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ONSOZ

Gerek iilke ekonomisinin lokomotif sektorii olarak bilinen gayrimenkul sektoriinde,
gerekse sermaye piyasalarinda Onemli bir yeri ve rolii olan gayrimenkul yatirim
ortakliklarina (GYO) olan yatirimc ilgisi giin gectikce artmaktadir. GYO’lara olan
yatirimer 1lgisi, gelinen asama itibartyla, yerel yatirimer ile smirli olmayip, yabanci
yatirimcilart da kapsamakta ve gayrimenkul sektoriiniin kurumsal oyuncusu olan
GYO’larn yatirimer tabani her gegen giin gelismektedir.

S6z konusu ilgi, halihazirda yaptig1 yatirimlarla, ingaat sektoriiniin “hesap verebilir”,
“seffaf” ve “kurumsal” aktorii olarak karsimiza ¢ikan GYO’larin, yatirimcilarina giiven
saglama ihtiyacin1 gilindeme getirmekte ve bu noktada, bagli olunan mevzuat
cercevesinde yapilmasi zorunlu olan bagimsiz denetim siireci ve sonuglart daha da
Oonem kazanmaktadir.

GYO’larin, bagimsiz denetim siirecine iligkin yapilan diizenlemelerin siklikla
degisiklige ugramasi ve yenilenmesi sebebi ile yogun bir arastirma ve calisma ile
yazilan bu tezde beni kosulsuz destekleyen ve genis bir zaman esnekligi saglayan
degerli hocam ve tez danismanim Sn. Prof. Dr. Halit Targan Unal’a, degerli yardimlari
i¢in tesekkiirlerimi sunarim.

Calismanin tamamlanmasinda ve sonuglandirma siirecinde degerli goriisleri ile ¢ok
degerli katkilar yapan ve manevi destegini her zaman hissettigim Aysegiil Sahin
Kocamese’ye ayrica tesekkiir ederim.

Tez ¢alismam siirecinde biiylik fedakarlik ve sabirla beni destekleyen esime, anneme
ve cocuklarima gosterdikleri sabir ve sevgi icin tesekkiirlerimi sunarim.

Son olarak, bu tez calismasini, yiiksek lisans yapma konusunda bana her zaman

cesaret vermis olan sevgili babam Ahmet Ekiz’e armagan etmek istiyorum.

Istanbul; Eyliil 2015 Ilkay Ekiz Kavak
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OZET

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA BAGIMSIZ
DENETIM VE ORNEK VAKA INCELEMESI

Gliniimiizde sermaye piyasasinin Onemli aktdrlerinden biri olmasit hedeflenen
gayrimenkul yatirim ortakliklari, bir yandan sektoriin finansman ihtiyacini karsilarken
diger yandan yatirimcilarin tek baglarina satin alamayacaklart gayrimenkullere
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin hisse senetlerinin halka arzi sayesinde yatirim
yapabilmeleri saglanmustir.

Sermaye piyasasinda gayrimenkul yatirim ortakliklarma yatirim yapan yatirimcilar
acisindan ana risk piyasa riskidir. Yatirimeilar bu riski en aza indirebilmek adina sirket
ve i¢erisinde bulunulan piyasa hakkinda giivenilir asimetrik bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Bu
amagcla sermaye piyasalarinda ¢esitli diizenlemeler yapilmis ve yatirimcinin korunmasi
hedeflenmistir. Bagimsiz denetime duyulan ihtiya¢ ve bagimsiz denetimin 6nemi de bu
noktada ortaya ¢ikmuistir.

Bu c¢alismada gayrimenkul yatirim ortakliklarmin nitelikleri, 6nemi ve sermaye
piyasasi diizenlemeleri kapsaminda gayrimenkul yatirim ortakliklarinda bagimsiz
denetim uygulamalarinin nasil ytiriitiildiigii tizerinde durulmustur.

Yapilan caligmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Banka istiraki konumunda
bulunan bir gayrimenkul yatirim ortakliginin yilsonu taslak temel finansal tablolar
kullanilarak, hesap gruplar1 bir 6nceki yil ile karsilagtirmali olarak incelenmis ve maddi
dogruluk testleri ve c¢esitli analitik testler kullanilarak gayrimenkul yatirim

ortakliklarinda bagimsiz denetim uygulamali olarak ortaya konmaya ¢alisilmustir.



Sonug olarak gayrimenkul yatirim ortakliklarinin da yer aldig1 sermaye piyasalarinda
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile amaglanan, sermaye piyasinin gelistirilmesi ve sermayenin
tabana yayilmasidir. S6z konusu hedeflere katki saglayan bir sermaye piyasasi kurumu
olarak gayrimenkul yatirnrm ortakliklarinin finansal tablolarinin bagimsiz denetimi,
denetim ¢alismalarinin i¢ denetimle koordineli yapilmasi ve analitik testlerin
kullanilmas1 giivenilir bilgi ihtiyaci iginde olan sermaye piyasasi aktorleri agisindan

Onem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari,
Bagimsiz Denetim, Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinda Bagimsiz Denetim

Tarih: 01.09.2015
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SUMMARY

INDEPENDENT AUDIT AT REAL ESTATE INVESTMENT
TRUSTS AND SAMPLE CASE STUDY

Today, real estate investments trusts are intended to become one of the important
actors of the capital market and while real estate investments trusts are meeting the
financial needs of the real estate sector, they have also allowed investors to invest in
real estate through the public offering of real estate investments trusts shares, which
they would not be able to buy otherwise.

In capital markets, the main risk is the market for those who invest in real estate
investments trusts. Investors need reliable and symmetrical information about the
company and the relevant market in order to minimize this risk. Various regulations on
capital markets have been introduced for this purpose, aiming to protect the investors.
The need for independent audit and the significance of independent audit emerged
under these circumstances.

This study focuses on the characteristics and significance of real estate investments
trusts, and how independent audit practices are conducted at real estate investments
trusts within the scope of capital market regulations. This study provides a comparative
analysis with the previous year of account groups, using the main draft year-end
financial statements of a real estate investments trusts which operates in Turkey and is a
subsidiary of a bank, and presents independent audit in real estate investments trusts, as

demonstrated in practice, by applying substantive tests and various analytical tests.

xii



Eventually, the Capital Market Law aims for the development of capital markets and
the diffusion of the capital within the capital markets in which real estate investments
trusts exist. Real estate investments trusts act as a capital market institution that
contributes in reaching these targets, and hence it is important for the actors in the
capital market who need reliable information that the financial statements of real estate
investments trusts are audited independently, that audits are coordinated together with

internal audits, and that analytical tests are used.

Keywords: Financial Markets, Real Estate Investment Trust, Independent Audit,
Independent Audit at Real Estate Investment Trusts
Date: 01.09.2015
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BOLUM 1 GIRIS VE AMAC

Gayrimenkuller gelismekte olan iilkelerde en ¢ok tercih edilen yatirim araglar
arasinda yer almaktadir. Bunun temel nedenlerinin basinda, yatirim araglarinin yeterince
¢esitlenmemis ve gelismemis olmasi sonucu, tasarruf sahiplerinin birikimlerini, riski az,
uzun donem getirisi tatmin edici, aym1 zamanda belli bir giivenceye sahip olan
gayrimenkul yatirimlaria yonelendirmeleri olmustur.

Gayrimenkuller iilkemizde de halen 6nde gelen yatirnm araglar1 arasinda yer
almaktadir. Ulkemizde gayrimenkule bakis acgis1 daha ¢ok konut ihtiyacinin
giderilmesinin Otesinde, sosyal giivenlik sistemindeki yetersizlik nedeniyle, gelecekte
yan ve hatta esasta bir gelir temin edilmesi yani kira geliri ihtiyaci, fiyatlarda seyreden
yiikselis nedeniyle, ayni1 zamanda bir yatirim iiriinii olarak rant saglamaktir.

Biitin bu talep yogunlugu ve yogun yatirim siireci karsisinda, gayrimenkul
sektoriindeki finansman sikintist da dikkate alinarak, gayrimenkullerin menkul
kiymetlestirilmesi oniindeki engellerin kaldirilarak, gayrimenkul yatirimimin kurumsal
bir platforma oturtulabilmesi amaci ile Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
kurumsal bir gayrimenkul yatirimcisi olarak gayrimenkul yatirim ortakliklarinin (GYO)
kurulusuna imkan taniyan diizenlemeler yapilmistir.

GYO’larin ortaya ¢ikisinda ve yapilarinin sekillenmesinde, gayrimenkul finansmani,
menkul kiymetlestirme ve alternatif yatirim araglar1 gelistirme arayiglart yaninda
sermaye piyasasinin gelistirilmesi g¢abalarinin da etken oldugunu sdylemek yerinde
olacaktir.

Sermaye piyasalariin gelismesinin yolu da gerek yeni sermaye piyasasi Uriinlerini
piyasalara kazandirmak gerekse hem yerli hem de yabanci yatirimer tabanini
arttirmaktan gegmektedir.

Gilintimiizde 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde gozlemlenen ekonomik biiylimeye
yonelik politikalar mevcut yerli yatirnmcinin korunmasi yaninda yabanci yatirimceilara
da 6nem vermeyi gerektirmistir. Yerli ve yabanci tiim yatirimcilar karli sektorlerle

ilgilenmekte ve kiiresellesme sonucu Sermayenin kesintisizce dolagabilmesi oniindeki



engeller kalktik¢a sermayenin ulusararast bir nitelik kazanmasi yatirimeilarin yatirim
yaptiklar1 ilkelerde ve yatirim yapacaklar1 sirketlerde daha fazla giiven ve istikrar
aramasina neden olmustur.

Bu arayis sonucu Tiirkiye’de bagimsiz denetim olgusu giindeme gelmis ve aslinda
bagimsiz denetime oOncelikle yabanci yatirimeilarin ihtiya¢c duydugu gdzlemlenmistir.
Uygulamaya bakildiginda bu amagla ilk defa bagimsiz denetim sirketlerince denetime,
yabanci1 hissedarlarin haklarinin korunmasi amaciyla basvuruldugu goriilmektedir.

Yerli ve yabanci yatirimer agisindan cazip sektorlerden biri olan ve Tiirk
ekonomisinde 6nemli bir yer edinen gayrimenkul sektoriindeki en onemli kurumsal
yatirimer olan GYO’larin ortaya ¢ikis nedenleri géz Oniine alindiginda en 6nemli
hedeflerinin, portfoylerine kattiklar1 gayrimenkullerin sayisini arttirmak ve degerlerinin
artmasini saglamak oldugu sdylenebilir. Diger taraftan yatirnmci agisindan ise bu
portfOyiin iyi bir getirisi olmasidir.

Bu noktada bir GYO’nun boyutu nekadar biiyiikse, hitap ettigi yatirimci tabani yerli
ve yabanci yatirimer olarak ne kadar genis ise, fiyatlar1 ne kadar dogru ve ne kadar
profesyonel bir sekilde yonetiliyorsa yatirimer tarafindan o kadar ilgi gordiigi
gbzlemlenmektedir.

Halka acik ve seffaf bir yapiya sahip olan GYO’lar, profesyonel gayrimenkul
yonetimiyle kurumsal ve bireysel yatirimcilart ¢ekerken, tasarruflarmi gayrimenkul
satin almak yerine gayrimenkule yatirim yapan GYO’nun hise senedi ile degerlendiren
yatirimeilar, bir gayrimenkuliin paraya c¢evrilmesindeki zaman ve maliyet unsurlarinin
etkisinden arinmis olmaktadir.

Bu calismanin amaci; 6362 Sayili yeni Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn.) ve
SPK’nm Seri: III No:48.1 sayili “ Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarma liskin Esaslar”
Teblig kapsaminda GYO’larin incelenmesi ve 6102 Sayili yeni Tiirk Ticaret
Kanununun (TTK) verdigi yetki ile Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu (KGK) tarafindan miinferit ve konsolide tablolarini Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS)/ Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS)’ye uygun
hazirlamak zorunda olan GYO’larin hazirladiklart finansal tablolarinin SPK ‘nin Seri: X

~9

No0:22 Sayili “ Bagimsiz Denetim Standartlarma Iliskin Esaslar Teblig” ve giincellenen



diger tebligler ger¢evesinde bagimsiz denetim siirecinin nasil islediginin gosterilmesi,
yapilan bu denetimin sektor ve lilke ekonomisi agisindan dneminin vurgulanmasidir.

GYO’larin bagimsiz denetim siirecinin yenilenen SPKn. ve SPK tebligleri
cergevesinde ele alindigi bu ¢aligma bes boliimden olugmaktadir.

Buna gore birinci bolim olarak sinflandirilan giris ve amag¢ boliimiinde GYO’lar
hakkinda genel bilgiler ve bir sermaye piyasasi kurumu olarak faaliyet gésteren GYO’lar
ve bagimsiz denetimlerinin 6nemine iliskin hususlara yer verilmis ve ayrica ¢alismanin
amaci belirlenmistir.

Ikinci béliimde GYO’larm finansal piyasalardaki onemini ifade edebilmek acisindan
oncelikle finansal piyasalar ile ilgili genel agiklamalar ve sermaye piyasalarmin
kavramsal ¢ercevesi agiklanmaya caligilmustir.

Ugiincii boliimde 6362 Sayili SPKn. ve tebligleri cergevesinde GYO’larm nitelikleri
ve hukuki alt yapisi ve gelismelerini etkileyen unsurlara iligkin bilgilere yer verilmistir.

Dordiincii boliimde bagimsiz denetime iliskin kavramsal gerg¢eve incelenerek SPK’nin
konuya iliskin Seri: X No:22 Sayili” Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Standartlar1 Hakkinda Teblig” ve ilgili diger tebligler cercevesinde bagimsiz denetim
stireci agiklanmaya caligilmistir.

Besinci ve son boliimde ise 6rnek vaka incelemesi gerceklestirilerek teorik cercevede
ele alman konunun bir GYO’nun bagimsiz denetim siirecine istirak edilerek pratikteki

yansimasi ortaya konulmustur.



BOLUM 2 FINANSAL PIYASALAR

2.1 FINANSAL PIYASALAR KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin  bu bdliimiinde GYO’lardan ve bagimsiz denetim siirecinden
bahsetmeden Once finansal piyasalara ana hatlariyla deginilerek, GYO’larin sermaye

piyasast kurumu olarak yeri belirlenecektir.
2.1.1 Finansal Piyasa Kavram

Finansal Piyasalar1 tanimlamadan Once piyasa kavramini kisaca ifade etmek
gerekmektedir. Buna gore piyasa, alici ile saticilarin karsilikli iletisim i¢inde olduklari
ve para-mal degisiminin gerceklestigi yerdir.

Yatirimcilarin fiziki olarak ve ya elektronik ortamda bir araya gelip belli kurallar
cercevesinde alim satim yaptiklar1t mekanlar olarak nitelendirilebilir. Piyasa kavramina
en uygun 6rnek borsalardir (WEB_15, 2014).

Piyasalar reel piyasalar ve finansal (mali) piyasalar olmak iizere ikiye ayrilir. Reel
piyasalar mal ve hizmet arz ve talebinin karsilagtig1 piyasalardir. Finansal piyasalar ise
“mali varlik” olarak tanimlanan kiymetli evrak niteligindeki belgelerin alinip satildigi
piyasalardir (“WEB_15, 2014”).

