinde
bulundugu ve kamuoyunda Hiirriyet Medya Towers olarak bilinen, 4 adet gayrimenkuliin satin
almmas1 hususunda Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. ile goriismeler neticesinde tiim sartlar
iizerinde mutabakat saglanmis olup ilgili gayrimenkuller 27 Ocak 2012 tarih ve 145 numarah
Yonetim Kurulu Karari'na istinaden ayni tarihte Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. tarafindan
satin almmustir. Toplam alim bedeli 127.500.000 ABD Dolar1 olup, 17.500.00 ABD Dolar1 tapu
devrinde pesin olarak 6denmis, geri kalan bakiye de 32 esit taksitte 6denecektir. 1~ Subat 2012
tarihinde s6z konusu gayrimenkullerin tapu devirleri Sirket adina tamamlanmustir.

(***) Istanbul ili, Sisli ilcesi, Ayazaga Cendere yolu, Pafta 4, Ada 3, Parsel 54 ve 9.525,68 m2 tanimli
taginmaz lizerindeki hak sahipleri ile "hasilat paylasimi" esasina dayali isbirligi modeli ¢ergevesinde

gerceklestirilecek projeye iliskindir. 10 Mayis 2012 tarihinde “Yap1 Ruhsat1" alinmgtir.

Cari donem igerisinde, stoklar hesabi altinda aktiflestirilen bor¢glanma maliyetleri 29.700.150 TL dir
(31 Aralik 2011: 7.965.091 TL).

CANLI VARLIKLAR
Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).

DEVAM EDEN INSAAT SOZLESMELERINE iLiSKiN VARLIKLAR
Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).

OZKAYNAK YONTEMIiYLE DEGERLENEN YATIRIMLAR

Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).
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17. YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

Karum Alisveris

Nurol Plaza Oasis - Bodrum Nurol Residence . Toplam
Merkezi

1 Ocak 2011 tarihi itibariyla makul deger 17.175.000 3.245.000 17.590.000 245.000 38.255.000
Alimlar - - - - -
Cikislar - - - - -
Toplam 17.175.000 3.245.000 17.590.000 245.000 38.255.000
Gergege uygun degerindeki artis/ (azahs) 3.715.000 840.000 1.760.000 - 6.315.000
31 Arahk 2011 tarihi itibariyla makul deger 20.890.000 4.085.000 19.350.000 245.000 44.570.000
1 Ocak 2012 tarihi itibariyla makul deger 20.890.000 4.085.000 19.350.000 245.000 44.570.000
Alimlar - - - - -
Cikiglar - - (375.000) - (375.000)
Toplam 20.890.000 4.085.000 18.975.000 245.000 44.195.000
Gercege uygun degerindeki artis/ (azahs) 3.115.000 1.380.000 2.850.201 - 7.345.201
31 Arahk 2012 tarihi itibariyla makul deger 24.005.000 5.465.000 21.825.201 245.000 51.540.201
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31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihlerindeki yatirnm amagli gayrimenkullerinin gergege uygun
degerleri, Sirket ile iliskisi olmayan bagimsiz bir ekspertiz sirketi tarafindan 2012 ve 2011 yillarinda
gergeklestirilen degerlemelere gore elde edilmistir. Degerleme sirketi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yetkilendirilmis bir bagimsiz ekspertiz kurulusudur. S6z konusu ekspertiz
raporlarma gore Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na uygun olarak yapilan degerlemeler, benzer

gayrimenkuller ile ilgili piyasa islem fiyatlarinin referans alinmasiyla tespit edilmistir.

Sirket 2012 yilinda, bagimsiz bir degerleme sirketi tarafindan yapilan degerleme caligmasi sonucunda
degeri, 31 Aralik 2011 tarihli finansal tablolarda, 375.000 TL olarak belirlenmis olan Nurol

Residence’taki 1 adet bagimsiz boliimii toplam 505.275 TL’ye satmustir.

31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla yatirim amaglhi gayrimenkullerin degerlemesine
iligkin bilgiler asagidaki gibidir:

Ekspertiz

Yatirnm amach degeri
gayrimenkul Ekspertiz Degerleme yontemi 31 Arahk
adi raporu tarihi 2012
Nurol Plaza 31.12.2012 Emsal karsilastirma 24.005.000
Oasis Bodrum 31.12.2012 Emsal karsilastirma 5.465.000
Nurol Residence 31.12.2012 Emsal karsilastirma 21.825.201
Karum AVM 31.12.2012 Emsal karsilastirma 245.000
51.540.201

Ekspertiz

Yatirnm amach degeri
gayrimenkul Ekspertiz Degerleme yontemi 31 Arahk
adi raporu tarihi 2011
Nurol Plaza 31.12.2011 Emsal karsilastirma 20.890.000
Oasis Bodrum 31.12.2011 Emsal karsilastirma 4.085.000
Nurol Residence 31.12.2011 Emsal karsilastirma 19.350.000
Karum AVM 31.12.2011 Emsal kargilastirma 245.000

44.570.000
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Bilango tarihi itibartyla, yatirim amagli gayrimenkullerin satilabilirliligi konusunda herhangi bir
kisitlama ve satin alma, inga etme ya da gelistirme, bakim, onarim veya iyilestirme sézlesmelerinden
kaynaklanan yiikiimliilikler bulunmamaktadir.

Sirket, cari donemde yatirim amagli gayrimenkullerden 3.849.189 TL (31 Aralik 2011: 4.581.553
TL) kira geliri elde etmistir. Bu gayrimenkullere iliskin dogrudan faaliyet giderleri toplami 918.331
TL’dir (31 Aralik 2011: 1.036.079 TL). Sirket’in yatirim amagli gayrimenkulleri lizerinde rehin veya

ipotek bulunmamaktadir.

31 Aralik 2012 tarihi itibartyla, yatinm amacgli gayrimenkuller iizerindeki toplam sigorta tutar
20.830.889 TL’dir (31 Aralik 2011: 19.582.461 TL).

MADDi DURAN VARLIKLAR

Ozel

Doseme ve

Tesis, Makine

Maliyetler Binalar Tasitlar Demirbaslar ve Cihazlar Toplam
Maliyet Degeri
1 Ocak 2012 agilis bakiyesi - 322993 4.408 505.631 2.764 835.796
Alimlar 855.139 - - 222.333 - 1.077.472
31 Aralik 2012 kapanis bakiyesi 855.139  322.993 4.408 727.964 2.764 1.913.268
Birikmis amortisman
1 Ocak 2012 agihs bakiyesi - (59.628) (4.408) (267.961) ) (331.999)
Dénem Gideri (28.505) (6.480) - (61.080) (737) (96.802)
31 Aralik 2012 kapanis bakiyesi (28.505)  (66.108) (4.408) (329.041) (739) (428.801)
31 Aralik 2012 itibariyla net defter
degeri 826.634 256.885 398.923 2.025 1.484.467
Maliyet Degeri
1 Ocak 2011 agihs bakiyesi 319.016 4.408 269.834 - 593.258
Alimlar 3.977 - 235.797 2.764 242538
31 Aralik 2011 kapanis bakiyesi 322.993 4.408 505.631 2.764 835.796
Birikmis amortisman
1 Ocak 2011 agilis bakiyesi (53.206) (4.408) (250.145) - (307.759)
Dénem Gideri (6.422) - (17.816) () (24.240)
31 Aralik 2011 kapanis bakiyesi (59.628) (4.408) (267.961) (2) (331.999)
31 Aralik 2011 itibartyla net defter
degeri 263.365 237.670 2.762 503.797
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MADDi DURAN VARLIKLAR (devam)

Amortisman giderinin 42.877 TL’si pazarlama, satis ve dagitim giderlerine (2011: 2.034 TL), 53.925
TL’si de genel yonetim giderlerine (2011: 22.206 TL) dahil edilmistir.