Bir ekonomide finansal piyasalarin varliginin nedeni ekonomik birimlerin (bireyler,
isletmeler ve devlet) kendi iglerinde birikim-yatirim denkligini saglayamamalaridir. Bu
durumda fon arz eden ekonomik birimlerle fon talebi olan ekonomik birimler arasinda
fon aligverisini diizenleyecek kurumsal bir mekanizmaya gereksinim vardir(Canbas ve
Dogukanli, 2001). iste bu mekanizma olarak karsimiza finansal piyasalar ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalar cesitli teknikler, fon akimi saglayan araglar ve fon akimim
diizenleyen kurumlar yolu ile mali varlik olarak tanimlanan kiymetli evrak niteligindeki
belgeleri fon arz edenlerden, fon talep edenlere aktaran, orgiitlii ya da orgiitlii olmayan

piyasalardir.



Finansal piyasa kavrami, para ve sermaye piyasalarindan daha genis ve bu piyasalari
da i¢ine alan bir kavramdir (“WEB_15, 2014”).

Finansal piyasalarin ana 06gesi, fon sahipleri ve fon acig1 olan durumundaki
ekonomik birimlerdir. Finansal piyasalarda gelirlerinden daha fazla harcama yapan
bireyler, isletmeler ve devlet fon agig1 olanlar, gelirlerinden daha az harcama yapanlar
ise fon sahipleri olarak yer alirlar (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

Finansal piyasalarin diger bir 6gesi olan finansal araglar ise; fonlarin fon sahipleri ile
fon ag181 olanlara aktarilmasi sirasinda, aktarilan fonlar {izerinde bir ortaklik hakkini ya
da alacagini temsil eden yazili belgeleri ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010).

Fonlarin fon aci81 olanlara aktarilmasi sirasinda olas1 kopukluklar1 6nlemek ve fon
akisini hizlandirmak i¢in aracilik gérevi yapanlar ise finansal kurumlardir (Canbas ve
Dogukanli, 2001).

Finansal piyasanin isleyis usulii en basit anlatimla su sekilde ifade edilebilir,
Literatiirde konu ile ilgili iki kavram yer almaktadir;

Bunlar;

e Fazla pozisyonu olan, ekonomik birimlere ait mevcut fazlay1r harcayanlar
(Surplus SpendingUnits-SSU)

e Acik pozisyonda olan, baska bir deyisle agiktan harcayanlar (Deficit
Spending Units-DSU)

Finansal piyasa iliskisi ¢er¢evesinde fazla fon sahipleri piyasaya fon arz ederken
(fazla pozisyonda olanlar) fon acigi olanlar (agik pozisyonda olanlar) finansal varlik
arzinda bulunmaktadirlar.

Ozetle bir ekonominin saglikli islemesi, fonlarm tasarruf edenlerden yatirimcilara
dogru etkin bir sekilde akisini saglayacak diizeyde islevsel olarak etkin finansal

piyasalarin varligina dayanmaktadir (Konuralp, 2005).
2.1.2. Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalar farkli siniflandirma kistaslar1 dikkate alinarak tiirlere ayrilmustir.
Bu smiflandirma, saglanan fonlarin siirelerine gére para-sermaye piyasalari, islemlerin

ilk yapilis yeri itibar ile birincil-ikincil piyasalar, piyasa yerine gore organize-organize



olmayan, siirelerine gore spot-vadeli ve ulusal-uluslararasi piyasalar seklindedir (Cagil,
2013).

Asagida bu smiflandirma ¢ergevesinde bazi piyasa tiirleri agiklanmustir.

2.1.2.1.Islemlere Gore Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalar, piyasada islem goren araglarin piyasaya ilk kez siiriilmiis olup
olmadiklar1 acgisindan degerlendirildiginde, birincil ve ikincil piyasalar olarak

siiflandirilirlar (WEB_7, 2011).

a) Birincil Piyasalar

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerlerin ihracim1 yapan sirketler ile bu
degerlerin alicilarinin yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar:
piyasalar birincil piyasalardir. Bu karsilasmada ihract gerceklestiren sirketin bizzat yer
almamasi bunun yerine bir bankanin ya da araci bir kurumun bulunmasi hali bu alimin
birincil piyasadan olmasma engel degildir (WEB_7, 2011). Birincil piyasalar i¢in

verilebilecek en iyi 6rnek sirketlerin hisse senetlerinin halka arzidir.

b) Ikincil Piyasalar

Menkul degerleri ihragtan alanlar, bunlar1 tekrar paraya g¢evirmek istediklerinde,
hisse senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadesinden once bunlar1 nakde ¢evirmek
icin ihra¢ eden sirkete basvuramazlar. Ikincil piyasalar, bu durumdaki menkul
degerlerin nakde gevrilmesini saglayan piyasalardir (“WEB_6, 2014”).

Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesinin artmasini saglayarak, birincil
piyasaya talep yaratir ve dolayisiyla gelismesini saglar. Ikincil piyasanin en iyi
orgiitlenmis boliimii menkul kiymet borsalaridir.

Birincil piyasalarda ¢alisma bilinci daha ¢ok sermaye piyasast bilincine ikincil
piyasalarda ise menkul kiymetler bilincine dayanir. Birincil piyasalarda uzun vadeli
fonlarin tasarruf sahiplerinden firmalara dogru intikali s6z konusudur ve birincil
piyasada gergeklestirilen tahvil ve hisse senedi satiglari neticesinde firmaya yeni
sermaye girisi gergeklesir. Oysa ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden elde
edilen fonlarmn, bu fonlar1 ¢ikaran sirketlerle herhangi bir ilgisi yoktur. ikincil piyasada

islem gerceklestirildiginde islemi yapan kisi islem karsiliginda bir iicret alir; ama bu



ticret o hisseyi ¢ikaran sirkete gitmez. Sirketin para kazanmasi sadece hisse senedi veya
tahvili piyasaya ilk siirdiigiinde yani birincil piyasada ger¢eklesir. Buna ragmen ikincil
piyasalarin ekonomik agidan oynadigi rol biiyiik dnem arz eder. Ikincil piyasalarin iki
islevi bulunmaktadir (“WEB_22, 2011”):

Nakit ihtiyacinin oldugu durumlarda, finansal araglarin hizli bir bigimde
satilabilmesini saglayarak finansal araglar1 daha likit yapar. Finansal araglarin daha likit
olmas1 bu araglara olan talebi arttirir dolayisiyla birincil piyasada da bu araglarin islem
hacmi artar.

Firmanin birincil piyasada sattig1 hisse senetleri veya tahvilin fiyatin1 belirler.
Birincil piyasadan tahvil alan yatirimeilar, bu tahvilin ikincil piyasadaki degerini de géz
Oniine alarak ikincil piyasadaki degerinden daha ¢ok bir 6deme yapmaz. Hissenin
ikincil piyasadaki degeri ne kadar yliksekse, birincil piyasadaki degeride o oranda
yiiksek olur ve hisse senedini piyasaya sunan sirketin ihtiya¢ duydugu sermayeyi daha

kolay temin etmesi miimkiin olur (WEB_15, 2014).

2.1.2.2. Piyasa Yerine Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar kurumsal yapilari1 dikkate alinarak organize ve organize olmayan
piyasalar olarak da siniflandirilabilirler (WEB_6, 2014).

a) Organize Piyasalar

Fon arz eden ve fon talep edenlerin karsilamadan, giivence sisteminin oldugu ve
yasal diizenlemeler ile her tiirlii kosullar1 belirlenmis oldugu piyasalardir (Akdugan,
2014). Borsa, hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerlerin, gesitli zirai iiriinlerin,
kiymetli madenlerin ve yabanci paralarin ticareti ile ugrasanlarin toplandig: yerdir.

Tiirkiye’de organize piyasalar Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Piyasalari
(TCMB) (Ac¢ik Piyasa Islemleri, Para Piyasasi, Doviz Piyasasi), Borsa Istanbul
Piyasalar1 (Menkul Kiymetler Borsasi, Doviz Borsasi, Opsiyon Borsasi, Altin Borsasti),
Takasbank Piyasalari, Bankalararas1 TL Piyasasi, Bankalararas1 Repo Piyasasi olarak

sayilabilir (WEB_15, 2014).



b) Organize Olmayan Piyasalar

Organize olmayan piyasalar, yasal kurallart konmamus, fon arz edenler ve fon talep
edenlerin dogrudan muhatap olduklari, islem esaslarini kendilerinin belirledigi, kurum
ve kuruluslar tarafindan denetimi yapilmayan piyasalardir (Akdugan, 2014).

Ulkemizde Bankalararas1 Tahvil Piyasasi, Bankalararasi Ddviz Piyasasi, Serbest
Doviz Piyasasi ve Serbest Altin Piyasasi organize olmayan piyasalara ornek teskil

etmektedir.

2.1.2.3. Islem Goren Araclarin Vadelerine Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalara iliskin en sik kullanilan siniflandirma sekli islem goéren araglarin
vadelerine gore yapilan smiflamadir. Buna gore piyasalar, para piyasalari ve sermaye
piyasalar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Caligmamizin konusu sermaye piyasalarini
kapsadigindan bu baslik altinda para piyasalar1 ve sermaye piyasalari kisaca genel
hatlar1 ile ifade edilmis, sermaye piyasalar1 ayr1 bir baslik altinda ayrintilari ile

incelenmistir.

a) Para Piyasalar1 (Money Markets)

Kisa vadeli (bir yildan az) fon arz ve talebinin karsilastig1r piyasalardir. Bu
piyasalardan isletmeler ya da girisimciler, genellikle kisa siireli ve gecici fon
ihtiyaclarin karsilamak i¢in, kisaca donen varliklarinin finansmaninda faydalanirlar. Bu
tiir piyasalarda karsilikli olarak kisisel anlagmalar yer almaz. islemlerde ise standart
kurallar uygulanir (WEB_23, 2014), (WEB_24, 2014). Para Piyasasi Araglari, Hazine
Bonosu, Finansman Bonosu, Banka Bonolari, Banka Garantili Bonolar ve Repo/Ters
Repodur (WEB_15, 2014).

Para piyasalari, kisa vadeli likidite fazlasina sahip bireylerden, sirketler ve hiikiimet
kuruluslarindan, kisa vadeli likidite ihtiyaci olanlara gerekli fonlarin akisini1 saglamak
amaciyla faaliyet gostermektedirler (Parasiz, 2012). Likidite fazlasi olanlar, tasarruflari
karsiliginda bir 6diil yani faiz talep ederler, likidite a¢1g1 olanlar ise tasarruf acigini belli
bir bedel, yani faiz 6deyerek karsilarlar (“WEB_15, 2014”).

Para piyasasi kurumsal bir yapiya sahip, orgiitlii, kreditibilitesi yiiksek ve iiriin

standardina sahip bir piyasadir.



Para piyasasinda 6nemli olan likidite yonetimidir ki bu yonetim genelde iilkelerin
merkez bankalar1 tarafindan gerceklestirilir. Ulkemizde de TCMB, para politikasi
araglarin1  kullanarak ekonominin ihtiyaglari dogrultusunda likidite yOnetimini
gerceklestirir. Devletin ekonomiyi diizenleme araglarindan biri olan para politikasini
belirleyen ve ¢esitli para politikasi araglarini kullanarak belirlenen politikanin islemesini
saglayan kurum TCMB’dir.

Ozerk bir yapiya sahip olan TCMB’nin ana amaci fiyat istikrarim saglamaktir. Bu
dogrultuda ekonominin likiditesini diizenlemek, Odemeler sisteminin diizgiin
caligmasini saglamak, milli paranin degerini korumak ve faiz dalgalanmalarim
minimize etmek ise temel hedefleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu hedeflere ulasmak igin ise; zorunlu karsiliklar, reeskont, A¢ik Piyasa Islemleri
(dogrudan alim /satim, repo/ters repo, TL depo islemleri, likidite senedi ihraglar1) gibi
para politikas1 araglarini kullanir (WEB_23, 2014).

Para piyasasinin diger katilimcilart ise, Hazine, ticari bankalar, sirketler ve ortak
fonlar gibi diger finansal kurumlardir. Bu katilimcilar kisaca inceleyecek olursak;

- Hazine: Bir para piyasasi talep¢isi olarak hazine bonosu ihrag ederek fon toplar.

- Ticari Bankalar: Bankalar hem ihragg1t hem de yatirimer olarak hemen hemen
tim para piyasasi araclarima katilm gosterirler. Kaydi para yaratma, fon
saglama, fon kullanma ve hizmet gibi fonksiyonlari1 bulunmaktadir.

- Sirketler: Finansal olmayan ve finansal sirketler para piyasasindan finansman
bonosu seklinde biiyiik miktarlarda fon transfer ederler.

- Yatirnm Sirketleri: Para piyasalarinda aktif olarak faaliyet gosterirler. Bir
envanter tutarak para piyasast menkul kiymetleri igin piyasa yapiciligi
yapmaktadirlar.

- Finansal Kiralama Sirketleri: Yatirnmciya bir malin kullanim hakkinin,
miilkiyet hakkindan ayrilarak tahsisi ve bu sayede yatirimcinin pesin ve kisa
vadeli finansman yiikiinden kurtarilmasi temeline dayanan islemleri yiiriiten
sirketlerdir (Isleyen, 2012).

- Sigorta Sirketleri: Sigorta sirketlerinin en biiyiikk fonksiyonu yatirim

finansmaninda kullanilabilecek fonlar temin etmesidir. Bu amacgla fon



ihtiyaglarini karsilayabilmek igin likidite tutmak zorundadirlar ve bu nedenle bir
kisim para piyasasi menkul kiymeti satarlar (Kahya, 2001).

- Emeklilik Fonlari: Emeklilik fonlar1 bir kisim nakitlerini para piyasasina
yatirir. Boylece hisse senedi ya da bono piyasasinda saptadiklari yatirim

firsatlarindan yararlanirlar (Parasiz, 2012).

b) Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalarinin en genel tanimi, bir yildan uzun vadeli varliklarin islem
gordiigii piyasalardir seklinde ifade edilmektedir. Bu tarifin icine girmeyen her tiirden
sermaye hareketleri, doviz, para, altin, kredi, ticari senet gibi dogrudan veya dolayli
olarak fon transferine neden olan biitiin alis veris islemleri, sermaye piyasasindan daha
genis kavramsal bir ifade arz eden finansal piyasa kavraminin ¢ergevesi i¢inde yer alir.

Bu nedenden dolay1, sermaye piyasasi finansal piyasanin bir pargasidir (Dagti, 2013).

2.2 SERMAYE PiYASALARINA GENEL BAKIS

Kiiresellesmenin etkisinin her yoniiyle hissedildigi ve teknolojinin sinirsiz bir
ilerleme kaydettigi giiniimiizde, bu gelismelerin etkisiyle {ilkeler arasindaki sermaye
hareketlerinin 6niindeki engeller kalkmistir (WEB_20, 2008).

Bu kapsamda her iilke i¢in kendi ekonomisinin saglikli biiylimesine katkida
bulunacak yatirimlarin gergeklestirilmesinde, sermaye birikiminin biiyikligi ve
finansman maliyeti ile finansal araglar yolu ile reel sektdre uzun vadeli kaynak saglayan
sermaye piyasalarinin rolii daha da 6nem kazanmistir (WEB_20, 2008).

Bu noktada sermaye piyasalarinin fonksiyonunun sadece ekonomik agidan aracilik
fonksiyonu tistlenmesi olamayacagi agiktir.

Sermaye piyasalarinin, sermayenin tabana yayilmasi, gelir dagiliminin adil olarak
dagitilmasi, uluslararasi muhasebe, denetim ve finansal raporlama standartlarinin
uygulanmasi, kayit dis1 ekonomi ile miicadeleye destek verilmesi, kurumsal yonetim
ilkelerine uyumun siki bir sekilde takip edilerek sosyo-ekonomik bozulmanin Gniine
gecilmesi agilarindan da 6nemli gorevler istlendigi gozlenmektedir (WEB_20, 2008).

Tiim diinyada finansal sistemin bankacilik agirlikli islemesi nedeni ile dogan riskler,

ancak sermaye piyasasinin gelisimi ile azaltilabilecektir.
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Ulkemizde bu anlamda ilk diizenleme 1981 yilinda 2499 Sayili SPKn. ile yapilmus,
ilgili kanunun yiirtirliige girdigi donemde iilkemizde etkin ve sagliki isleyen bir sermaye
piyasasasinin olmamasi dikkate alindiginda 2499 Sayili SPKn.’nin temel amacinin
sermaye piyasalarinin  kurulmasi ve islemesi oldugunu sdylemek miimkiindiir
(WEB_15, 2014).

Sermaye piyasasinin gelisebilmesi amaciyla ekonomik ortamin yanisira, genel
hukuki yap1 ve sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat alt yapisinin sermaye piyasalarini
destekleyici bir ortam saglamasi ¢ok 6nemlidir.

Bu husus da Sermaye piyasalariin ilk yasal diizenlemesi olan ve 30 yili askin bir
siiredir sermaye piyasalarinda ana metin olarak kullanilan 2499 Sayili SPKn.
yurirliikten kaldirilarak, T.C. Basbakanlik Kanunlar ve Kararlar Genel Miidiirligii
tarafindan 18 Haziran 2012 tarihinde 6362 sayili SPKn.’n gerekc¢elerindede agiklandigi
tizere hem tilke tasarruflarinin arttirilmasi hem de bu kaynaklarin iilke ekonomisi i¢in en
etkin sekilde kullanilmasinda sermaye piyasalarinin daha aktif bir rol iistlenmesini
hedefleyen ve iilkemizde sermaye piyasasinin asil anlamda hukuki c¢ercevesinin
cizilmesini saglayan 6362 sayili SPKn 30 Aralik 2012 tarih 28513 sayili Resmi
Gazetede yayinlanarak yiiriiliige girmistir.

Sermaye Piyasast ve menkul kiymetler konusunun esas yasal kaynagi olan 6362
Sayili SPKn.’nin amaci, sermaye piyasasinin giivenilir, adil ve rekabetci bir ortamda
isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
icin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.

Tiirkiye’deki Sermaye Piyasasi’na iliskin yapilanmaya, hukuki ve kurumsal agidan
iki yonlii yaklasmak yanlis olmayacaktir.

Hukuki agidan sermaye piyasasi, SPK’nin denetimi ve gozetimi altinda 6362 Sayili
SPKn. hiikiimlerine ve buna iliskin ¢ikarilan tiim diizenlemelere tabi olarak
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu genel yapi i¢inde SPK, kamu otoritesi olarak sermaye
piyasasinin tiim kurum ve kuruluslari ile giiven, aciklik ve kararlilik icinde ¢aligsmasini
ve yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini saglamakla sorumlu bulunmaktadir.

SPK’nin denetimi ve gdzlemlemesi altinda faaliyet gosteren piyasa, kurumsal
yapilanma agisindan cle alindiginda, borsalar, takas-saklama kuruluslari ve diger

sermaye piyasasi kurumlari olarak siniflandirilabilir.
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Bu siniflandirma altinda Borsa Istanbul A.S.(BIAS), onlara takas-saklama hizmeti
veren Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (TAKASBANK) ile Merkezi Kayit
Kurulusu A.S.(MKK),Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi gibi 6zdiizenleyici kurumlar
yer almaktadir (WEB_20, 2008).

2.2.1 Sermaye Piyasas1 Kavrami, Amaci ve Isleyisi

Sermaye piyasasi, yiiksek getirili farkli nitelikteki finansal araglari, giivenilir piyasa
kurumlar aracilig1 ile ekonomide faaliyet gosteren yerli ve yabanci tasarruf sahiplerine
sunarak, bireysel ve kurumsal yatirnmcilara risk-getiri profilleri geregi uygun
alternatifler arasindan secim yapma sans1 verir ve bdylelikle ekonomideki kaynaklarin,
biiyiik 6l¢ekli yatirim projelerine aktarilmasiin teminini gergeklestirir(WEB_20, 2008).

Sermaye Piyasasinin iglevi itibart ile bu piyasalardan saglanan fonlarin genelde
isletmeler tarafindan, bina, makine ve techizat gibi duran varliklariin finansmaninin
saglanmasinda kullanildig goriilmektedir.

Sermaye piyasalarina genel olarak uzun vadeli sabit yatirimlarin finansmani ile
calisma sermayesinin siireklilik arz eden kisminin finansmanini karsilamak igin
basvuruldugundan, kaynaklar1 uzun siireli devamlilik arz eden bireysel ve kurumsal
tasarruflardan olustugundan ve uzun vadeli olmasindan dolay1 risk ve faiz oram
yiiksektir (Biiker, 1997).

Tiirkiye {iretim lcegi agisindan diisiik diizeyde bir iilkedir. Uretim faktdrlerinden
sermaye agisindan, kaynaklarin {iretim alanlarina yoneltilmesinde bazi sorunlar oldugu
bilinmektedir.

Tiirkiye’de tasarruf bilincinin ve egiliminin diisiikk diizeyde olmast ve diisiik
diizeydeki bu tasarruflarin yatirimlara aktarilmasindaki yetersizlik, iiretim azliginin
nedenlerinden biridir. Bu nedenle genel olarak tasarruf diizeyini yiikseltmek ve kit
kaynaklarin verimli alanlara aktarilmasini saglamak, yapilmasi gerekenler arasinda
Onemli bir yer tutmaktadir.

Bu cercevede sermaye piyasasi, ekonomideki fon akisini yonlendiren ve bdylece
gelisme siireci igerisinde tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesini saglayan ¢ok

Onemli bir unsurdur.
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Ekonomik gelismeye paralel olarak siire¢ i¢inde sermaye piyasalarina duyulan
ihtiyag artar. Bu durum genelde yatirim ihtiyacindaki artigdan kaynaklanir.

Bir ulusal ekonomide sermaye piyasasina olan ihtiyacin artmasina neden olan bes
faktor su sekildedir (Dast1, 2007);

e Ekonomik gelisme siireci igerisinde isletmelerin finansman ihtiyaclarinin artig
gostermesi,

e Ekonominin gelisimi ile birlikte tasarruf giicliniin artmasi ve yayginlagmasi
ile beraber, tasarruflarin yonelecekleri bir alan olarak sermaye piyasasini
gormesi,

e Ekonomik gelismenin saglanmasi ve siirdiiriilebilir hale gelmesi yanliz
tasarruflarin artis1 ile degil, tasarruflarin yatirimlara kanalize edilerek etkin
kullanimin1 da gerektirmesi,

e Sermaye piyasasi agik piyasa islemleri ile, paranin istikrarli bir sekilde
kullanimim1 saglamada ve enflasyonla miicadelede iktisat politikasi araci
olarak kullanilmasi,

e Sermaye piyasasimin Uretim mallar1 {izerinde miilkiyet haklarinin
yayginlagsmasini ve elde edilen karin genis kitlelere dagitilmasini saglamast,
servet paylagiminin ve gelir dagilimimnin adaletli bir sekilde yapilmasin

saglayan bir arag¢ olarak kullanilmasidir.

2.2.2 Sermaye Piyasasi1 Kurumlari

Tasarruf sahibi ile yatinmemnin karsilastigi  piyasada, taraflarin  islemleri
yiiriitebilmesi piyasanin karmasik yapisi nedeni ile zordur. Bu zorlugun giderilebilmesi
amaci ile taraflar adina islemleri zamaninda ve giivenli bir sekilde yerine getiren
kuruluslar mevcuttur (Ertan, 2013).

Ulkemizde, sermaye piyasasi kurumlar1 6362 Sayili yeni SPKn.’nin 35. maddesinde
diizenlenmis olup, bu kurumlarin faaliyetleri tamamen degisik bir anlayisa gore ele
alinmis ve diizenlenmistir. Asil olarak AB mevzuati1 ¢ergevesinde ele alinan diizenleme
ile sermaye piyasasi faaliyetleri; sermaye piyasasit kurumlarinin SPKn. kapsamindaki
faaliyetleri, SPKn. kapsamina giren yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yine kanun

kapsamindaki faaliyetleri ve yan hizmetler olmak iizere {i¢ ana gruba ayrilmustir.

13



Kanunun ilgili 35.maddesinde bu faaliyetler ile yiikiimlii sermaye piyasasi kurumlari,
yatirrm kuruluslari, kollektif yatirnm kuruluslari, portfdy yonetim sirketleri, konut
finansman1 ve varlik finansmani fonlari, varlik kiralama sirketleri, merkezi takas
kuruluslari, merkezi saklama kuruluslari, veri depolama kuruluslari, sermaye
piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme
kuruluslar1 ve kurulus ve faaliyet esaslari1 SPK tarafindan belirlenen diger sermaye
piyasasi kurumlar1 seklinde siniflandirilmistir.

Sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunacak kurumlarin, SPK’dan izin almalari
zorunludur. Faaliyet ve aracilik tiirleri itibart ile bagvuru ve izin esaslart SPK’nca
diizenlenir. izin verilecek kuruluslara, icra edecekleri sermaye piyasasi faaliyetlerini

gosteren yetki belgesi verilir.
2.2.2.1 Yatirim Kuruluslari

Yatirim kurulusu terimi sermaye piyasasit mevzuatimiza 6362 Sayili SPKn. ile girmis
olup, aynt kanunun 35.maddesinde sermaye piyasalarinda faaliyette bulunmak iizere
yetki belgesi almis olan banka ve araci kurumlar olarak tanimlanmistir.

Yatirim kuruluslarinin, kurulusuna, kurucu, ortak ve personeline, faaliyete gegmesi
ve Yyiikiimliliiklerine, disaridan hizmet alimi, faaliyetleri ve faaliyetlerinin
durdurulmasina iliskin esaslar 11 Temmuz 2013 tarih 28704 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanarak yiiriirlige giren SPK’nun Seri: 11l N0:37.1 sayili “Yatinm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetleri Hakkinda Esaslar Teblig” ve ilgili tebligin tamamlayicisi
niteligindeki Seri: 111, No: 39.1 sayili “Yatirrm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Teblig” ile diizenlenmistir.

Ancak Bankalar faaliyetlerinde sinirli olarak SPKn.’na baglidirlar. Bankalar kurulus,
denetim, gozetim, muhasebe, finansal tablo ve standartlar konularinda Bankalar
Kanununa tabidirler (Parasiz, 2012).

Bu kapsamda 11 Kasim 2005 tarih 25983 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak
yirlirliige giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 3.maddesinde tanimlanan ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan lisans verilen
mevduat ve katilim bankalar1 ile kalkinma ve yatirim bankalar1 yatirim kurulusu olarak

sayilan bankalardir.
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SPKn.’n  37.maddesinde yatirim kuruluslarinin  faaliyetleri asagidaki sekilde

belirlenmistir. Buna gore yatirim kuruluslart;

a)

b)

c)
d)

f)
9)

Sermaye piyasasi araglartyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, (Emir
araciligy)

Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya
kendi adina miisteri hesabina gerceklestirilmesi, (Islem araciligr)

Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim1 ve satimi (portfdy araciligi)
Sermaye piyasasi araclarmin halka arzinda yiiklenimde bulunarak ve ya
bulunmayarak satisa aracilik edilmesi (portfdy yoneticiligi): Aract kurumlar,
yatirim ve kalkinma bankalar1 tarafindan yapilabilecektir.

Sermaye piyasasi araglarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy
saklanmasi (genel saklama hizmeti): Bankalar ile portfdy araciligi, portfoy
yoneticiligi ve halka arza aracilik faaliyetlerinden herhangi birisini yapmaya
yetkili aract kurumlar tarafindan yapilabilir.

Portfoy yoneticiligi

SPK tarafindan belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi

Ayrica ayn1 maddede yan hizmetler olarak tanimlanan:

a)
b)

c)

d)

f)

Sermaye piyasaslari ile ilgili danismanlik hizmetleri sunulmasi

Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirli olarak kredi ya da ddiing verilmesi ve
d6viz hizmetleri sunulmasi

Sermaye piyasast araglar1 ile ilgili yatirim arastirmasi ve finansal analiz
yapilmast (yatirrm danismanligil): Kuruldan izin alinmak kaydi ile araci
kurumlar, yatirim ve kalkinma bankalari ile portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yapilabilir. Ticari bankalar yatirim danismanligi faaliyetinde bulunamazlar.
Aracilik yiikleniminin yiiriitiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi: Bankalar
tarafindan ayrim olmaksizin yiiriitiilebilecek bu hizmet i¢in araci kurumlara
kismi veya genis yetkili aract kurum olmalari sart1 getirilmistir.

Borglanma veya bagka yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti
sunulmasi

Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi
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gibi faaliyetlerde bulunabilirler.
Yatirim Hizmetleri tebligi ile aract kurumlar;

a) Emir iletimine aracilik ve yatirim danismanligi faaliyetlerinden herhangi
birini ya da tamamini yliriitecek olanlar ¢ dar yetkili aract kurum”

b) Islem araciligi, en iyi gayret araciligi, sinirh saklama ve portfdy yoneticiligi
faaliyetinden herhangi birini veya tamamin1 yiiriitecek olanlar “kismm yetkili
araci kurum”

c) Portfoy aracilign faaliyeti, genel saklama hizmeti ve aracilik yiiklenimi
faaliyetinden herhangi birini veya tamamin yiiriitecek olanlar “genis yetkili

aracit kurum”

olarak smiflandirilmistir (WEB_15, 2014).
Ilgili diizenlemeler uyarinca araci kurumlar Borsa Istanbul’daki tiim pazarlarda islem
yapmaya yetkiliyken, bankalar ise yalnizca tahvil-bono piyasasinda ve pay piyasasina

dayali olanlar disinda vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda islem yapma imkamn

bulunmaktadir (WEB_21, 2013).

2.2.2.2 Kolektif Yatirim Kuruluslar:

SPKn.’in 3.maddesinde kolektif yatirnm kuruluslar1 yatirrm fonlar1 ve yatirim
ortakliklar1 olarak belirlenmistir. Ancak bu kurumlarin diizenlendigi SPKn. 48-56.
maddelerinde, portfoy yonetim sirketleri ve portfoy saklama hizmetini yiiriitecek
kurulusglar da detayli olarak diizenlenmistir.

Bu diizenlemeden yola ¢ikarak, SPKn.’nin 3.maddesinde tanimlanan kurumlarin
genel ifade ile kolektif yatirnrmin hukuki bi¢imini yansittig1 goriilmektedir.

Burada kolektif yatirim kurulusu denilmekle, bu hukuki bigimlerden yatirim fonlarini
kurma ve yonetme kanuni tekeline sahip olan portfoy yonetim sirketleri ile idari
islemlerini stirdiirmekten sorumlu olan portfdy saklama sirketlerini de kapsayan genis

bir yapiy1 anlamamiz yerinde olacaktir (WEB_15, 2014).
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2.2.2.2.1. Yatirmnm Ortakliklar:

6362 Sayili SPKn.’un 48.maddesinde tanimlanan ve kolektif yatirim kuruluslarindan
biri olan yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi
yatirimlar ile SPK’nca belirlenen diger varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek
amac1 ile paylarini ihrag etmek iizere kurulan sabit ve ya degisken sermayeli anonim
ortakliklardir.