Maddi duran varliklara ait ekonomik omiir stireleri asagidaki gibidir:

Ekonomik Omiir

Binalar 50 yil
Tasitlar 5yl
Doseme ve demirbaslar Syl
Tesis makine ve cihazlar Syl

MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).

SEREFIYE

Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).

DEVLET TESVIiK VE YARDIMLARI

Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).

KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER

Sirket 6.710.000 TL tutarindaki teminat;, TOKI ile yapilan tapu sdzlesmesine istinaden Notl’de
ayrintilarina yer verilen adi ortakhk adma vermistir. Ortakligin feshedilmesi ve tapunun Sirket’e
devrolmasina ragmen, ortaklik s6zlesmesinin 1 yildan kisa siirede feshedilmesi nedeniyle TOKI’ye
verilen teminat mektubu bu rapor tarihi itibariyla Sirket’e iade edilmemistir.

2011 yili igerisinde Sisli, Mecidiyekoy Mah. 9773 Ada 3 Parsel adresindeki taginmaz {izerinde
Tiirkiye Is Bankas1 A.S.’den alinan kredilere iliskin olarak 90.000.000 ABD Dolar1 tutarinda ipotek
tesis edilmistir. Ayrica, Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. yonetim binasinin da (sirket
merkezinin) icerisinde bulundugu ve kamuoyunda Hiirriyet Medya Towers olarak bilinen 4 adet

gayrimenkul i¢in Akbank T.A.S.’den alinan kredilere iliskin olarak 112.500.000 ABD Dolari
tutarinda ipotek tesis edilmistir.
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TAAHHUTLER
Teminat-Rehin-Ipotekler (“TRI”)

31 Aralik 2012 ve 31 Arahlik 2011 tarihleri itibariyla Sirket’in teminat/rehin/ipotek pozisyonuna
iliskin tablolar1 asagidaki gibidir:

31 Aralik 2012 TL karsilig1 ABD Dolar1 TL

A. Kendi Tiizel Kisilgi Adina Vermis Oldugu TRi'lerin
Toplam Tutar1

-Teminat 6.710.000 - 6.710.000
-Rehin - - -
-Ipotek 360.976.500 202.500.000 -

B. Tam Konsolidasyon Kapsamina Dahil Edilen
Ortakliklar Lehine Vermis Oldugu TRi'lerin Toplam
Tutar1
-Teminat - - -
-Rehin -
-Ipotek - - -
C. Olagan Ticari Faaliyetlerinin Yiriitilemsi Amaciyla
Diger 3. Kisilerin Borcunu Temin Amacilya Vermis - - -
Oldugu TRi'lerin Toplam Tutar1
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
D. Diger Verilen TRi'lerin Toplam Tutar1 - - -
i. Ana Ortak lehine Vermis Oldugu TRi'lerin Toplam
Tutar1
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
ii. B ve C maddeleri Kapsamina Gimeyen Diger Grup
Sirketleri Lehine Vermis Oldugu TRi'lerin Toplam - - -
Tutar1
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
iii. C Maddesi Kapsamina Gimeyen 3. kisiler Lehine
Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam Tutar1
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -

Toplam 367.686.500 202.500.000 6.710.000
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31 Aralik 2011 TL karsilig1 ABD Dolar1 TL
A. Kendi Tiizel Kisilgi Adina Vermis Oldugu TRi'lerin
Toplam Tutar1
-Teminat 6.710.000 - 6.710.000
-Rehin - - -
-Ipotek 170.001.000 90.000.000 -
B. Tam Konsolidasyon Kapsamina Dahil Edilen
Ortakliklar Lehine Vermis Oldugu TRi'lerin Toplam
Tutar1
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
C. Olagan Ticari Faaliyetlerinin Yiiriitiilemsi Amaciyla
Diger 3. Kisilerin Borcunu Temin Amacilya Vermis
Oldugu TRI'lerin Toplam Tutar1
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
D. Diger Verilen TRI'lerin Toplam Tutar1
i. Ana Ortak lehine Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam
Tutar1
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
ii. B ve C maddeleri Kapsamina Gimeyen Diger Grup
Sirketleri Lehine Vermis Oldugu TRi'lerin Toplam
Tutar1
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
iii. C Maddesi Kapsamina Gimeyen 3. kisiler Lehine
Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam Tutari
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
Toplam 176.711.000 90.000.000 6.710.000
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CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR

Kisa vadeli ¢calisanlara saglanan faydalar:

31 Arahk 31 Arahk

2012 2011

Kullanilmayan izin karsilig 46.938 20.103
Toplam 46.938 20.103

Uzun Vadeli Cahsanlara Saglanan Faydalar

31 Arahk 31 Arahk

2012 2011

Kidem tazminati karsiligi 120.707 65.815
Toplam 120.707 65.815

Kidem tazminati karsilig::

Yiiriirliikteki Is Kanunu hiikiimeri uyarinca, ¢alisanlardan kidem tazminata hak kazanacak sekilde is
sOzlesmesi sona erenlere, hak kazandiklar yasal kidem tazminatlarinin édenmesi yiikiimliiliigii vardir.
Ayrica, halen yiiriirliikte bulunan 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun 6 Mart 1981 tarih, 2422 sayili
ve 25 Agustos 1999 tarih, 4447 sayili yasalar ile degisik 60’inc1 maddesi hiikkmii geregince kidem
tazminatini alarak isten ayrilma hakki kazananlara da yasal kidem tazminatlarim 6édeme yiikiimliiliigi
bulunmaktadir. Emeklilik 6ncesi hizmet sartlariyla ilgili bazi gegis karsiliklari, ilgili kanunun 23 Mayis
2002 tarihinde degistirilmesi ile Kanun’dan ¢ikarilmistir.

31 Aralik 2012 tarihi itibariyla 6denecek kidem tazminati, aylik 3.034 TL (2011: 2.732 TL) tavanina
tabidir.

Kidem tazminati yiikiimliiliigii yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi degildir. Kidem tazminati
karsihigl, Sirket’in, calisanlarin emekli olmasindan kaynaklanan gelecekteki muhtemel yiikiimliiliik
tutarinin bugilinkii degerinin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir. UMS 19 Calisanlara Saglanan
Faydalar, sirketin yiikiimliiliiklerinin, tanimlanmis fayda planlari kapsaminda aktiieryal degerleme
yontemleri  kullanilarak  gelistirilmesini  6ngoriir. Bu  dogrultuda, toplam yiikiimliiliiklerin
hesaplanmasinda kullanilan aktiieryal varsayimlar asagida belirtilmistir:

Ana varsayim, her hizmet yili igin olan azami yiikiimliilikk tutarinin enflasyona paralel olarak artacak
olmasidir. Dolayisiyla, uygulanan iskonto orani, gelecek enflasyon etkilerinin diizeltilmesinden sonraki
beklenen reel orani ifade eder. Bu nedenle, 31 Aralik 2012 tarihi itibariyla, ekli finansal tablolarda
kargiliklar, gelecege iligkin, caligsanlarin emekliliginden kaynaklanacak muhtemel yiikiimliiliigiiniin
bugiinkii degeri tahmin edilerek hesaplanr. {lgili bilango tarihlerindeki karsiliklar, yillik %5,00 enflasyon
ve %7,3 iskonto orani varsayimlarina gore yaklasik %2,19 olarak elde edilen reel iskonto orami
kullanilmak suretiyle hesaplanmustir (31 Aralik 2011: %4,20).