Kanun tarafindan verilen tanmimdan da anlasilacagr gibi kolektif yatirim
kuruluslarindan biri olan yatirim ortakliklari ancak bir anonim sirket hukuki c¢atisi
altinda kurulabilmektedirler. Yatirim ortakliklarini diger anonim ortakliklardan ayiran
temel unsur faaliyet konusu olan portfoy isletmektir (Ertan, 2013).

Yatinnm ortakliklar1 topladiklar1 sermaye ile, riskin dagitilmasi ilkesi, portfoyiin
uzmanlarca yonetilmesi ilkesi ve miisterek sermaye ilkesine (portfoyiin halktan toplanan
sermaye ile olusturulmasi) gore, cesitli yatirim araglarina yatirim yapan sirketleri ifade
etmektedir. Kiiciik tasarrufgulara, biiyiik sermayeler ile yapilabilecek makul, hesapli ve
giivenilir her tiirlii yatirnma kollektif olarak ortak olma imkani saglarlar (Nomer, 2003).

SPKn.’na gore islettikleri portfoy acisindan yatirim ortakliklar1 asagidaki sekilde
siiflandirilmaktadir. Bu siniflandirma sirasinda calisma igerisinde yatirim ortakliklari
hakkinda genel bilgilere yer verilmis olup, GYO’lar ile ilgili ise ¢alismamizin ana
konusu olmasi sebebi ile ikinci boliimde detayli agiklamalara yer verileceginden bu
bolimde sadece kisa bir tanimlama yapilmistir.

a) Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar:

SPK’nin Seri: III No:48.2 sayili “Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarma Iliskin
Esaslar Teblig” ile faaliyetleri belirlenen menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 sermaye
piyasasi araglar1 ile borsada iglem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyiinii
isletmek iizere, anonim ortaklik seklinde, kayitli sermaye esasina gore ve bagimsiz bir
tiizel kisilik olarak kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir.

Temel fonksiyonlari, kii¢iik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda
toplayarak, degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfoye yatirmak, bu yolla elde
ettikleri kazanci karpayr olarak ortaklarina dagitmaktir. Diger ortakliklardan farki,
faaliyet alanlarinin sermaye piyasasi araglari ile altin ve diger kiymetli madenlerden

olusan bir portfoyii isletmekle sinirlt olmasidir.
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b) Girisim Sermayesi Yatirom Ortakhg:

Kayith sermayeli olarak kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini asil olarak girigim
sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklardir. Girisim sermayesi, fon fazlasina sahip
yatirrmcilari, gelisme potansiyeli yiliksek olan kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin
olusumu ve faaliyete gecmesi igin yaptiklari uzun vadeli bir yatirim olarak ifade
edilebilir. 6362 sayili SPKn. ile Tiirkiye’de ilk defa girisim sermayesi yatirim fonlarina
iliskin hukuki altyap:r olusturulmus ve Seri: 1l No0:52.4 Sayili “Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Teblig” ile de SPKn tarafindan SPK’ya verilen yetki
kapsaminda bu fonlarin kurulusu, faaliyetleri ve nitelikli yatirimcilara satisina iliskin
esaslar diizenlenmistir.
¢) Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

Gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye
piyasasi araclara yatirim yapabilen, sermaye piyasast kurumlaridir. SPK’nin Seri:I11
No:48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblig cercevesinde
faaliyetlerini yiirtitmektedirler.

GYO’lar, halka agik ortaklik olarak orgiitlenmeleri, gayrimenkul finansmaninin uzun
vadeli olmas1 gerekliligi gibi unsurlari yapisinda barindirmasi sebebi ile ucuz fon
toplama, topladig1 fonlar1 dogrudan gayrimenkul yatirimlarina yonlendirme ve arz ve
talep edilen fon vadeleri arasindaki uyumsuzlugu ortadan kaldirma gibi 6zelliklere
sahiptir. Gayrimenkul finansmaninda uzun vadeli fonlara ihtiya¢ duyulurken, arz edilen
fonlarin genelde kisa vadeli oldugu goriilmektedir (Susar, 2004).

d) Degisken Sermayeli Yatirinm Ortakhklar:

AB UCITs Direktifi (‘)kapsaminda fon ile yatirim ortakligi modelinin bir bilesimi
olarak ortakligin farkli portfoylerden olusacak sekilde yapilanmasina olanak saglanmasi
karsisinda “Degisken Sermayeli Yatirnm Ortakligi” (DSYO) adi altinda 6362 sayili
SPKn. ile Tirk Hukuku i¢in yeni olan bir sirket tiirii ortaya ¢ikarilmistir. DSYO’lar

! Avrupa Birligi, 1985 yilinda yaynladig1 bir Direktifle yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklari gibi
kolektif yatirim amaci ile kurulan yapilari tanimlamis ve isleyis esaslarini diizenlemistir. Direktifin
ongordiigt kosullar1 tasiyan fonlar UCITS (Undertaking for Collective Investment in Transferable
Securities —Transfer Edilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kolektif Yatirnm Kurulusu) olarak
adlandirilmustir. Birgok iilke bu Direktifi kendi i¢ tiiziiklerine uygun hale getirmis olup, Ulkemizde de
buna iliskin ilk uygulama SPK tarafindan 6362 sayili SPKn ile gergeklestirilmis ve sermaye piyasalarinin
yatirrm fonu ve yatirim ortakliklari sektoriine iligkin olarak daha rekabetgi ve AB uygulamalart ile
uyumlu bir yapiya kavusturulmasi amaglanmustir.
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yatirrm fonlarinin tiizel kisiligi olmamasi nedeni ile yatirim yapmakta zorlandig

alanlarda 6rnegin gayrimenkul gibi faaliyet gosterebilir (Ertan, 2013).

DSYO’lar, sermayesi herzaman net aktif degerine esit olan yatirim ortaliklar1 olarak

pay ihra¢ eder ve ihrag¢ olunan paylar itfa ederler (Ertan, 2013).
2.2.2.2.2 Yatirim Fonlar:

Yeni SPKn.’de 52. Maddesi ile yapilan diizenlemelerle, AB UCITs Direktifi
kapsaminda yatirim fonlarinin sadece portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulmasi
hiikiim altina alinmustir.

flgili kanun maddesinde yatirrm fonlar1 “tasarruf sahiplerinden fon katilma pay:
karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina inangl
miilkiyet esaslarina gore kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portféy veya
portfoyleri isletmek amaci ile portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigi ile
kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligima yatirnrm fonu denir.” ifadesiyle
tanimlanmustir.

Bu tanimdan hareketle para ya da diger varliklarin toplanmasini, boylelikle portfoyiin
olugsmasini saglayan ve dolayisiyla yatirim fonunun olugsmasini ve isletilmesini saglayan
ayr1 bir tlizel kisilige sahip portfoy yonetim sirketidir. Portfoyii olusturan para ve ya
diger varliklar1 veren hissedarlar “fon katilma pay1” sahibi olmakta, ancak bu fon, fon

katilma payinin hisse senedi niteligi bulunmamaktadir (Ertan, 2013).
2.2.2.2.3 Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy Yonetim Sirketi, SPK’nin Seri: III No:55.1 Sayili “ Portfoy Yonetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Teblig” in 4.maddesinde ana
faaliyet konusu yatinm fonlarinin kurulmasi ve yonetimi olan anonim ortakliklardir,
seklinde tanimlanmistir. Anilan maddede s6z konusu tanim “ Yatirnm Ortakliklarinin,
28/03/2001 tarihli ve 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu kapsaminda kurulan emeklilik yatirinm fonlarimin ve bunlarin muadili
niteliginde olan yurtdisinda kurulmus yabanci kolektif yatirnm kuruluslarinin
portfoylerinin yoOnetimide sirketin ana faaliyet konusu kapsaminda degerlendirilir”
seklinde devam etmekte ve faaliyet alanmna iliskin kapsam genisletilerek asagida

belirtilen islemler kapsam icine dahil edilmis olmaktadir.
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Portfoy yonetim sirketlerinin bazi gérevleri yeni teblig uyarinca;

- Yatirim fonu kurmak ve yonetmek

- Emeklilik Yatirirm Fonu yonetmek

- Yurtdisinda kurulu yabanci kolektif yatirnm kuruluslarmin portféylerini
yonetmek

- Girisim sermayesi yatirim fonu kurmak ve portféylerini yonetmek

- Gayrimenkul yatirim fonu kurmak ve portféylerini yonetmek

- Yatirim fonu katilma pay1 ve degisken sermayeli yatirim ortakligi paylarinin
pazarlamasi ve dagitilmasi

- Yatirnm danismanligi

- Bireysel portfoy yoneticiligi

- Kolektif portfoy yoneticiligi

- Sermaye piyasasi ile ilgili danigmanlik hizmetleri sunmak (en az 5 milyon TL
Ozsermayesi olan portfoy yonetim sirketleri igin)

- Servet yonetimi ve finansal planlama yapmak (en az 10 milyon TL 06z
sermayesi olan portfoy yonetim sirketleri igin)

olarak belirtilmektedir.
2.2.2.2.4 Portfoy Saklama Kuruluslar:

6362 sayili SPKn.’de Avrupa Birligi diizenlemelerine uygun olarak, kolektif yatirim
kuruluglarinin portféylerindeki varliklarinin saklanmasi iginin bir saklama kurulusu
tarafindan gergeklestirilmesi hiikiim altina alinmastur.

Ilgili kanun ile portfdy saklama hizmetinin bu konuda uzmanlasmis kuruluslardan
alinmasi saglanmis ve portfoy varliklarinin saklanmasina, portfoyiin mevzuata ve esas
sOzlesmeye uygun yonetilmesine ve fiyat aciklamasina iligkin mali sorumluluk, portfoy
saklama kuruluslarina verilmistir.

Portfoy saklama hizmeti, yatirnm fonlar1 hesabina katilma paylarmin ihrag ve itfa
edilmesi islemlerinin mevzuat ve fon i¢ tiizligline uygunlugunun, DSYO paylarinin
thrag ve itfa edilmesi islemlerinin mevzuat ve esas sozlesme hiikiimlerine
uygunlugunun, kolektif yatirnm kuruluglarinin varliklart ile ilgili islemlerden dogan

edinimlerine iliskin bedellerin uygun siirede aktarilmasmin ve gelirlerinin mevzuat ve
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fon i¢ tlizligi veya esas sOzlesme hiikkiimlerine uygun olarak kullanilmasi gibi
hizmetlerin saglanmasini igermektedir (WEB_15, 2014).

Burada belirtilmesi gereken onemli husus bu hizmetlerin ifasindan yani portféy
saklama hizmetinin yiiriitilmesinden sorumlu olan kurulus ile porfdy yonetim
sirketi’nin ayni tlizel kisi olamayacagi hususudur. Bu iki kurum gorevlerini yerine
getirirken birbirinden bagimsiz ve sadece katilma payi sahiplerinin menfaatleri
dogrultusunda hareket etmekle yiikiimlidiirler (WEB_15, 2014).

2.2.2.3 Konut, Varhk ve Ipotek Finansmam Kuruluslar

Bu baslik ile ifade edilen finansman sirketlerinin faaliyetleri 6362 Sayili SPKn.’un
57 ila 61. maddelerinde tanimlanmis olup buna gore;

a) Konut Finansmam Kurulusu: Konut finansmani kapsaminda dogrudan
tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile
BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen
finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir.

b) Varhk Finansmam Kurulusu: Konut finansmani kapsamindakiler dahil
SPK’ca uygun goriilen varliklara dayali sermaye piyasasi araclarinin ihracini
gerceklestiren kuruluslardir.

c) ipotek Finansmam Kurulusu: Konut ve varlik finansmani kapsaminda,
tiirleri ve nitelikleri SPK’ca belirlenen varliklarin devralinmasi, devredilmesi,
devralinan varliklarin yonetimi ve varliklarin teminat olarak alinmasi ve
SPK’ca uygun goriilen diger faaliyetlerin yerine getirilmesi amaciyla kurulan
anonim ortakliklardir.

Konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi,
konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin
teminat1 altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi ve bu kredilerin yeniden finansmani
amaciyla kredi kullandirilmasi faaliyetlerini ifade etmektedir.

6362 Sayili SPKn. kapsaminda ipotek finansmani kuruluslarmin faaliyet alanlari
genisletilmis ve konut finansmani kuruluslari tarafindan ihrag edilebilecek tiim sermaye
piyasasi araglarini ihrag etmesi, bagka bir ifadeyle sermaye piyasasinda kredi kuruluslari

ile ayn1 hareket alanina sahip olmas1 saglanmistir.

21



2.2.2.4 Varhk Kiralama Sirketleri

Varlik kiralama sirketleri SPK’nin Seri: III No:61.1 Sayili “ Kira Sertifikalar
Teblig”inde tanimlandig1 ilizere kira sertifikasi ihrag etmek iizere kurulan anonim
ortakliklardir.

Kira sertifikas1 ise, her tiirli varlik veya hakkin finansmanini saglamak amaciyla
varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya
haklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarmi saglayan
sermaye piyasasi araglaridir.

Bankalar, ipotek finansmanmi kuruluglar1 ve portféy araciligi, genel saklama hizmeti
veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden herhangi birini yiiriitecek olan araci kurumlar
tarafindan kurulabilirler. Ayrica sadece kendilerinin fon kullanicisi oldugu kira
sertifikalarinin ihraglarii gerceklestirmek kosulu ile paylari borsada islem goren
gayrimenkul yatirnm ortakliklari, SPK’nin Seri: II No: 17.1 Sayili “ Kurumsal Yonetim
Teblig” ile belirledigi kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde belirlenen birinci ve
ikinci grupta yer alan halka ag¢ik ortakliklar ve sermayelerinin %51°1 dogrudan Hazine

Miistesarligina ait olan ortakliklarda Varlik Kiralama Sirketi kurabilirler.

2.2.2.5 Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Bagimsiz Denetim,

Degerleme ve Derecelendirme Kuruluslar

2.2.2.5.1 Bagimsiz Denetim Kuruluslar

Bagimsiz denetim sirketlerinin faaliyet esaslar1 SPKn.62.madddesinde agiklanmustir.
Ilgili madde geregi bagimsiz denetim sirketleri Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yetkilendirilirler. SPKn. uyarinca bagimsiz
denetim faaliyetinde bulunacak kuruluslar icin saglamasi gereken ilave sartlar SPK
tarafindan belirlenmektedir. Konuya iliskin agiklayici bilgi 3.boliimde ayrintilart ile

verilmistir.
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2.2.2.5.2 Derecelendirme Kuruluslari

SPK tarafindan Seri VIII No:51 “ Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar Teblig” ve degisen SPKn. ile uyum
cergevesinde Seri VIII No:76 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyet ve
Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi’'nde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” ile derecelendirme faaliyetinin kapsami ve derecelendirme kuruluslarina iliskin

esaslar belirlenmistir.

Ilgili teblig ile derecelendirme faaliyetinin; kredi derecelendirmesi ve kurumsal
yonetim ilkelerine (K'YI) uyum derecelendirme faaliyeti olarak kapsami belirlenmis ve
isletmelerin derecelendirme yaptirma isleminin kendilerinin istegi dogrultusunda
gerceklestirilecegi ifade edilmistir. Ancak SPK’nin gerekli gordiigii isletmeler i¢in bu
faaliyeti zorunlu tutma hakki sakli birakilmistir.

Bu aciklamalar 1s181inda derecelendirme faaliyetleri iki sekilde siniflandirilmaktadir;

a) Kredi Derecelendirme: Isletmenin risk durumlar1 ve odeyebilitliklerinin veya
bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliiliiklerin vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslar tarafindan

bagimsiz, tarafsiz ve adil bir sekilde degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir.

b) Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyumun Derecelendirilmesi: Kurumsal yonetim
ilkelerine (KYI) uyum derecelendirmesi, isletmelerin SPK tarafindan yayimlanan
KY[I’lerine uyumlarinin derecelendirme kuruluslar: tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil
olarak  degerlendirilmesi ve smiflandirilmas:  faaliyetidir. KYi’ne uyum
derecelendirilmesinde bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ana bdliimleri itibariyla
ayr1 ayr1 olmak tizere, 1 ile 10 arasinda not verilir.

Derecelendirme faaliyeti, Tiirkiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde
bulunmak iizere SPK tarafinda yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari ile Tiirkiye’de
derecelendirme faaliyetinde bulunmasi SPK’nca kabul edilen uluslararasi

derecelendirme kuruluglar tarafindan gergeklestirilir.
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Kredi derecelerini kimlerin kullandigina bakildiginda; yatirimcilar, aract kurumlar,
bankalar, bor¢ ihra¢ edenler, isletmeler ve finansal kurumlar seklinde bir siniflandirma
yapmak miimkiindiir (Seval, 2014).

Ekonomik bilylimenin saglanmasi adma gerekli olan yatirimlar1 finanse edecek
tasarruflart tasarrufculardan yatirimcilara aktaran finansal araci kurumlar bu aktarim
1sini gergeklestirirken 6nemli Ol¢iide kredi riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu
risklerin dogru yonetilmemesi halinde ortaya ¢ikan sonuglardan sadece araci kurumlar
degil, tasarruf sahipleri de olumsuz etkilenmektedir. Birbiri ile etkilesim i¢inde bulunan
ekonomi igerisinde bu olumsuz durum tiim finansal piyasa katilimcilarina yayilarak
sistematik risk yaratabilmekte, bunun sonucunda iilkeler derin finansal krizlere
stiriiklenebilmektedirler (Seval, 2014).

Bankalarin sermaye yeterliligini ise {i¢ temel risk dl¢limiine baglayan Basel Il ve
Basel III(2) uzlasilaridir. Finansal kurumlarin aktarim siirecinde aldiklari kredi riski,
piyasa riski ve operasyonel riskin 6l¢iilme yontemlerine dayali olan Basel Uzlasilari risk
yonetiminin temel taslarmi olusturmakta ve uluslararasi risk 6lgme ve yoOnetme
konusunda yol gosterici olmaktadir.

Bu kapsamda Ulkemizde 2014 yilinda Basel III olarak bilinen reform &nerilerinin
uygulamaya gecirilmesine iligkin ¢alismalar kapsaminda BDDK tarafindan hazirlanan
“Bankalarin Ozkaynaklarma Iliskin Y6netmelik” ile “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelikte”ki degisiklikler 1.1.2014
tarihi itibar1 ile yiriirliige girmistir.

Sonug olarak dl¢iilemeyen bir olgunun iyi yonetilmesi de miimkiin olamayacagindan
isletmeler ve tasarruf sahipleri agisindan derecelendirme faaliyetlerinin belirlenen

kurallar ¢ergevesinde yiiriitiilmesi ve kamuya agiklanmasi1 6nem arz etmektedir.

21973 yilinda sabit ayarlanabilir kur politikasmnin terk edilmesi, ardindan 1974 yilinda OPEC ( Petrol
Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii) petrol fiyatlarim1 dért kat artirmasi sonucu cikan petrol krizi sonrasinda
uluslararas1 doviz piyasalarinda ve bankacilik sektoriinde biiyiik dalgalanmalar yasanmistir. Finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan bu sorunlara ortak bir ¢éziim bulmak ve diinyada bankacilik sektorii ile ilgili
diizenleyici ve denetleyici standartlar olusturmak, uyumlastirmak ve yerlestirmek amaciyla “Basel
Komitesi” ¢aligmalarina baslamistir. Ulkemizde Basel II taslak diizenlemeler 2010, parasal uygulama
donemi 2011, uygulamaya ise 2012 yilinda gegilmistir. Basel III ise kademeli olarak 2010 yilinda
uygulamaya baglanmistir. Ancak ekonomideki toparlanma siirecini kesintiye ugratmamasi i¢in zamana
yayilarak uygulanmasi dngdriilmiistiir.
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Bu amagla derecelendirme kuruluslar1 ¢alismalarinda tarafsiz bir dogrulama sunacak
0zenli ve sistematik bir derecelendirme metedolojisi kullanmasi 6nem arz etmektedir.

Ayrica islem sirasinda olusturduklari goriislerini destekleyici bir belge ve kayit
diizeni olusturmak, yapilan derecelendirmenin yiiksek kalitede olmasini teminen yeterli
kaynak tahsis etmek ve yeterli mesleki nitelige sahip derecelendirme uzmani temin

etmekle yiikiimlidiirler (Seval, 2014).
2.2.2.5.3 Degerleme Kuruluslari

Degerleme kuruluslari, bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve
tarafsiz olarak, bu degeri etkileyen gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve ¢evre kosullarini
analiz ederek, takdir edilmesi konusunda faaliyet gosteren sirketlerdir (Hepsen, 2014).

Bu analiz uluslararas1 alanda kabul gormiis degerleme standartlari ¢ergevesinde
yazili olarak raporlayabilecek diizeyde bilgi ve tecriibe sahibi degerleme uzmanlari
vasitasiyla gerceklestirilmektedir. (Hepsen, 2014).

SPKn.’ye gore degerleme kuruluslari, faaliyetleri neticesinde diizenledikleri
raporlarda yer alan yanlig, yaniltici ve eksik bilgiler dolayisiyla neden olduklar:
zararlardan sorumludurlar.

Ulkemizde halihazirda degerleme mesleginin bir biitiin olarak ele alindig1 entegre bir
yapt mevcut degildir. Ancak SPK’nin ve BDDK’nin kendi miistakil yapilar1 i¢inde
yaptiklar1 diizenlemeler bulunmaktadir.

Bu cer¢evede, halka acik sirketler ve gayrimenkul yatirnrm ortakliklariin
gayrimenkul alim, sattm ve kiralamalarinda sirket hissedarlariin  dogru
bilgilendirilmesi ve korunmasini amaglayan SPK 2001 yilindan itibaren gayrimenkul
degerlemesi yapacak uzmanlara lisans vermeye ve bu uzmanlarca kurulan sirketleri

listeye almaya baslamistir (WEB_1, 2010).
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2.2.3 Sermaye Piyasasinda Borsalar, Tiirkiye Sermaye

Piyasasi Birligi ve Diger Kurumlar

2.2.3.1 Borsalar, Teskilatlanms Pazar Yerleri ve Borsaciik

Faaliyetleri

SPKn. ile borsalar ve piyasa isleticileri detayli bir sekilde diizenlenmis, ge¢is siireci
dikkate alinmadig: takdirde 6zel hukuk tiizel kisiligine yaklastirilmistir.

Borsa Istanbul A.S (BIAS) 6362 Sayili SPKn.’nun 67. ve 138.maddelerinde
belirtilen borsacilik faaliyetlerini yiiriitmek amaciyla kurulmus olup; istanbul Menkul
Kiymetler Borsasimin (IMKB) ve istanbul Altin Borsasmmin (IAB) varliklari, borglar,
alacaklar1 hak ve vyiikiimliiliikleri, kayitlari, amlan kanun geregince BIAS’a
devrolmustur. IMKB ve IAB’1n tiizel kisilikleri ise 3/01/2014 tarihinde BIAS mn tiizel
kisiliginin tescili ile son bulmustur (WEB_15, 2014).

BIAS i hukuki cergevesini olusturan baslica yasal diizenlemelere baktigimizda,
6362 sayilt SPKn, 6102 sayili1 TTK ve SPK’nin 19 Ekim 2014 tarih 29150 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanarak yiiriirliige giren “ Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar

Yonetmeligi” ve diger yonergeleri sayabiliriz.
2.2.3.1.1 Borsa Tanim ve Faaliyetleri

6362 Sayili SPKn.’nun 3.maddesinin (¢) bendinde aciklandig1 sekli ile borsa,
anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasas1 araglari, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taslarin ve SPK’ca uygun goriilen diger sozlesmelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve gilivenli bir sekilde alinip
satilabilmesini saglamak, olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek {izere kendisi veya piyasa
isleticisi tarafindan isletilen ve yonetilen, alim, satim emirlerini sonlandiracak sekilde
biraraya getiren, SPKn. uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gdsteren
sistemler ve pazar yerleri olarak tanimlanmustir.

Borsalar SPKn. hiikiimleri sakli kalmak kaydi ile 6zel hukuk hiikiimlerine tabidir. Bu
nedenle kendi biitgelerini ve personel kadrolarini esas sozlesmelerinde belirtilen

organlar1 aracilifiyla kendileri belirler.
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Borsalar faaliyetlerini giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda
gergeklestirmek durumundadirlar. Bunlari temin ederek gerceklestirdikleri faaliyetleri;
a) Kota alinma, kottan ¢ikarilma ile borsada islem gorme ve islem gérmenin
durdurulmasi,
b) Emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi,
c) Gergeklestirilen islemlere iliskin yiikiimliiliklerin zamaninda yerine
getirilmesi,
d) Borsada islem yapma yetkisi verilmesi,
e) Disiplin diizenlemelerinin yiiriitilmesi,
f) Borsa gelirleri ile bunlarin tahsili,
g) Uyusmazliklarin ¢6ziilmesi,
h) Borsa, borsanin pay sahipleri ve/veya piyasa isleticisi arasindaki muhtemel
cikar catigsmalarinin 6niine gecilmesi,
i) Borsalarin, isletim, denetim ve yonetilmesi,
J) Piyasa olusturma, isletme ve yonetilmesi,
olarak ifade edilebilir ve bunlara iligkin usul ve esaslar, ilgili borsa tarafindan hazirlanan

ve SPK tarafindan onaylanan yonetmelikler ile belirlenir (WEB_15, 2014).
2.2.3.1.2 Borsa Uyeleri ve Temsilcileri

BIAS iiyeleri sermaye piyasasinda faaliyet gostermek iizere yetkilendirilmis araci
kuruluslardan ve Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasinda faaliyet gdstermek
tizere yetkilendirilmis kuruluslardan olusmaktadir (WEB_15, 2014).

Borsa Pay Piyasasi, Gelisen Isletmeler Piyasasi, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi ve
Vade Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem yapan iiyeler, aract kurumlar ve bankalar
olmak {izere iki grup altinda toplanabilmektedir.

Borsa iyeleri birden fazla pazar ve piyasada islem yapabilmeleri igin
yetkilendirilebilirler.

Uyeler, BIAS da faaliyet gosterecekleri her bir piyasa icin belirlenmis olan teminati
yatirmakla yiikiimliidiirler. Ayrica iiyeler, BIAS’da arac1 olarak yaptiklar: her islem igin

miisterilerinden “Kurtaj” adi altinda bir komisyon alirlar (WEB 15, 2014).
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2.2.3.1.3 Borsa Piyasalar1 ve Pazar Yerleri

Borsa tiyelerinin faaliyet gosterebilecekleri piyasalar asagida siralanmistir. Bunlar;
* Pay Piyasasi
*  Gelisen Isletmeler Piyasasi
* Borg¢lanma Araglar1 Piyasasi
«  Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi
* Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi
Bu piyasalarin islevlerini kisaca agiklamak yerinde olacaktir (WEB 1, 2012).

a) Gelisen Isletmeler Piyasas

Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip olan sirketlerin sermaye piyasalarindan fon
saglamak amaciyla ihra¢ edecekleri menkul kiymetlerin, islem gorebilecegi seffaf ve
diizenli bir ortam yaratmak adina BIAS biinyesinde Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler
Piyasas1 kurulmustur. Gelisen Isletmeler Piyasasinda SPK tarafindan kayda alinmus
ancak BIAS kotasyon sartlarini saglayamayan sirketlerin menkul kiymetlerinin islem
gormesi amaglanmistir (WEB_15, 2014).

Ayrica bu piyasada islem yapacak sirketlerin sermaye piyasasi mevzuati ve borsa
mevzuatt hakkinda bilgilendirilmesi ve menkul kiymetleri islem gordigli siirece
mevzuat gereklerini yerine getirmede zorluk yasamamalari adina piyasa danismani
mekanizmasi kurulmustur.

Piyasa damigmani, sirket paylarinin Gelisen Isletmeler Piyasasi listesine almmasi
amaciyla yapilacak basvuru icin gerekli islemlerin takibi, Borsa’ya iletilen ve kamuya
agiklanan belgelerin dogrulugunun kontrolii, listeye kabul sonrast SPK ve BIAS
diizenlemelerine uyumun saglanmasi i¢in damismanlik hizmeti vermesi olarak ifade
edebiliriz. GIP’in, biiyiime potansiyeli gosteren ve diisiik maliyetle fon ihtiyacim
karsilamak i¢in ara bir piyasa olmasi beklenmektedir (WEB_15, 2014).

b) Bor¢lanma Araclari Piyasasi

Borsa Istanbul Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi, sabit getirili menkul kiymetlerin seffaf

ve rekabete acik bir ortamda islem gormelerini saglayarak bu menkul kiymetlerin
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likiditesini arttirmak, enformasyon ak1$1n1(3) hizlandirmak amaciyla 1991 tarihinde
Kesin Alim Satim Pazari’nin agilmasi ile faaliyete gegmistir. Daha sonra sirayla, Repo-
Ters Repo Pazari, 2010°da Nitelikli Yatirimerya Thra¢ Pazari, 2011°de Bankalararasi
Repo Ters Repo Pazari, 2012°de Pay Senedi Repo Pazari ve 2013 yilinda en son olarak
Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag edilen dis bor¢lanma araglarinin (Eurotahvil) iglem
gordiigii Uluslararas1 Tahvil Pazari ve Euro Tahvil Pazarlikli Islemler Platformu
bor¢lanma araglari piyasasi biinyesine dahil edilmistir (WEB_15, 2014).

C) Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

BIAS, yerli ve yabanci yatirimeilarin iilkemizde tiirev iiriinlere yatirrm yapabilmesi
ve Tiirk finansal piyasalarinin gelismis finansal piyasalarla biitiinlesebilmesi i¢in vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerini isleme acarak yatirimcilarin kullanimina sunmustur
(WEB_4, 2014). Vadeli islem ve opsiyon piyasasindada islemler “Ana Pazar”, “Ozel
Emir Pazar” ve “Ozel Emir Ilan Pazar” olmak iizere ii¢ farkli piyasada
gerceklesmektedir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda vadeli islemler, opsiyon sdzlesmeleri ve 2013
yilinda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin BIAS’la birlesmesi sonucu biitiin tiirev
tirtinler islem gormektedir (WEB_21, 2013).