24,

25.

26.

NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA

FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR (devami)
Kisa vadeli ¢calisanlara saglanan faydalar (devami):

Kidem tazminati karsihigi (devami):
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Kidem tazminati tavam alti ayda bir revize edilmekte olup, Grup’un kidem tazminati karsiliginin
hesaplanmasinda 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren gecerli olan 3.129 TL tavan tutar1 dikkate alinmustir (31
Aralik 2011: 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren gecerli olan 2.917 TL tavan tutar1 dikkate alimustir).

2012 2011
1 Ocak itibariyla kargilik 65.815 61.101
Hizmet maliyeti 102.808 31.726
Faiz maliyeti 3.077 2.568
Odenen tazminatlar (50.993) (29.580)
31 Aralik itibartyla karsilik 120.707 65.815

EMEKLILIK PLANLARI
Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).

DiGER KISA VADELI VARLIK VE YUKUMLULUKLER

31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla, diger donen varliklar ve diger kisa vadeli

yiikiimliiliiklerin detay1 asagidaki gibidir:

31 Arahk 31 Arahk
2012 2011

Diger Donen Varhklar
Pesin 6denen vergiler 27.005 141.285
Devreden KDV - 963.908
Verilen siparis avanslari (*) 18.803.762 65.167
Gelecek aylara ait giderler 77.782 77.351
Personel avanslari 98.888 76.238
Toplam 19.007.437 1.323.949

(*) Verilen siparis avanslari, cari donemde agirlikla Seyrantepe ve Basin Ekspres projelerine iligkin

Odenen avaslardan olugsmaktadir.
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

DiIGER KISA VADELI VARLIK VE YUKUMLULUKLER (devam)

31 Arahk 31 Arahk
2012 2011

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Gelecek aylara ait gelirler 337.622 238.975
Alinan avanslar (*) 11.933.131 228.321
Alinan depozito ve teminatlar 78.131 104.066
Odenecek sosyal sigorta primleri 30.055 21.584
Odenecek vergi ve kesintiler 298.030 107.963
Diger 5.501 1.750
Toplam 12.682.470 702.659

(*) Nurol Tower projesine iligkin olarak satis1 yapilmis ancak teslimi gergeklesmemis konutlarla ilgili
olarak miisterilerden alinan nakit avanslardir.

DiGER DURAN VARLIKLAR
31 Arahk 31 Arahk
2012 2011
Devreden KDV 10.111.135 -
Diger ¢esitli duran varliklar 19.727 78.208
Toplam 10.130.862 78.208
OZSERMAYE
Sermaye

31 Aralik 2012 tarihi itibartyla, Sirket’in kayitl sermayesi 40.000.000 TL’dir (31 Aralik 2011:
10.000.000 TL).

31 Aralik 2012 tarihi itibariyla, Sirket’in sermayesi, ihrag edilmis ve her biri 1 TL nominal degerde
40.000.000 adet (31 Aralik 2011: her biri 1 TL nominal degerde 10.000.000 adet) hisseden meydana

gelmistir.
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

OZSERMAYE (devami)

31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla sermaye yapisi agagidaki gibidir:

% 31 Arahk 2012 % 31 Arahk 2011
Nurol Insaat ve Ticaret A.S 31,97 12.787.760 31,97 3.196.940
Nurol Yatirim Bankas1 A.S 15,97 6.387.900 19,00 1.900.000
Halka acik kisim 52,03 20.812.100 49,00 4.900.000
Diger 0,03 12.240 0,03 3.060
Toplam 6denmis sermaye 100 40.000.000 100 10.000.000
Sermaye enflasyon diizeltmesi farki - 9.745.353
Toplam sermaye 40.000.000 19.745.353

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 6 Nisan 2012 tarih, 289 sayili izin yazisi ile, Sirket’in ¢ikarilmig
sermayesi 40.000.000 TL kayith sermaye tavani icerisinde kalmak tizere, 9.745.353 TL'si Sermaye
Diizeltmesi Olumlu Farklarindan ve 20.254.647 TL'si Olaganiistii Yedeklerden karsilanmak iizere,
10.000.000 TL'den 40.000.000 TL'ye artirilmistir.

Kar Dagitimi:

14 Mayis 2012 tarihinde gerceklestirilen Olagan Genel Kurul Toplantisi’nda 31 Aralik 2011 tarihinde
sona eren hesap donemine iligkin 1.206.776 TL tutarindaki karin dagitilmayarak 229.300 TL tutarinda
yasal yedek ayrilmasina, kalan 977.476 TL’ nin Sirket biinyesinde birakilmasina karar verilmistir
(2011: Dagitilmamistir).

Sirket’in bilango tarihi itibariyla yasal kayitlarinda bulunan net déonem zarar1 2.021.145 TL’dir (31
Aralik 2011: 4.586.011 TL net dénem kar1). 31 Aralik 2012 itibariyla kar dagittimina konu
edilebilecek kaynaklarin toplam tutar1 6.026.185 TL dir (31 Aralik 2011: 28.531.279 TL).

Sirket’in yasal kayitlarinda, birikmis karlar icerisinde siiflandirilan olaganiistii yedekleri 31 Aralik
2012 tarihi itibariyla 8.047.331 TL’dir (31 Aralik 2011: 23.945.267 TL).
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA

FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETI

Satis Gelirleri

Konut satig gelirleri
Kira gelirleri
Toplam

Satislarin Maliyeti

Satilan konutlarin maliyeti
Isletme giderleri
Toplam
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1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
2012 2011
505.275 -
3.849.189 4.581.553
4.354.464 4,581.553
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
2012 2011
(375.000) -
(918.331) (1.036.079)
(1.293.331) (1.036.079)
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FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)
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PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI, GENEL YONETIM GIiDERLERI

Pazarlama, satig ve dagitim giderleri (-)

Genel yonetim giderleri (-)
Toplam

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Reklam ve tanitim giderleri
Personel giderleri
Danigmanlik giderleri

Ofis giderleri

Amortisman giderleri
Diger giderler

Toplam

Genel Yonetim Giderleri

Personel giderleri

Danigsmanlik giderleri

Vergi giderleri

Kira giderleri

Tamir, bakim ve isletme giderleri
Ofis ve genel yonetim giderleri
Tamtim, temsil ve agirlama giderleri
Stipheli alacak karsilig

Sigorta giderleri

Amortisman giderleri

Diger giderler

Toplam

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
2012 2011
(1.899.231) (201.603)
(4.030.749) (2.967.361)
(5.929.980) (3.168.964)
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
2012 2011
(858.540) (58.958)
(421.247) (39.701)
(419.042) (89.571)
(106.077) (6.426)
(42.877) (2.034)
(51.448) (4.913)
(1.899.231) (201.603)
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Aralik
2012 2011
(1.320.279) (1.178.993)
(890.831) (717.151)
(523.545) (162.523)
(196.793) (202.580)
(370.525) (75.632)
(96.563) (69.721)
(226.141) (259.680)
(42.130) (59.489)
(45.010) (43.092)
(53.925) (22.206)
(265.005) (176.294)
(4.030.749) (2.967.361)
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NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

DiGER FAALIYETLERDEN GELIRLER / GIDERLER

Yatirim amagh gayrimenkul deger artiglari
Diger faaliyet gelirleri (*)

Toplam
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(*) 31 Aralik 2012 itibartyla, diger faaliyet gelirleri hurda satig gelirlerinden olugsmaktadir.