Vadeli islem ve opsiyon piyasasi oncelikle riskten korunmak isteyen yatirimcilara
risk yonetimi yapma imkani saglar, ayrica farkli piyasa kosullarinda yatirim yapma
olanagi da saglamaktadir.

Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikteki mali, kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasast aracini ya da
dovizi alma ya da satma yiikiimliiliigli veren sozlesmelerdir.

Vadeli Islem sdzlesmeleri genellikle mallara (Tarimsal iiriin, enerji {iriinleri, metaller
gibi...), hisse senetlerine, hisse senedi endekslerine, faiz oranlarmna, dévize dayali
olarak diizenlenirken hizla gelisen giliniimiiz mali piyasalarinda degisen yatirimei
ihtiyaglarina paralel olarak hava durumu gibi bircok farkli degiskene dayali olarak
diizenlenen vadeli islem s6zlesmeleri de islem gérmeye baglamistir (WEB_18, 2015).

® Enformasyon akisi: Karsilikli olarak paylasilan verilerin iletisimini miimkiin kilacak sekilde
teknolojik kanallar ve kurumlar eli ile ulusal sinirlar arasinda gergeklestirilen hareketlilige karsilik
gelmektedir (Akdemir, 2008).
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Opsiyon sozlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan ve alictya, 6deyecegi belli bir tutar
(opsiyon primi) karsiliginda, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), bugiinden
belirlenen bir fiyat (kullanim fiyati) {izerinden opsiyona dayanak teskil eden bir mali,
kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma veya satma hakki saglayan sozlesmelerdir.

Satict yada alicinin bu sozlesmeden dogan haklarini kullanmasi durumunda
sozlesmeye dayanak iiriinii satma veya alma yiikiimliliigii getirmektedir. Pay opsiyon
sozlesmeleri, Pay Endeks Opsiyon Sozlesmeleri, Dolar TL Opsiyon Sozlesmeleri
mevcuttur (WEB_21,2013).

Tiirev {riinler ise, dayanak varlik olarak tanimlanan bir varliktan tiiretilen ve degeri
o dayanak varliga bagli olarak olusan iiriinlerdir. Giinlimiizde organize vadeli islem
piyasalarinda paya, endekse, dovize, tahvile, bonoya, emtiaya, altina, enerji vb. dayali

olarak olusan tiirev sdzlesmeler islem gormektedir (WEB_5, 2014).
d) Kiymetli Maden ve Kiymetli Taslar Piyasasi

1993 yilinda, 11 Agustos 1989 tarih 20249 Sayili Resmi Gazete ile yiiriirliige giren
“Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda” 32 sayili kararda yapilan degisiklikle
altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbestlestirilmistir.

Bu gelisme sonucunda ekonomik agidan biiyiik potansiyel tasiyan altin konusunda,
sektoriin yeniden yapilandirilmasi amaciyla, 1995 yilinda IAB faaliyete gegirilmistir
(WEB_5, 2014).

Altin  sektori ile finans sektorii arasinda koprii gorevi gormek, sektoriin
kurumsallagsmasi, uluslararas1 rekabete acilmasi ve kiymetli madenlerin diinya
piyasalarina paralel sartlarda islem gordiigii bir piyasa ortamini olusturmak gibi
amaglarla kurulan IAB’in, BIAS’1n kurulmasi ile tiizel kisiligi son bulmus, kiymetli
maden ve kiymetli taslar islemleri BIAS biinyesinde kurulan kiymetli maden ve

kiymetli taglar boliimii tarafindan yiiriitiilmeye baslanmistir (WEB_5, 2014).

BIAS biinyesinde kiymetli madenlere ve kiymetli taslara iligskin olarak standart,
standart dis1, cevherden {iiretim, altin, giimis, platin ve paladyum {izerine spot

islemlerin yapildig1 Kiymetli Madenler Piyasas1 yer almaktadir.
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Ayrica ddiing ve sertifika islemlerinin yapildigi Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi
ile elmas ve kiymetli taglarin islem gorebildigi Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi da
bulunmaktadir (WEB_5, 2014).

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinda, Hazine Miistesarligindan faaliyet
izni almis ve akabinde BIAS’1in Yonetim Kurulu’nun gerekli gordiigii hususlar1 yerine
getirmis olan bankalar, kiymetli madenler araci kurumlari, kiymetli maden {iretimi veya
ticareti ile ugrsan anonim sirketler ile yurt disinda yerlesik sirketlerin Tiirkiye’deki

subeleri islem yapabilirler (WEB_5, 2014).
e) Pay Piyasasi

Pay piyasasinda, Pay (oydan yoksunlar dahil), Borsa Yatirim Fon Katilma Belgeleri
(BYF), Arac1 Kurulus Varantlar1 ve paydan ayri olarak da menkul kiymet sifatina sahip
olan riichan hakki kuponlari islem gérmektedir (WEB-5, 2014).

Pay piyasasinda pazarlar asagidaki sekildedir;
* Ulusal Pazar ( Kot ici1)
« Kurumsal Uriinler Pazar1 (Kot i¢i, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, GYO’lar,

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, BYF ve yapilandirilmis tirtinler)

« lkincil Ulusal Pazar (Kiiciik ve orta 6lgekli sirketler, Kot Dis1)
* Gozalt1 Pazar ( Kot Dis1)

Pay piyasasinda islemler elektronik alim satim sistemi araciligi ile fiyat ve zaman
onceligi kurali baz aliarak “Siirekli Miizayede” “Piyasa Yapicili Siirekli Miizayede” ve
“Tek fiyat” yontemlerinde otomatik olarak gergeklesmektedir.

I. Ulusal Pazar: BIAS 1n temel pazari olan ulusal pazar, Borsa kotunda bulunan
ve donemsel degerlendirme kriterlerini gerceklestirmis sirketlerin menkul
kiymetlerinin islem gordiigii piyasadir.

Il. Kurumsal Uriinler Pazari: BIAS yonetim kurulu tarafindan 11/09/2009
tarihinde alinan karar dogrultusunda, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, GYO
ve Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklar’’nin  paylarinin, BYF katilma
belgelerinin, Borsada islem gérmesine karar verilen varantlarin, sertifikalarin ve
diger yapilandirilmig iriinlerin islem gorecegi, kot i¢i pazar niteligine sahip
olarak olusturulan “ Kurumsal Uriinler Pazar1” 13/11/2009 tarihinden itibaren

devreye alinmistir (WEB_5, 2014).
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I11. ikincil Ulusal Pazar: Kotasyon sartlarini karsilamayan sirketler ile gelisme ve
bliyime potansiyali tasiyan kiigiik ve orta Olgekli isletmelerin sermaye
piyasalaridan kaynak temin etmelerini saglamak, bu sirketlerden BIAS Y&netim
Kurulu’nca BIAS da islem gérmesi uygun gériilenlerin paylara likidite saglamak
ve bu paylarin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 i¢inde
olugsmasini temin etmek amaci ile kurulmus bir piyasadir (WEB_5, 2014).

IV. Gozalti Pazari: Paylar1 Borsa’da islem goren sirketler ve/veya pay islemleri ile

ilgili olarak olagandis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde,

Paylar1 Borsa’da islem goren sirketler tarafindan kamunun zamaninda, tam ve
stirekli olarak aydinlatilmasina ve mevcut diizenlemelere uyum konusuna gerekli
Ozenin gosterilmemesi halinde;

Yatirimcilarin haklarinin korunmas: ve kamu yarar1 geregi paylarimin Borsa
kotundan ve/veya islem gordiigii pazardan gegici ya da siirekli ¢ikarilmasi
sonucunu dogurabilecek gelismelerin olugsmasi nedeniyle sirketlerin izleme ve
inceleme kapsamina alinmasi durumlarinda siirekli gozetim, denetim ve izleme
ortaminda,

Yatirimeilarin devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak onlemlerle
birlikte, paylarinin BIAS biinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazar
olusturmak ve s6z konusu sirketlerin paylarina yatirim yapmis tasarruf
sahiplerine likidite olanagi sunmak amaciyla kurulmus bir pazardir (WEB S5,

2014).

2.2.3.2 Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi

Kamu kurumu niteliginde, 6z diizenleyici bir meslek kurulusu olan Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi (TSPB) SPKn. ile 11 Subat 2001’de kurulmustur. (WEB_21, 2013).

Birligin statiisii 2 Nisan 2014 tarih 28960 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
2014/5934 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 (BKK) ile yiiriiliige konmustur. Bu statii, ve
SPKn.’ye dayanarak “Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Birligi Uyelerinin Sermaye Piyasasi
Faaliyetlerini Yiiriitiirken Uyacaklar1 Meslek Kurallari”n1 diizenlemistir.

Buna gore meslek kurallarina iligkin genel ilkeler “Uyeler, sermaye piyasasinda toplumsal

ve ekonomik yararin arttirilmasi, yatinm hizmet ve faaliyetlerinin sayginliginin korunmasi ve

gelistirilmesi, diger liyeler, miisteriler ve kendi ¢alisanlar1 ile olan iligkilerinde saygili, 6zenli, adil ve
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diiriist davranilmasi, haksiz rekabete yer verilmemesi amaciyla, faaliyetlerini yasal ve idari diizenlemeler
ile asagida yer alan genel ilkeler dogrultusunda siirdiiriirler. Uyeler, devlet, devlete bagl kurum ve
kuruluslar, diizenleyici otoriteler ve iiyelerin faaliyetlerini yoneten meslek kuruluslari tarafindan

¢ikarilmis kanun, tiiziik, yonetmelik ve diizenlemeleri bilir ve s6z konusu yasal diizenlemelere bagl

kalirlar.” seklinde aciklanmustir. lkeler ise;

+ Diirist ve adil davranma

* Bagimsizlik ve tarafsizlik

+  Mesleki Ozen ve Titizlik

» Saydamlik

» Kaynaklar etkin kullanma

* Rekabet ve toplumsal yarar1 gozetme

* Karaparanin aklanmasi ile miicadele
olarak ifade edilmistir.

Yatirim hizmet ve faaliyetlerinde bulunmaya yetkili kilinmis kuruluslar ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlardan SPK tarafindan uygun goriilenler tiizel
kisilige sahip TSPB’ye iiye olmak i¢in basvurmak zorundadirlar.

TSPB, sermaye piyasalarinin ve iye kuruluslarin faaliyetlerinin gelismesini
saglamak adina arastirmalar yapmak, tiyelerin dayanisma ve birlik i¢inde ¢aligmalarina
yonelik meslek kurallarint olusturmak, haksiz rekabeti onlemek icin gerekli tedbirleri
almak, kendi statiisiinde Ongoriilen disiplin cezalarimi vermek, {iyelerin SPKn.
kapsamindaki faaliyetlerinden kaynaklanan uyusmazliklarini1 tahkim yoluyla ¢oziimiine
iliskin gerekli altyapryr kurmak ve yoOnetmek gibi gorevleri ifa etmeye yetkilidir
(WEB_15, 2014).

TSPB zorunlu olarak genel kurul, yonetim kurulu ve denetleme kurulu organlar

kurmakla yiikiimliidiir ve SPK tarafindan her y1l denetlenmektedir.

2.2.3.3 Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi

Tirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi (TDUB) 2499 sayili SPKn. ile 2010 yilinda
degerleme sektoriinii diizenlemek, denetlemek ve disipline etmek amaci ile kurulmus,

tiizel kizilige sahip, kamu kurumu niteliginde, SPK tarafindan her yil denetlenen bir

meslek kurulusudur(WEB_1, 2010).
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6362 sayili yeni SPKn.’nun 76.maddesine dayanilarak hazirlanan TDUB’nin yeni
statiisii 2014/5933 Sayili BKK ile kabul edilmis ve 02/04/2014 tarih 28960 sayili Resmi
Gazete ‘de yayimlanarak yiiriirliige girmisti. TDUB’nin kurulusu ile birlikte,
degerleme meslegini icra eden meslek mensuplar1 birlik ve dayanisma
saglayabilecekleri, mesleki standartlar1 ve ilkeleri kendi kendilerine belirleyebilecekleri
bir gatiya kavusmustur (WEB_1, 2010).

Uyeleri SPKn.’ye gore gayrimenkul degerleme uzmanligi lisansia sahip olan
degerleme uzmanlar1 ile SPK tarafindan yetkilendirilen Degerleme Kuruluslarindan
olusmaktadir.

TDUB, gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin
gelismesini saglamak amaciyla arastirmalar yapmak, egitim ve sertifika vermek, birlik
tiyelerinin dayanisma ve meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin i¢inde g¢aligmalarina
yonelik meslek kurallarin1 ve degerleme standartlarini olusturmak, haksiz rekabeti
onlemek amaciyla gerekli onlemleri almak, birligin statiisiinde 6ngoriilen disiplin
cezalarmi vermek, mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek bu

konuda tiyeleri aydinlatmakla gorevli ve yetkilidir (WEB_15, 2014).

2.2.3.4 Merkezi Takas Kuruluslan

Merkezi takas kuruluslariin (MTK) ve takas islemlerinin genel ¢ergevesi 30 Mayis
2013 tarih 28662 sayili Resmi Gazete ile ylrirlige giren “ Merkezi Takas
Kuruluslarinin  Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik” ile
diizenlenmistir.

MTK lar, borsalar veya diger teskilatlanmis pazar yerlerinde islem goren sermaye
piyasast araglarinin teslimi, bedellerinin 6ddenmesi ve bu islemlere iliskin teminat
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi ile ilgili islemleri yiiriiten anonim ortaklik seklinde
kurulan, 6zel hukuk tiizel kisiligine sahip kurumlardir.

Kiiresel kriz sonrasinda yasanan gelismelerin asil nedeninin merkezi karsi taraf
uygulamalarinin ulusal diizenlemelere uyumunun saglanmasi gerekliligi oldugundan
SPKn. ile birlikte ilk kez merkezi karsi taraf diizenlemeleri kanuni bir platforma
kavusmustur (WEB_15, 2014).
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SPK MTK’larm alictya karsi satici, saticiya karsi da alici roliinii tistlenerek takasin
tamamlanmasini taahhiit ettikleri merkezi karsi taraf uygulamasini, piyasalar ve
sermaye piyasasi i¢in zorunlu tutabilecektir. Bahsi gegen merkezi karsi taraf hizmeti
verecek MTK larin ilgili sermaye piyasasi araglarinda tlistlenmis olduklar1 mali risklere
uyumlu olarak yeterli diizeyde sermaye bulundurmasi, bilgi islem altyapisi ile ig
kontrol, risk yonetimi ve i¢c denetim sistemlerini kurmasi ve idame ettirmesi ilgili
mevzuat geregi zorunlu tutulmustur.

BiAS’da gerceklesen tiim menkul kiymet alim-satim islemlerinin takasi, VIOP
islemlerine iligkin takas ve teminat yonetimi ile Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
piyasasinda nakit takas ve nakit teminat islemlerinin gerceklestirilmesi hizmetleri
Takasbank tarafindan gergeklestirilmektedir (WEB 5,2014).

2.2.3.5 Merkezi Kayit Kurulusu

MKK, Sermaye piyasas1 araglarinin kaydilestirilmesine iliskin islemleri
gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglarin ve bunlara bagli haklari, elektronik
ortamda, iiyeler ve hak sahipleri itibar1 ile kayden izlemek, bu araglarin merkezi
saklamasini yapmak tlizere kurulmus, 6zel hukuk tiizel kisiligine sahip anonim sirkettir.
MKK’nin kurulusu ve faaliyetlerine iliskin esaslar 7 Agustos 2014 tarih 29081 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan “Merkezi Kayit Kurulusu’nun Kurulus, Faaliyet, Calisma
ve Denetim Esaslart Hakkinda Yonetmelik™ ile belirlenmistir.

MKK, yukarida anilan kaydilestirmeye iligkin gorevlerinin yani sira, sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu saglamaya yonelik olarak sirketler ile
ortaklarinin ve yatirnmcilarinin iletisiminin saglanabilecegi elektronik bir platform
olusturmak, sermaye piyasalarina iligkin verilerin tek bir noktada toplanmasina yonelik
elektronik bir veri bankasi olusturmak ve SPK tarafindan verilecek diger gorevleri de
yerine getirmektedir.

MKK ‘nin merkezi saklama kurulusu olarak verdigi hizmetler ise; paylar, yatirim
fonlar1, BYF’ler, banka bonolari, 6zel sektor bor¢lanma araglari, varliga dayali ve varlik
teminatli menkul kiymetler, Devlet I¢ Borglanma Senetleri ve kira sertifikalar1 gibi
kaydi sermaye piyasasi araglarinin saklanmasidir (WEB_5, 2014).

Ayrica Giimriik ve Ticaret Bakanligi I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii tarafindan

MKK’ya 5300 sayili Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu ve bu kanuna
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istinaden cikarilan Elektronik Uriin Senetleri Yonetmeligi hiikiimleri ¢ercevesinde
“Elektronik Kayit Kurulusu Lisans1” verilmigtir. Bdylelikle pamuk iizerine ilk
elektronik tirtin senetlerinin yatirimci bazinda saklanmasina baslanmustir.

MKK, SPK tarafindan kendisine verilen gorevleri e-MKK bilgi portali bilesenleri
olan platform ve sistemler {izerinden yerine getirmektedir. MKK’ya finansal piyasalarda
faaliyet gosteren yatirim kuruluslari, MTK’lar ile SPK tarafindan belirlenen diger
kuruluslar tiye olabilmektedir (Aksoy, 2012).

Borsaya kote sirketler acisindan kaydi sistemde ydnetimsel haklarin kullanimina
iligkin olarak 6102 Sayili TTK’nin 1 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirliige girmesi ile
kanunun 1527. maddesine dayanilarak genel kurullara elektronik ortamda katilma ve oy
kullanma sistemi zorunlu hale getirilmistir.

Glumriik ve Ticaret Bakanligi’nin diizenlemeleri ¢ercevesinde borsaya kote
sirketlerin yapacaklari genel kurul toplantilari, 1 Ekim 2012 tarihinden itibaren
MKK’nin gelistirmis oldugu Elektronik Genel Kurul Sistemi (e-GKS) iizerinden
yapilmaktadir (WEB_5, 2014).

2.2.3.6 Yatirnmci1 Tazmin Merkezi

SPK, yatirim kuruluslarinin sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme
veya sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginin veya kisa
siirede yerine getiremeyecegini tespit etmesi halinde yatirimcilari tazmin karari
almaktadir (WEB_5, 2014).

Sermaye piyasalarinda gegmis donemlerde yasanan aci tecriibeler bize, yatirimci
varliklarinin emanet edildigi kuruluslarin birer giiven kurumu olarak, sorumlulugunun
bilincinde faaliyet gostermesinin 6nemini ve aksi halde ortaya biiylik bir yatirimei
magduriyetinin ve piyasaya ve devlete karsi giivensizligin ortaya ¢ikabilecegini
gostermistir. Bu ylizden, lilkemizdeki sermaye piyasalarinin kamu otoritesi konumunda
olan SPK tarafindan, yatirimcilarin piyasada giliven iginde yatirim yapabilmeleri igin
cesitli glivence mekanizmalari olusturulmaya ¢alisilmistir (WEB_16, 2013).

Bu amagla yatinmcilarin, SPKn.’daki sartlar ¢ergevesinde tazmini amaciyla kamu

tiizel kisiligine sahip Yatirimci Tazmin Merkezi kurulmustur. SPKn. cercevesinde

36



yatirim kuruluslari’nin yatirimei tazmin merkezine katilmalar1 zorunlu tutulmustur. Bu
katilima iliskin diizenlemeler SPK tarafindan yapilmaktadir.

Burada bahsi ge¢en tazminin kapsamini, yatirimeilara ait olan ve yatirim hizmeti ve
faaliyeti veya yan hizmetler ile baglantili olarak yatirim kurulusu tarafindan yatirime1
admna saklanan veya yonetilen nakit 6deme veya sermaye piyasasi araclarmin teslim
yukiimliiliklerinin yerine getirilmemesinden kaynaklanan talepler olusturur. Buna
karsin bilgi suistimali, piyasa dolandiricilig1 su¢larindan veya sugtan kaynaklanan mal
varlig1 degerlerini aklama sugundan mahkum olan yatirimcilara ait talepleri (s6zkonusu
eylemlerden alacaklarla sinirli olmak {izere), yatirimcinin, yatirim danigmanligi ve
piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlari, tazmin kapsami disinda
tutulmustur (WEB_5, 2014).

Yatirimer Tazmin Merkezi ile birlikte, yeni bir diizenleme olarak, artik yatirimcilara
O6deme yapilabilmesi i¢in yatirim kurulusunun tasfiyesine gerek kalmamakta, bunun i¢in
yalmzca SPK'nin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen yatirim kuruluslarinin
yatirimcilart hakkinda tazmin karar1 almasi yeterli gériilmektedir (WEB_16, 2013).

Yatirimer tazmin karari verilen kuruluslarin yatirimcilari da, tazmin talep etme
hakkina sahiptir. Hak sahibi her bir yatirnmciya 6denecek azami tazmin tutar1 1 Ocak
2014 tarihinde yiirtirliige girmek tizere 100.000TL olarak belirlenmistir. Bu tutar heryil
yeniden degerleme oraninda artirilmaktadir. Azami tutarin arttirilmast SPK’nin telep
etmesi ile Bakanlar Kurulunun yetkisindedir.

Yatirimcilar tazmin taleplerini yatirnmei tazmin merkezine yazili olarak yaparlar.
Tazmin talebinde bulunma hakki, tazmin kararinin ilanindan itibaren bir yil sonra

zamanagimina ugramaktadir.

2.2.3.7 Veri Depolama Kuruluslar

6362 Sayili SPKn. ile sermaye piyasasinda gerceklestirilen hemen her islemin veri
olarak depolanabilecegi “veri depolama kuruluslar1” yasal alt yapiya kavusturulmustur.

Veri depolama kuruluslari, sistematik riskin ve finansal istikrarin korunmasi amaci
ile SPK tarafindan, sermaye piyasasinda gergeklestirilen islemlere iliskin olarak, bu
islemleri gerceklestirenlerden, bu islemlere iliskin bilgilerin bildirilmesini temin etmek
amaciyla ortaya ¢ikmis kuruluslardir (WEB_15, 2014).
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BOLUM 3
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI,
NITELIKLERI VE ISLEYISI

3.1 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI KAVRAMI
VE HUKUKI ALT YAPISI

Hisse senedi ihrag etmek suretiyle, biiyiik ¢apli projeleri gerceklestirmek i¢in gereken
finansmani temin eden GYO’lar, saglikli bir kentlesmenin olusumunda 6nemli bir rol
iistlenmekte, portfoylerindeki gayrimenkulleri, likiditesi yiiksek menkul kiymetler haline
getirmek suretiyle yatirimeilar i¢in yeni imkanlar yaratmaktadir (Sarkaya, 2007).

GYO lar gergek anlamda diinya'da ilk kez 1960'larda Amerika Birlesik Devletleri’nde
(ABD) de ortaya ¢ikmus iken bizde hukuki alt yapisi ancak 1995 yilinda
tamamlanabilmistir. Ulkemizde yillardir siire gelmis olan yiiksek enflasyon ve reel faiz
olgusu nedeniyle GYO'lar yeterince gelisme gosterememistir. Ancak son yillarda
yakalanan ekonomik istikrar ve faizlerdeki diisiisle beraber bu kurumlarin sayilarinin ve
portfoy biiylikliiklerinin hizli bir sekilde arttig1 goriilmektedir (Oy ve Giingiiler, 2010).

Tiirkiye’de son yillarda yasanan ekonomik gelismelerin yaninda yatirimlarin ve
talebin artmasiyla birlikte gayrimenkul sektoriinde cok sayida yeni ve biiylik proje
devreye girmektedir. Gayrimenkul sektoriinde de diger sektorlerde oldugu gibi
finansman sorunu giindeme gelebilmekte, yatirimecilar agisindan ¢ogu zaman krediye
alternatif olarak yararlanilabilecek finansman tiirleri arayis1 ortaya ¢ikmaktadir.

Finansman sorununun ¢6ziimiine yonelik atilan adimlardan biri, kurumsal bir
gayrimenkul yatirimcist olan GYO’larin gelisimine imkan saglamak olmustur (Susar,
2004). Gelecek vadeden diger sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul sektoriinde de ister
proje sahibi isterse de yatirimecr agisindan avantaj saglayan gayrimenkul yatirim

ortakliklari, finansman agisindan sorun yasayan ve biiylik tutarlarda yatirim gerektiren,
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aligveris ve is merkezleri gibi biiylik ¢apl projelerin gerceklestirilmesinde 6nemli rol
oynamaktadir (Oy ve Giingiiler, 2010).

GYO sektorii SPK’nin ayrintili diizenlemelerine tabi ve profesyonel kadrolarla
yonetilen bir sektordiir. Her ne kadar bes GYO banka istiraki konumunda ise de bu
sektor ingaat sektorlerinin bir alt sektorii olarak degerlendirilebilir (Eker, 2013).

Buna gore GYO’larin insaat sektoriindeki firmalardan en bilyiik farki, seffaf,
paydaslarina hesap veren, kurumsal yonetim ilkelerini 6nemseyen yonetim yapilari ve
SPK denetimine tabi olmalaridir.

GYO’larin rekabet giliciiniin sektor verilerine gore degerlendirilmesi miimkiin
degildir. Farkli cografyalarda farkli portfoyler yoneten GYO’larin rekabet alan1 daha
cok insaat ve yiiklenici firmalaridir. Insaat sektdriiniin verileri de rekabet giiciiniin
degerlendirilmesi acisindan yeterli boyutlarda degildir. (Eker, 2013 ve WEB_14, 2013).

Burada GYO’larin banka istiraki konumunda olmalarmin kurulus ve gelisim
stireglerini nasil etkiledigine iligkin bir prantez agmakta fayda vardir. Bilindigi iizere
GYO’nun kurulus amaglarindan biri halktan elde edilecek kaynagin bir havuzda
toplanarak gayrimenkul projelerine yonlendirilmesidir. Oysa biiyiik yatirimci olarak
nitelendirdigimiz holdinglerin ve bankalarin GYO’lara duyduklari ilginin altinda yatan
amacin bundan farkli oldugu gériilmiistiir. Ozellikle, finans kesiminin &nde gelen
temsilcileri olan bankalarin, GYO’larina, bilangolarinin aktifinde bulunan yiiksek
degerdeki gayrimenkulleri bilangolarinin disina ¢ikarabilecek, ayn1 zamanda gelirlerinin
biiylik bir boliimiinii ve yonetimini kaybetmeyecek bir ara¢ olarak bakmakta oldugu
goriilmektedir (Susar,2004).

Buna gore 31.12.2014 tarihi itibar1 ile Ulkemizde 31 adet GYO mevcut olup, bunlara
iliskin GYO bazinda aktif ve 6z kaynak biiyiikliikleri EK A’da yer almaktadir.

Burada ifade edilmesi gereken onemli husus, GYO’larin yasal diizenlemelerini
incelerken, esaslar1 diizenleyen teblig’in hukuk alanindaki yerinin belirlenmesi ve
GYO’lara iligskin bir ¢cok Kanunun uygulama alanina sahip olmasi sonucu uygulamada
yasal anlamda karsilasilan durumlara iliskin tespitlerde bulunmak ve hukuki alt yapinin
cergevesini ¢izmektir (Belen, 2002).

Ulkemizde GYO’larin hukuki alt yapisinin temel kaynagi SPKn.’dir. Bu amagla
GYO'’lara ait ilk yasal diizenleme SPK’nin 22 Temmuz 1995 tarihli 22351 sayili Resmi

39



Gazetede yaymlanan Seri: VI No:7 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin
Esaslar Teblig” ile yapilmustir.

Biitiin Diinya’da son yillarda meydana gelen ekonomik degisiklikler ve bu
degisikliklerin Tiirkiye’de etkileri ile Tiirk ekonomisindeki gelisme, degisme ve AB
uyum siirecinin sermaye piyasast ve GYO sektoriine etkileri kaginilmaz olmus, bunun
sonucu olarak SPK GYO konusunda cesitli tebligler yaymnlamistir. Buna gore
SPKn.’nun ¢ergeve niteliginde bir kanun olmasi, diizenledigi hususlarin ¢ok kapsamli
ve degisken olmasi, GYO’lara iliskin uygulamada yasanan problemler ile piyasalarin
seffaf, etkin ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin saglanmasi amaglar1 dikkate alinarak
SPK’nin GYO’lara iligkin usul ve esaslari, teblig gibi diizenleyici idari islemlere
biraktig1 goriilmektedir (Bahtiyar, 2008).

Bu amagla GYO’lar SPKn.’n 28 Mayis 2013 tarih 28660 sayili Resmi Gazete ile
yiiriirliige giren Seri:lll No0:48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin
Esaslar Teblig” ile yeniden diizenlenerek, yonetim kurulu iyelerinin niteliklerinden
sirketin faaliyet alanlarina, danisman se¢iminden raporlamalara kadar pek ¢ok konuda
yonetim ilkeleri tanimlanarak, yatirimcilarin korunmasi amaclanmistir (Oy ve
Glingiiler, 2010).

Bunun yani sira SPKn.’nun 2. maddesine gore “ Bu kanunda hiikiim bulunmayan
hallerde genel hiikiimler uygulanir” denilmektedir. Genel hiikiimlerin basinda 6102
Sayili1 TTK ve bu kanunda yapilan degisiklikler sonucu ortaya ¢ikan 6335 Sayili Kanun
gelmektedir. SPKn.’nin 48-49.maddeleri uyarinca GYO’nun anonim ortaklik seklinde
kurulmasi zorunlu oldugundan, TTK’nin 6zellikle anonim ortakliklara iliskin hiikiimleri
burada da uygulanabilecektir (Bahtiyar, 2008).

GYO faaliyet alan1 bakimindan esas itibar1 ile tasinmazlara, tasinmaza dayali
sermaye piyasasi araglarina, projelere ve haklara yatirim yapabilmektedir. Taginmazlara
iliskin ayni haklar 4721 Sayili Tirk Medeni Kanunun’da yer aldigindan s6z konusu
haklarin kurulmasi, degistirilmesi, devredilmesi ve sona ermesi gibi konularda Tiirk
Medeni Kanunu’nun ilgili hiikiimleri uygulanacaktir.