Diger faaliyet giderleri

Toplam

FINANSAL GELiRLER

Kambiyo karlari
Faiz gelirleri

Reeskont faiz gelirleri

Toplam

FINANSAL GIDERLER

Kisa vadeli borglanma giderleri

Kambiyo zararlari
Toplam

SATIS AMACIYLA ELDE TUTULAN DURAN

FAALIYETLER

Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
2012 2011
7.345.201 6.315.000
792.126 51.148
8.137.327 6.366.148
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
2012 2011
(31.771) (24.089)
(31.771) (24.089)
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
2012 2011
2.193.797 4.246.085
151.404 984.982
865.776 1.019.567
3.210.978 6.250.634
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
2012 2011
(263.278) -
(1.018.101) (11.762.427)
(1.281.379)  (11.762.427)

VARLIKLAR VE DURDURULAN
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

VERGI VARLIK VE YUKUMLULUKLERI (ERTELENMIiS VARLIK VE
YUKUMLULUKLER DAHIL)

Bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).

HISSE BASINA KAZANC

Hisse basina kazang/kayip tutari, net donem kar/zararmin Sirket hisselerinin cari donem igindeki
agirlikli ortalama hisse adedine boliinmesiyle hesaplanir. Hesaplamasi asagidaki gibidir:

1 Ocak- 1 Ocak-

31 Arahk 31 Arahk

2012 2011

Net donem (Zarari)/kar1 7.166.308 1.206.776

Hisselerin agirlikli ortalama sayisi
Agirlikli ortalama hisse miktar1 (1 TL

nominal bedel karsilig) 10.000.000  10.000.000

I¢sel kaynaklardan karsilanan (*) 30.000.000 0
Toplam 40.000.000 10.000.000
Hisse basina (Zarar)/ kar 0,1792 0,0302

(*) Cari donem igerisinde gergeklestirilen sermaye artirimi igsel kaynaklardan karsilandigindan,
onceki doneme iligskin hisse basina kazang hesabinda, hisse sayis1 40.000.000 adet olarak dikkate
alinmustir.

ILISKIiLI TARAF ACIKLAMALARI

31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibartyla iliskili taraflardan alacaklar ve borglar asagidaki
gibidir:

31 Arahk 31 Aralik
2012 2011
Bankalar Hesab
Nurol Yatirim Bankasi AS (*) 168.514 1.035.183
Finansal Bor¢lar
Nurol Yatirim Bankasi AS (*) 45.324.843 -

(*) Bilango tarihi itibariyla iligkili taraflardan bankalar hesabi Nurol Yatirim Bankasi AS.’de bulunan
vadesiz mevduattan ve alinan TL kredilerden olusmaktadir. 31 Aralik 2012 itibariyla vadeli mevduat
bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Mevduatin vadesi 3 aya kadar olup faiz oran1 %3,10’dur).
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI (devami)

31 Arahk 2012
Alacaklar Borclar
Kisa vadeli Kisa vadeli
Iliskili taraflarla olan bakiyeler Ticari Ticari Ticari Ticari
olmayan olmayan
Ortaklar
Nurol Insaat ve Ticaret A.S. (*) - - 6.735.449 -
Diger iliskili taraflar
Nurol Konaklar1 Toplu Yap1 Yoénetim Kurulu - - 37.015 -
Botim Yonetim ve Ticaret A.S. 5.318 - - -
Nurol Plaza Yoénetim Kurulu - - 25.074 -
Nurol Holding A.S. - - 306.952 7.390
Bosfor Turizm Isletmecilik A.S. - - 1.541 -
Karum Gayrimenkul Yo6netim ve Ticaret A.S. 1.652 - - -
6.970 - 7.106.031 7.390

(*) Sirket’in devam eden konut ingaat projesi ile ilgili ddeyecegi hakedis tutaridir.

31 Arahk 2011
Alacaklar Borclar
Kisa vadeli Kisa vadeli
Iligkili taraflarla olan bakiyeler Ticari Ticarl Ticari Ticari
olmayan olmayan
Ortaklar
Nurol Insaat ve Ticaret A.S. (*) - - 3.376.532 59
Diger iliskili taraflar
Nurol Konaklar1 Toplu Yap1 Yonetim Kurulu 22.748 - - -
Botim Yonetim ve Ticaret A.S. 3.877 - - -
Nurol Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. - - 66.017 -
Karum Gayrimenkul Yonetim ve Ticaret A.S. - - 4,910 -
Nurol Plaza Yoénetim Kurulu - - 40.333 -
Bosfor Turizm Isletmecilik A.S. - - 1.637 -
Turser Turizm Servis ve Ticaret A.S. - - - 20
Nurol Holding A.S. - - 163.269 6.850
26.625 - 3.652.698 6.929

(*) Sirket’in devam eden konut insaat projesi ile ilgili 6deyecegi hakedis tutaridir.
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ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI (devami)

Doénem igerisinde iist diizey yoneticilere saglanan faydalar asagidaki gibidir:

Ucretler ve diger kisa vadeli faydalar

iliskili taraflardan gelirler
Kira gelirleri

Nurol Ingaat ve Ticaret A.S.
Botim Yoénetim ve Ticaret A.S.
Karum Yonetim ve Ticaret A.S.

iliskili taraflara 6denen giderler
Kira giderleri

Nurol Ingaat ve Ticaret A.S.
Sigorta giderleri

Nurol Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S.
Danismanlik giderleri

Nurol Holding AS

Aidat giderleri

Karum Yonetim ve Ticaret A.S.
RGM Turkey Gayr. Yén. ve sl A.S.
Nurol Konaklar1 Toplu Yap1
Yonetim Kurulu

Botim A.S.

Oasis Nam Toplu Yap1 Kurulu
Nurol Plaza Yoénetim Kurulu

Diger giderler

Bosfor Turizm Isletmecilik A.S.
Nurol Holding A.S.

Turser Turizm Serv.ve Tic. A.S.
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1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Aralik
2012 2011
651.211 498.820
651.211 498.820
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 31 Aralik
2012 2011
337.461 267.059
25.688 22.489
14.700 -
377.849 289.548

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 31 Aralik
2012 2011
68.271 88.024
45.010 25.696
677.253 633.503
1.485 96.771
579.181 244.256
332.615 325.791
5.050 3.779
1.197

2.292

16.927 21.727
16.577 23.877
747 616
1.743.116 1.467.529
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi

a. Finansal risk faktorleri

Sirket faaliyetleri nedeniyle piyasa riski (kur riski, gercege uygun deger faiz orani riski, nakit akim
faiz orani riski ve fiyat riski), kredi riski ve likidite riskine maruz kalmaktadir. Sirket’in risk yonetimi
programi genel olarak finansal piyasalardaki belirsizligin, Sirket finansal performansi iizerindeki
potansiyel olumsuz etkilerinin minimize edilmesi ilizerine odaklanmaktadir.
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYI (devam)

a. Finansal risk faktorleri (devami)
a.1) Kredi riski yonetimi (devami)

Finansal arag tiirleri itibariyla maruz kahnan kredi riskleri Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar
Bankalardaki
31 Aralik 2012 Mliskili Taraf ~ Diger Taraf  [liskili Taraf  Diger Taraf Mevduat Tiirev Araclar Diger
Raporlama tarihi itibartyla maruz kalinan azami kredi riski (*) 6.970 254.637 - - 468.045 - -

- Azami riskin teminat, vs ile glivence altina alinmis kismu (**) - - - - - - -

A. Vadesi gegmemis ya da deger diisiikliigiine ugramamis finansal varliklarin net
defter degeri 6.970 254.637 - - 468.045 - -

B. Kosullar1 yeniden goriisiilmiis bulunan, aksi takdirde
vadesi gecmis veya deger diisiikliigiine ugramis sayilacak finansal varliklarin defter
degeri - - - - - - -

C. Vadesi ge¢cmis ancak deger diisiikliigline ugramamis
varliklarin net defter degeri
- teminat, vs ile giivence altina alinmis kismi1 - - - - - - -

D. Deger diisiikliigiine ugrayan varliklarin net defter degerleri - - - - - - -

- Vadesi gegmis (briit defter degeri) - - - - - - -
- Deger diistikliigii (-) - - - - - - -
- Net degerin teminat, vs ile giivence altma almmis kismi - - - - - - -

- Vadesi gegmemis (briit defter degeri) - 213.909 - - - - -
- Deger diisiikligi (-) - (213.909) - - - - .
- Net degerin teminat, vs ile giivence altina alinmis kismi - -

E. Bilango dis1 kredi riski i¢eren unsurlar - - - - - - -

(*) Tutarin belirlenmesinde, alinan teminatlar gibi, kredi giivenilirliginde artis saglayan unsurlar dikkate alinmamuistir.
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYI (devam)

a. Finansal risk faktorleri (devami)
a.l) Kredi riski yonetimi (devami)

Finansal arac tiirleri itibarryla maruz kalinan kredi riskleri Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar
Bankalardaki
31 Arahk 2011 iliskili Taraf Diger Taraf iliskili Taraf Diger Taraf Mevduat Tiirev Araclar Diger
Raporlama tarihi itibartyla maruz kalian azami kredi riski (*) 26.625 66.927 - - 1.115.255 - -

- Azami riskin teminat, vs ile giivence altina alinmis kismi (**) - - - - - - -

A. Vadesi gegcmemis ya da deger diisiikliigiine ugramamis finansal varliklarin net
defter degeri 26.625 66.927 - - 1.115.255 - -

B. Kosullar1 yeniden goriisiilmiis bulunan, aksi takdirde
vadesi gegmis veya deger diisiikliigiine ugramis sayilacak finansal varliklarin defter
degeri - - - - - - -

C. Vadesi ge¢cmis ancak deger diisiikliigiine ugramamis
varliklarin net defter degeri
- teminat, vs ile giivence altina alinmig kismi - - - - - - -

D. Deger diisiikliigiine ugrayan varliklarin net defter degerleri - - - - - - -

- Vadesi gegmis (briit defter degeri) - - - - - - -
- Deger diisiiklagii (-) - - - - - - -
- Net degerin teminat, vs ile giivence altina alinmis kismi - - - - - - -

- Vadesi gegmemis (briit defter degeri) - 171.779 - - - - R
- Deger disiikligi (-) - (171.779) - - - - -
- Net degerin teminat, vs ile giivence altia alinmig kismi - -

E. Bilango dis1 kredi riski i¢eren unsurlar - - - - - - -

(*) Tutarin belirlenmesinde, alinan teminatlar gibi, kredi giivenilirliginde artig saglayan unsurlar dikkate alinmamustir.
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RIiSKLERIN NIiTELiGi VE DUZEYi
(devam)

a. Finansal risk faktorleri (devami)

a.l) Kredi riski yonetimi (devami)

Finansal aracin taraflarindan birinin sézlesmeye bagli yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi nedeniyle
Sirket’e finansal bir kayip olusturmasi riski, kredi riski olarak tanimlanir.

Vadesi gecen alacaklarin yaglandirmasi asagidaki gibidir:

Alacaklar
31 Aralik 2012 Ticari Alacaklar  Diger Alacaklar Toplam
Vadesi tizerinden 3-12 ay ge¢mis 213.909 - 213.909
Toplam vadesi gegen alacaklar 213.909 - 213.909
Teminat, vs ile glivence altina alinmis
kismi - - -
Alacaklar
31 Arahk 2011 Ticari Alacaklar  Diger Alacaklar Toplam
Vadesi lizerinden 3-12 ay gecmis 171.779 - 171.779
Toplam vadesi gecen alacaklar 171.779 - 171.779

Teminat, vs ile glivence altina alinmig
kismi1 - - -
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38. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RIiSKLERIN NITELiGi VE DUZEYi

(devami)

a. Finansal risk faktorleri (devami)

a.2) Likidite risk yonetimi

Sirket sahip oldugu likit varliklar nedeniyle likidite riskine maruz kalmamaktadir.

31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyla sdzlesmeye bagl finansal borglarin kalan
vadelerine gore profili agagidaki tablodaki gibidir:

31 Arahik 2012

Sozlesme uyarinca

nakit

cikislar toplami 3 aydan 3-12 1-5 vil 5 yildan
Sozlesme uyarinca vadeler Defter Degeri (+H+HHT+IV) kisa (I) ay arasi (II) arasi (I11) uzun (1V)
Tiirev olmayan

finansal yiikiimliiliikler
Banka kredileri 283.679.784 331.168.731 - 130.611.962 200.556.769 -
Borg¢lanma senedi ihraglari - - - - - -
Finansal kiralama yiikiimliiliikleri - - - - - -
Ticari borglar 141.764.136 146.502.411 26.617.439 57.610.816 62.274.156 -
Diger borglar 7.390 7.390 7.390 - - -
Toplam yiikiimliiliik 425.451.310 477.678.532 26.624.829 188.222.778 262.830.925 -
31 Aralik 2011
Sézlesme uyarinca
nakit

cikislar toplam 3 aydan 3-12. 1-5 il 5 yildan
Sozlesme uyarinca vadeler Defter Degeri (I+H+1+1V) kasa (I) ay arasi (1) arasi (I11) uzun (1V)
Tiirev olmayan

finansal yiikiimliiliikler

Banka kredileri 111.530.299 113.083.310 1.385.775 20.558.110 91.139.425 -
Bor¢lanma senedi ihraglari - - - - - -
Finansal kiralama yiikiimliilikleri - - - - - -
Ticari borglar 3.714.403 3.714.403 3.714.403 - - -
Diger borglar 6.929 6.929 6.929 - - -
Toplam yiikiimliiliik 115.251.631 116.804.642 5.107.107 20.558.110 91.139.425 -

Sirket 6demelerini s6zlesme vadelerine gore gerceklestirmektedir.
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FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NITELiGi VE DUZEYi
(devam)

a.3) Piyasa riski yonetimi

a.3.1) Kur riski yonetimi

Sirket, yabanci para cinsinden varliklarin1i TL’ye ¢evirirken oranlardaki degisiklikler nedeniyle kur
riskine maruz kalmaktadir. Kur riskleri yabanci para likit varliklarin kisa vadeli yatirim olarak
degerlendirilmesiyle yonetilmektedir.

Sirket’in yabanci para cinsinden parasal ve parasal olmayan varliklarinin ve parasal ve parasal
olmayan yiikiimliiliiklerinin bilango tarihi itibariyla dagilimi asagidaki gibidir:
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FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NITELiGi VE DUZEYi

(devam)

Kur riski yonetimi (devami)

1. Ticari Alacak

2a. Parasal Finansal Varliklar

2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar
3. Diger

4. DONEN VARLIKLAR

5. Ticari Alacaklar

6a. Parasal Finansal Varliklar

6b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar
7. Diger

8. DURAN VARLIKLAR

9. TOPLAM VARLIKLAR

10. Ticari Borglar

11. Finansal Yikiimliiliikler

12a. Parasal Olan Diger Yiikiimliiliikler

12b. Parasal Olmayan Diger Yiikiimliiliikler
13. KISA VADELI YUKUMLULUKLER
14. Ticari Borglar

15. Finansal Yiikiimliiliikler

16.a. Parasal Olan Diger Yiikiimliiliikler
16.b. Parasal Olmayan Diger Yiikiimliilikler
17. UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

18. TOPLAM YUKUMLULUKLER

19. Bilango dis1 tiirev araglarin net varlik /
yukiimliliik pozisyonu (19a-19b)

19.a Aktif karakterli bilango dig1 déviz cinsinden
tiirev iriinlerin tutari

19.b. Pasif karakterli bilango dis1 déviz cinsinden
tiirev lirinlerin tutari

20. Net yabanci para varlik yiikiimliiliik pozisyonu

21. Parasal kalemler net yabanci para varlik / yiikkiimlilik

pozisyonu (1+2a+5+6a-10-11-12a-14-15-16a)

22. Dé6viz hedge'i igin kullanilan finansal araglarin
toplam gergege uygun degeri

23. Déviz varliklarin hedge edilen kisminin tutari

24, Doviz yukiimliklerin hedge edilen kisminin tutari

25. Thracaat
26. Tthalat

31 Arahk 2012

TL Karsihgi

(Fonksiyonel
para birimi) ABD Dolar1 AVIro
177.861 96.437 2.531
124.136 52.519 12.976
17.826.000 10.000.000 -
18.127.997 10.148.956 15.507
227.281.500 127.500.000 -
227.281.500 127.500.000 -
245.409.497 137.648.956 15.507
73.629.337 41.236.654 51.400
93.496.290 52.449.394 -
11.757.608 6.576.001 14.980
178.883.235 100.262.049 66.380
61.276.875 34.375.000 -
139.768.744 78.407.239 -
201.045.619 112.782.239 -
379.928.854 213.044.288 66.380
(134.519.357) (75.395.332) (50.873)
(134.519.357) (75.395.332) (50.873)
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FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NITELiGi VE DUZEYi

(devami)

Kur riski yonetimi (devami)

1. Ticari Alacak

2a. Parasal Finansal Varliklar

2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar
3. Diger

4. DONEN VARLIKLAR

5. Ticari Alacaklar

6a. Parasal Finansal Varliklar

6b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar
7. Diger

8. DURAN VARLIKLAR

9. TOPLAM VARLIKLAR

10. Ticari Borglar

11. Finansal Yiikiimlilikler

12a. Parasal Olan Diger Yiikiimliiliikler

12b. Parasal Olmayan Diger Yiikiimliliikler
13. KISA VADELI YUKUMLULUKLER
14. Ticari Borglar

15. Finansal Yiikiimliiliikler

16.a. Parasal Olan Diger Yiikiimliilikler
16.b. Parasal Olmayan Diger Yiikiimliiliikler
17. UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

18. TOPLAM YUKUMLULUKLER

19. Bilango dis1 tiirev araglarin net varlik /
yukiimliiliik pozisyonu (19a-19b)

19.a Aktif karakterli bilango dig1 d6viz cinsinden
tiirev trilinlerin tutari

19.b. Pasif karakterli bilango dig1 doviz cinsinden
tiirev trilinlerin tutari

20. Net yabanci para varlik yiikiimlilik pozisyonu

21. Parasal kalemler net yabanci para varlik / yiikiimliilik

pozisyonu (1+2a+5+6a-10-11-12a-14-15-16a)

22. Doviz hedge'i igin kullanilan finansal araglarin

toplam gercege uygun degeri

23. Doviz varliklarin hedge edilen kisminin tutari

24. Doviz ylikiimliklerin hedge edilen kisminin tutari

25. Thracaat

26. ithalat

31 Aralik 2011
TL Karsih@l b1 Dolart Avro
(Fonksiyonel
para birimi)

51.159 27.084 -
547.796 277.285 9.835
598.955 304.369 9.835
598.955 304.369 9.835

66.017 32.182 2.140

17.890.874 9.471.583 -
17.956.891 9.503.765 2.140
91.139.425 48.250.000 -
109.096.316 57.753.765 2.140
(108.497.361)  (57.449.396) 7.695
(108.497.361)  (57.449.396) 7.695
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FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NITELiGi VE DUZEYi
(devam)

Kur riski yonetimi (devami)

Kur riskine duyarlilik

Sirket, baslica ABD Dolar1 ve EURO cinsinden kur riskine maruz kalmaktadir.

Asagidaki tablo Sirket’in ABD Dolar1 ve EURO kurlarindaki %10’luk artisa ve azalisa olan
duyarliligini  gostermektedir. %10’luk oran, st diizey yoneticilere Sirket iginde kur riskinin
raporlanmasi sirasinda kullanilan oran olup, s6z konusu oran yonetimin doviz kurlarinda bekledigi
olas1 degisikligi ifade etmektedir. Duyarlilik analizi sadece donem sonundaki acik yabanci para
cinsinden parasal kalemleri kapsar ve s6z konusu kalemlerin yil sonundaki %10’luk kur degisiminin
etkilerini gosterir. Pozitif deger, kar / zararda ve diger 6zkaynak kalemlerindeki artig1 ifade eder.

31 Arahk 2012
Yabanci Paranin Deger Yabanci Paranin Deger
Kazanmasi Kaybetmesi
ABD Dolarmim TL Karsisinda %10 Degismesi Halinde
ABD Dolar1 net varlik / yikiimliiliigi (13.439.972) 13.439.972
ABD Dolari riskinden korunan kisim (-) - -
ABD dolar1 Net Etki (13.439.972) 13.439.972
Euro'nun TL Karsisinda % 10 Degismesi Halinde
EURO net varlik / yikiimliligi (11.964) 11.964
EURO riskinden korunan kisim (-) - -
EURO Net Etki (11.964) 11.964
Toplam Net Etki (13.451.936) 13.451.936
31 Arahk 2011
Yabanci Paranin De@er Yabanci Paranin Deger
Kazanmasi Kaybetmesi
ABD Dolarimin TL Karsisinda %10 Degismesi Halinde
ABD Dolar1 net varlik / yiikimltligi (10.851.617) 10.851.616
ABD Dolari riskinden korunan kisim (-) - -
ABD dolar1 Net Etki (10.851.617) 10.851.616
Euro'nun TL Karsisinda % 10 Degismesi Halinde
EURO net varlik / yiikiimliligi 1.881 (1.881)
EURO riskinden korunan kisim (-) - -
EURO Net Etki 1.881 (1.881)

Toplam Net Etki (10.849.736) 10.849.735
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(devam)

Faiz riskine duyarlilik

Sirket’in degisken faiz oranli finansal borcu 283.679.784 TL (31 Aralik 2011: 109.030.299 TL)
oldugundan, faiz orani degisimlerine bagli olarak faiz orani riskine maruz kalmaktadir. Sirket’in
analiz ve hesaplamalarina gore ABD dolar faizlerde %1 oraninda faiz artisi veya azalisi olmasi
durumunda diger tiim degiskenlerin sabit kaldig1 varsayimiyla Sirket’in net donem karinda 31 Aralik
2012 itibariyla 2.809.626 TL artig/azalig olusmaktadir (31 Aralik 2011: 280.789 TL).
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FINANSAL ARACLAR

Finansal araclarin simflar1 ve gercege uygun degeri

31 Aralik 2012

Finansal varliklar

Nakit ve nakit benzerleri
Ticari alacaklar

iliskili taraflardan alacaklar

Finansal yiikiimliiliikler
Finansal borglar

Ticari borglar
iliskili taraflara borglar

31 Aralik 2011

Finansal varliklar

Nakit ve nakit benzerleri
Ticari alacaklar

iligkili taraflardan alacaklar
Diger finansal varliklar

Finansal yiikiimliiliikler
Finansal borglar

Ticari borglar

Iliskili taraflara borglar

Sirket yonetimi, finansal araglarin kayith degerlerinin makul degerlerini yansittigini diistinmektedir.
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Krediler ve itfa edilmis
alacaklar (nakit ve Satilmaya hazir degerinden gosterilen
nakit benzerleri dahil) finansal varliklar finansal yiikiimliilikler Defter degeri Not
473.937 - 473.937 6
254.637 - 254.637 10
6.970 - 6.970 10
- 283.679.784 283.679.784 8
- 134.658.105 134.658.105 10
- 7.106.031 7.106.031 10-11
Krediler ve itfa edilmis
alacaklar (nakit ve Satilmaya hazir degerinden gosterilen
nakit benzerleri dahil) finansal varliklar finansal yiikiimlilikler Defter degeri Not
1.126.097 - 1.126.097 6
66.927 - 66.927 10
26.625 - 26.625 10
- - - 11
- 111.530.299 111.530.299 8
- 61.705 61.705 10
- 3.652.698 3.652.698 10-11
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FINANSAL ARACLAR (devami)
Finansal araglarin siniflar: ve gercege uygun degeri (devami)
Finansal varliklarin ve yiikiimliiliiklerin ger¢ege uygun degeri asagidaki gibi belirlenir:

. Birinci seviye: Finansal varlik ve yiikiimliiliikler, birbirinin ayni varlik ve yiikiimliiliikkler igin
aktif piyasada islem goren borsa fiyatlarindan degerlenmistir.

. Ikinci seviye: Finansal varlik ve yiikiimliiliikkler, ilgili varlik ya da yiikiimliiliigiin birinci
seviyede belirtilen borsa fiyatindan bagka direk ya da indirek olarak piyasada gdzlenebilen
fiyatinin bulunmasinda kullanilan girdilerden degerlenmistir.

. Ucgiincii seviye: Finansal varhik ve yiikiimliiliikler, varlik ya da yiikiimliiliigiin gercege uygun
degerinin bulunmasinda kullanilan piyasada gozlenebilir bir veriye dayanmayan girdilerden

degerlenir.

Sirket’in finansal tablolarinda gercege uygun degeri ile gosterilen finansal varlik veya yiikiimliiliigii
bulunmamaktadir (31 Aralik 2011: Bulunmamaktadir).

BILANCO TARIHINDEN SONRAKI OLAYLAR

Bulunmamaktadir.
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Konsolide Olmayan (Bireysel) Finansal Tablo Ana Hesap Kalemleri ilgili Diizenleme Cari Donem (TL) Onceki Donem (TL)
A | Para ve Sermaye Piyasasi Araclart Seri VI, No:11, Md.27/(b) 473.937 1.126.097
B | Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler, Gayrimenkule Dayali Haklar Seri VI, No:11, Md.27/(a) 476.744.366 175.549.107
C |istirakler Seri VI, No:11, Md.27/(b) -

Iligkili Taraflardan Alacaklar (Ticari Olmayan) Seri VI, No:11, Md.24/(g) - -

Diger Varliklar 30.893.745 2.009.319
D | Toplam Varhklar (Aktif Toplanm) Seri VI, No:11, Md.4/(i) 508.112.048 178.684.523
E |Finansal Borglar Seri VI, No:11, Md.35 (283.679.784) (111.530.299)
F | Diger Finansal Yikiimliilikkler Seri VI, No:11, Md.35 - -
G | Finansal Kiralama Borglar Seri VI, No:11, Md.35 - -
H |liskili Taraflara Borglar (Ticari Olmayan) Seri VI, No:11, Md.35 (7.390) (6.929)
I | Ozkaynaklar Seri VI, No:11, Md.24/(g) (69.810.623) (62.644.315)

Diger Kaynaklar (154.614.251) (4.502.980)
D | Toplam Kaynaklar Seri VI, No:11, Md.4/(i) (508.112.048) (178.684.523)

Konsolide Olmayan (Bireysel) Finansal Tablo Ana Hesap Kalemleri

Para ve Sermaye Piyasasi Araglarinin 3 Yillik Gayrimenkul Odemeleri I¢in Tutulan
Al | Kismu Seri VI, No:11, Md.27/(b) - -
A2 | Vadeli/Vadesiz TL/D6viz Seri VI, No:11, Md.27/(b) 468.045 1.115.255
A3 [ Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari Seri VI, No:11, Md.27/(c) - -
B1 | Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler, Gayrimenkule Dayal1 Haklar Seri VI, No:11, Md.27/(c) - -
B2 | Atil Tututlan Arsa/Araziler Seri VI, No:11, Md.27/(d) - -
C1 | Yabanci Istirakler Seri VI, No:11, Md.27/(c) - -
C2 | Isletmeci Sirkete Istirak Seri VI, No:11, Md.32/(a) - -
J | Gayrinakdi Krediler Seri VI, No:11, Md.35 6.710.000 6.710.000

Uzerinde proje gelistirilecek miilkiyeti ortakliga ait olmayan ipotekli arsalarin ipotek
K | bedelleri Seri VI, No:11, Md.27/(n) - -
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Cari Donem |Onceki Dénem Asgar_i/
Portfoy Simirlamar: Ilgili Diizenleme (TL) (TL) Azami Oran
Uzerinde proje gelistirilecek miilkiyeti ortakliga ait olmayan ipotekli arsalarin
1 |ipotek bedelleri Seri VI, No:11, Md.27/(n) 0% 0% 10%
2 | Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler, Gayrimenkule Dayali Haklar Seri VI, No:11, Md.27/(a),(b) 94% 98% 50%
3 |Para ve Sermaye Piyasas1 Araglar ile Istirakler Seri VI, No:11, Md.27/(b) 0% 0% 50%
Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayal1 Projeler, Gayrimenkule Dayali
4 | Haklar, Istirakler, Sermaye Piyasasi Araglari Seri VI, No:11, Md.27/(c) 0% 0% 49%
5 | Atil Tututlan Arsa/Araziler Seri VI, No:11, Md.27/(d) 0% 0% 20%
6 |Isletmeci Sirkete Istirak Seri VI, No:11, Md.32/A 0% 0% 10%
7 | Bor¢lanma Sinir1 Seri VI, No:11, Md.35 414% 189% 500%
8 [ Vadeli/Vadesiz TL/Ddviz Seri VI, No:11, Md.27/(b) 2% 1% 10%

Seri: VI, No:11 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi”’nde degisiklik yapan Seri:VI, No:29 sayil1 Teblig’in 28.07.2011 tarihinde yiiriirliige
girmesiyle birlikte 30.09.2011 tarihli finansal tablolarindan itibaren gecerli olmak iizere, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 tarafindan portfdy tablosu hazirlanmasi
uygulanmasina son verilmis ve Sermaye Piyasasit Kurulu Karar Organi’nin 14.10.2011 tarih ve 34/972 sayili Karar ile portfoy ile ilgili tiim bilgilerin Ek Dipnot olarak

“Portfdy Sinirlamalarina Uyum Tablosu’nda” yer verilmesine karar verilmistir.

Portféy Sinirlamalarina Uyumun Tablosu’nda yer alan bilgiler Seri: VI, No:11 sayili “Gayrimenkul Yatitm Ortakliklarina fliskin Esaslar Tebligi”’nin portfoy

sinirlamalarina uyumun kontroliine iliskin hiikiimleri ¢cer¢evesinde hazirlanmistir.
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OzZET

PEKALP, Ceyhun. Gayrimenkul Yatirm Ortaklarinda Vergilendirme
Siirecinin Bagimsiz Denetim ile Yonetim Kurulu Beyani Agisindan

Onemi, Yiiksek Lisans, istanbul, 2013

Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklari (GYO) gayrimenkullere, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araclarina ve
diger sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek Uzere adi ortaklik kurabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.
Gayrimenkul yatirnm ortakliklari sahip olduklari 6zellikler nedeniyle hem

gayrimenkul hem de finans sektértnde yer alirlar.

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin ilk ortaya cikisi 1960l yillarda
Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) gorilmistir. Ulkemizde ise
gayrimenkul sektérimuzin en dnemli aktdrlerinden biri olan GYO'lar, ilk defa

1995 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu Teblidi ile dizenlenmistir.

Sermaye piyasasinda ¢ok onemli bir yeri olan gayrimenkul yatirm
ortakliklari, faaliyet alanlariyla ilgili yapilmasi gereken islevleri yerine
getirebilmeleri icin bagimsiz dis denetim yaptirmalari sermaye piyasasi
mevzuatinca zorunlu kilinmistir. Bu zorunlulukla beraber Sermaye Piyasasi
Kurumu (SPK), gayrimenkul yatirnm ortakliklari icin badimsiz denetimin
kurumsal ilkeler dogrultusunda ve yatirimcilar agisindan daha anlasilir olmasi
icin “yonetim beyani” nin 6nemini ve agiklanmasini 6ngérmektedir. Yonetim
beyani, ilk kez 2002 yilinda ABD’de yurarlige giren Sarbanes-Oxley
Yasasinda yer almistir. Bu yasaya istinaden Ulkemizde SPK tarafindan
yapilan galismalar ve dizenlemeler neticesinde bagimsiz denetim slrecinde

yonetim beyani zorunlulugu getirilmistir.
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Yapilan galismada gayrimenkul yatinm ortakliklarinin tarinsel gelisimi
ve dnemi, sermaye piyasasi mevzuatl geregi bagimsiz denetim ve surecleri,
bu slreglerin sonuglandirimasinda 6nem arz eden yonetim beyani
uygulamasinin gelisimi ve girketin denetim faaliyetlerine etkileri anlatiimaya
calisiimigtir. Bu anlatim ¢ergcevesi dogrultusunda 6rnek uygulama olarak,
SPK’ da islem gdren bir GYO sirketi secilmis ve sirketin bagimsiz denetimi

yorumlanarak, ¢alisma sonuclandiriimistir.

Anahtar Sozciikler

Gayrimenkul Yatirrm Ortakhig:
Bagimsiz Denetim
Sermaye Piyasasi Kurumu

Yoénetim Beyani
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ABSTRACT

PEKALP, Ceyhun. The importance of Taxation Process in Real
Estate investment Partnerships in Terms of independent Auditing

and Administration Firm Declaration, Master Degree, Istanbul, 2013

Real Estate Investment Partnerships (REIP) are the capital market
organizations which could make investments to the immovable properties,
immovable property projects, rights based on immovable property and the
capital market instruments and other capital market instruments and which
could establish ordinary partnership in order to realize certain projects. Thus,
the Real Estate Investment Partnerships take part not only in the real estate

but also in the finance sector because of the characteristics owned.

The first appearance of the Real Estate Investment Partnerships is
seen in the United States of America (USA) in 1960's. In our country, REIPs
which is one of the most important actors of the real estate sector is
regulated in accordance with the Capital Market Board Announcement in the

year 1995 for the first time.

The Real Estate Investment Partnerships which have a very important
place in the capital market are obliged to perform independent external audit
in order to perform the functions which are required to be made relating to
the areas of activity in accordance with the capital market regulations. In
addition to such obligations, the Capital Market Board (CMB) stipulates the
importance and clarification of the "management declaration" to be more

understandable in terms of the investors and in accordance with the



226

corporate principles of the independent audit for the real estate investment

partnerships.

The management declaration took part in the Sarbanes-Oxley Law
which came into force in the USA in the year 2002 for the first time. As a
consequence of the studies carried out and the arrangements made by CMB
in our country based on this law, the management declaration obligation is

brought in the independent audit process.

In the study carried out, the historical development and importance of
the real estate investment partnerships, the independent audit and processes
as required by the capital market regulations, development of the
management declaration application posing importance in concluding these
processes and its influences on the audit activities of the company are tried
to be explained. As an exemplary application in accordance with the
framework of this explanation, a REIP company which is quoted in CMB is
selected and the independent audit of the company is interpreted and the

study is concluded accordingly.

Key Words

Real Estate Investment Partnership
Independent Audit
Capital Market Board

Management Declaration
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