GYO’lar tarafindan yapilan so6zlesmeler agisindan 6098 Sayili Tiirk Borglar

Kanunu’nun genel ve 6zel hiikiimleri genis bir uygulama alanina sahiptir.
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Genel ifade ile GYO’nun kurulus, organlar, kararlar gibi yonlerden SPKn. ve
TTK’ya, faaliyetleri ile ilgili olarak da Tirk Medeni Kanunu ve Tirk Borglar
Kanunu’na tabi oldugunu séylemek yerinde olacaktir (Bahtiyar, 2008)

Ayrica GYO’lar faaliyetlerine ve yiikiimliiliiklerine iliskin; 3194 sayili imar Kanunu,
5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu, 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu, 488 sayili
Damga Vergisi Kanunu, 213 sayili Vergi Usul Kanunu (VUK), 3065 sayili KDV
Kanunu, 634 sayili Kat Miilkiyeti Kanunu, 492 sayili Har¢lar Kanunu, 6100 sayili
Hukuk Muhakemeleri Kanunu gibi bir ¢ok kanun sermaye piyasasi ve GYO alaninda

genel hiikiim olarak uygulanmaktadir.

3.2. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI TANIMI VE
ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

GYO’lar SPK’nin Seri: Il N0:48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Teblig” ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde kurulmakta ve faaliyet
gostermektedirler.

Buna gore 23 Ocak 2014 tarih 28891 sayili Resmi gazetede yaymlanan SPK’nin
Seri: Il No: 48.1a sayili Tebligi’'nde GYO” gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, alt yap1 yatirim ve hizmetleri, sermaye piyasasi araglari,
Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat
veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat veya dzel cari ve
katilma hesaplart ile istirakler ve SPK’nca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyii isletmek amaciyla paylarimi ihrag etmek {izere kurulan ve SPKn.’nun
48.maddesinde (*)siur gizilen faaliyetler gergevesinde olmak kaydi ile bu tebligde izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasast kurumudur.” seklinde
tanimlanmustir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ortaya ¢ikisinda etken motivasyon, cogunlukla

yatirrmcilarin kendi paralart ile yiliksek rant saglayabilecek gayrimenkul yatirim

* 6362 sayili SPKn.’n 48.maddesinde kolektif yatirrm kuruluslar tanimlanmis ve buna gére yatirim
ortaklig1 bir kolektif yatirnm kurulusu olarak “sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi
yatirimlari ile SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla,
paylarimni ihrag¢ etmek iizere kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklardir.” seklinde ifade
edilmistir.
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yapmalarinin miimkiin olmamasi olmustur. Bu noktada, hem halka ortaklik olarak
orgiitlenip ucuz fon toplayacak, hem topladigi fonlar1 dogrudan gayrimenkul
yatirimlarina yonlendirecek, hem de arz ve talep edilen fon vadeleri arasinda
uyumsuzlugu ortadan kaldiracak bir araca duyulan gereksinim GYO yapisini ortaya
cikarmugtir denilebilir (Susar,2004).

Gayrimenkul finansmani1 amacl ortaya ¢ikan bu kuruluslarin sermaye piyasasindan
yararlanarak fon toplamalar1 giindeme gelmistir. Bu tiir finansal araci kuruluslar temel
olarak iki metotla ¢alisirlar. Birincisi ipotege dayali krediler ve bunlarin menkul
kiymetlestirilmesi yoludur. Ikincisi ise, GYQO'lar yoluyla gayrimenkullerin menkul
kiymetlestirilmesidir.

Bu terimden kastedilen diisiince GYO’lara alinan gayrimenkuliin degerinin, sirketin
hisse senetlerine yansiyacagi, dolayisiyla hisse senetlerinin satilmasi ile s6z konusu
gayrimenkuliin artik bir menkul kiymet ile temsil ediliyor olacagidir (WEB_7, 2013).

Bu durum gayrimenkuliin degerinin aslinda sirketin aktif degerini olusturdugu
(GYO’larin ana faaliyet konusu disinda bir isle ugrasilamadigindan bilangonun aktifini
olusturan portfoydeki varliklar disindaki kalemler diisiik degerdedir.) varsayimina
dayanir (WEB_7, 2013).

GYO’larin ortaya ¢ikisinda bir diger onemli etken ise sermaye piyasasinin
gelistirilmesi amacidir. Sermaye piyasasini gelistirmek, derinligini ve etkinligini
arttirmak i¢cin yapilmasit gerekenler arasinda, piyasada kurumsal yatirimcilarin
bulunmasini saglamak ve piyasada iglem goren araglari ¢esitlendirmek bas siralarda yer
almaktadir (Susar, 2004).

Bu nedenle, GYO’lar sermaye piyasasi kurumlarindan biri olarak diizenlenmistir.
GYO'’lar, yatirim alternatifi olarak sagladig1 avantajlar ve taninan vergi muafiyetleri ve
istisnalar nedeni ile daha ¢ok yatirimciyr sermaye piyasasina ¢ekecek sekilde dizayn
edilmistir. Boylelikle sermaye piyasasinin derinligi ve etkinliginin arttirilmasi
hedeflenmistir (Susar, 2004).

GYO’larin sisteminde mevcut olan ve aslinda GYO’larin yapamayacaklart bazi
islemler ile alinmasi zorunlu hizmetler kapsaminda ortaya ¢ikan bazi temel kavramlar

ise soyledir;
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a) Miiteahhit(Yiiklenici): GYO’lar ile yapilan bir sdzlesme ¢ergevesinde, ortakligin
portfoylinde yer alan gayrimenkul projelerinin insaat islerini gergeklestirmeyi taahhiit
eden gercek ya da tiizel kisilerdir. Yiiklenicinin se¢iminin ve sbézlesme kosullarinin
yonetim kurulu tarafindan onaylanmasi gerekmektedir (Oy ve Giingiiler, 2010).

b) Tsletme Sirketi: GYO ile yaptig1 bir sozlesme gercevesinde ortakligin miilkiyetin
de bulunan veya kiralamis oldugu otel, aligveris merkezi, is merkezi, konut siteleri ve
buna benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari amagla isleten sirketleri ifade
etmektedir.

c) Damsman Sirket: GYO ile yaptigi sozlesme ¢ercevesinde GYO’ya proje
gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak iizere gayrimenkul portfGyiiniin
gelistirilmesi ve alternatif yatirim imkanlarinin arastirilmasina yonelik hizmetler sunan
sirketlerdir.

d) Gayrimenkul Degerleme Sirketi: Sermaye piyasasi mevzuatt uyarinca
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara ve gayrimenkul projelerine iliskin

degerleme hizmeti verecek sirketler listesinde yer alan sirketlerdir.

3.3.GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ
AMACI VE FAALIYET KONUSU

GYO’larin  amacin1  temelde; getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali projelere yatirim yapmak, portfoyiindeki gayrimenkullerden kira
geliri elde etmek ve bu sekilde kira ve alim satim kazanglar1 yoluyla gayrimenkullerin
yuksek rantina ulagmaktir seklinde ifade etmek miimkiindiir (Oy, Giingiiler, 2010).

GYO’larin bu tir yatirimlar i¢in baslica kaynagi sirketin sermayesidir. Sirket
sermayesi ise ortaklarin sermaye paylari karsilig1 getirdigi paradir.

SPK’nin Seri: 111 No: 48.1 Sayili Tebligine gore belirli alanlarda faaliyet gostermek
veya belirli bir projeye ya da gayrimenkule yatirim yapmak iizere kurulan GYO’larin
aktif toplamlarinin en az %751 bu faaliyet kapsaminda yapilan yatirimlardan veya ilgili
proje ya da gayrimenkullerden olusmasi gerekmektedir. Bdylece temel faaliyet

konusunun gayrimenkul yatirimlar1 olmasi1 6ngoriilmiistiir.
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3.4. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ
KURULUS SURECI VE YONETIM YAPISINA ILISKIN
ESASLAR

3.4.1 Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi’nin

Kurulusu/Déniisiimiine iliskin Esaslar ve Ayni Sermaye

GYO’lar, TTK ¢ercevesinde yeni bir anonim sirket olarak kurulabildikleri gibi, daha

once baska amacgla kurulmus anonim sirketlerin esas sozlesmelerini SPK’nin

diizenlemelerine uygun olarak degistirmek suretiyle, GYO’ya “doniismeleri”(’)de

miimkiindiir. Her iki sekilde de GYO’larin kurulusunun veya doniisiimiiniin SPK’ca
uygun goriilmesi gereklidir (WEB_15, 2014).
SPK Seri: III No:48.1 sayili Teblig’in 6.maddesi bu konuya deginerek, SPK

tarafindan kurulus ya da doniistim basvurularinin kabiil edilebilmesi i¢in;

Kayitli sermayeli anonim ortaklik olarak kurulmalar1 veya anonim ortaklik
niteliginde olup kayitli sermaye sistemine gegmek i¢cin SPK’na bagvurmalari,
Kurulusta baslangi¢ sermayesinin, doniisiimde ise mevcut 6denmis veya
cikarilmis sermayesi ile 6z sermayesinin her birinin 30.000.000 TL’den az
olmamasi,

Ticaret invaninda “Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi” ibaresini tagimasi veya
unvanini bu ibareyi igerecek sekilde degistirmek tizere SPK’na bagvurmasi,
Kurucu ortaklarin veya mevcut ortaklarin teblig’de Ongoriilen sartlari
tasimasi,

Esas sozlesmenin veya mevcut esas soOzlesmenin SPKn. ve teblig

hiikiimlerine uygun olmasi,

® SPK Seri: III No:48.1 Sayili Teblig ile lider sermayedar zorunlulugu kaldirilmus, kurulus ve
doniisiim siireglerinde biirokratik siiregler kolaylastirilmistir.

Lider Sermayedar: Kurulus, doniisiim ve kayda alinma bagvurusu asamasinda, ortaklikta tek basina
veya bir araya gelmek suretiyle sermayenin asgari %20’si oraninda pay sahibi olan ve Seri: VI No:21
Sayili Tebligin 7.ve 8.maddelerinde yer alan sartlari tagiyan ortak ya da ortaklardir.
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- Baglangi¢ veya ¢ikarilmis sermayesinin %25°i oranindaki paylarinin, teblig
ile belirlenen siireler ve esaslar dahilinde halka arz edileceginin SPK kars1
taahhiit edilmesi,

gibi sartlarin yerine getirilmesini zorunlu tutmustur.

SPK, GYO’nun bagvurusunu, SPKn. ve ilgili teblig hiikiimlerine uygunluk yoniinden
inceler. SPK tarafindan basvurunun uygun goriilmesi halinde, Giimrik ve Ticaret
Bakanligi’na kurulus /esas sézlesme degisikligi izni i¢in bagvurulur.

GYO’lar, Bakanligin kurulus /esas sozlesme degisikligi iznini vermesinin ardindan
kurulug/esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul kararinin Tiirkiye Ticaret Sicil
Gazetesine (TTSG) tescilini takiben, ortaklik sermayesini kullanarak sirket portfoyiinii
olustururlar (WEB_15,2013).

SPKn.’nun 49.maddesinde ayni sermayeye deginilmis, ancak spesifik bir konu
olmasi sebebi ile ayrintt verilmeden kurulus siirecindeki yerini ifade edebilmek
acisindan ¢alismamizin bu boliimiinde kisaca deginilmistir. Buna gore ayni sermaye,
para disinda sermaye olarak konulan, para ile ifade edilebilen malvarligi degerleri
olarak tamimlanmaktadir. GYO’lar ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli Glgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir
takyidat serhi(G) olmayan gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali ayni haklar1t TTK nin

342. ve 343. maddeleri geregi ayni sermaye olarak koyabilirler.

3.4.2 Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarimin Paylarimin Ihraci,

Satis1

GYO’nun paylarinin ihraci ve satigina iliskin diizenleme SPK’nun Seri: 111 No:48.1
Sayili Tebligin 10.maddesinde tanimlanmis ve ayni sermaye karsiligi ihrag edecekleri
paylarida halka arz edebilecekleri belirtilmistir. GYO’da Paylarin ihraci ve satis1 halka
arz yolu ile gerceklestirilmektedir.

GYO’nun paylariin ihraci siirecinde paylarin tiirli ve niteligi incelendiginde nama

ve hamiline yazili olarak ihrag edilebilecekleri goriilmektedir.

® Takyidat serhi: Taginmazmn tapu kaydina islenmis olan malikin tasinmaz iizerindeki tasarruf hakkini
sinirlayan serhlerdir (Dortgoz, 2014).
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a) Paylarin Halka Arz Yolu ile Satis1

Halka arz, hisse senetlerinin ¢ok sayida ve 6nceden bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve
ilan yolu ile satisidir. Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan
halka c¢agrida bulunulmasi, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesi, hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli
islem gormesi, halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye arttirirmlari nedeni ile paylarin
veya hisse senetlerinin satis1 halka arz tanimina girmektedir (Oy ve Giingiiler, 2010).

Anonim sirketlerin halka agilmasindaki en 6nemli etken fon hacminin yiikseltilmesi
yolu ile sirketin finansal agidan gii¢lendirilmesini saglamaktir (Ulusoy, 2005).

SPKn. 4. maddesine gore; Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi veya
borsada islem gorebilmesi icin izahname(’) hazirlanmasi ve bu izahnamenin SPK
tarafindan onaylanmasi zorunlu tutulmustur.

SPK, izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve belirlenen izahname
standartlarina gore eksiksiz oldugunu tespit ederse izahnamenin onaylanmasina karar
verir. izahname onaylandiktan sonra SPK’ca belirlenecek esaslar gercevesinde
yayimlanir, ayrica ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan edilmez. Ancak, izahnamenin
nerede yayimlandigi hususu ticaret siciline tescil ve TTSG’de ilan edilir.

GYO olarak kurulan veya esas sozlesme tadili yoluyla GYO ‘ya doniisen
ortakliklarin, paylarimi halka arz yolu ile satabilmek i¢in kuruluslarimin ve ya esas
sozlesme degisikliklerinin TTSG’ye tescilini takip eden ii¢ ay iginde faaliyetlerini
yiiriitebilmeleri i¢in gerekli mekan, donanim ve personeli temin etmeleri, organizasyonu
kurmalari, GYO olarak kurulan ortakligin genel miidiiriinlin atanmasi, portfoye dahil
edilecek varliklara iligkin taahhiitleri yerine getirmesi ve halka arz basvuru formunu
doldurmalar1 ve belirtilen belgeleri tamamlayarak ¢ikarilmis sermayelerinin asgari
%25’ini temsil eden paylarin halka arzina iligkin izahnamenin onaylanmas: talebi ile

SPK’ya bagvurmalar1 zorunludur.

" izahname: fhragginin ve varsa garantriin finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik
beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarimin
Ozelliklerine ve bunlara baghi hak ve risklere iligkin olarak yatirimeilarin bilingli bir degerlendirme
yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri igeren kamuyu aydinlatma belgesidir. (SPKn.mad.3)

46



b) Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Hisse Senetlerinin Borsaya Kote Edilmesi

Halka arz sonrasinda, ortakligin c¢ikarilmig sermayesinin asgari %25°’1 oranindaki
paylarinin halka a¢ik pay niteliginde olmasi zorunlulugundan bahsetmistik. Burada
halka agik payin, MKK nezdinde borsada islem gorebilir pay olarak izlenen paylar
seklinde anlasilmas1 gerekmektedir (WEB_15, 2014).

GYO’lar satis siiresinin bitimini takip eden 15 giin iginde paylarmin BIAS kotuna
alinmasi i¢in gerekli belgenin verilmesi istemiyle SPK’ya bagvururlar. Bu belgenin
alinmasini takip eden 15 giin iginde de paylarin kote edilmesi istegi ile BIAS a miiracat
edilmesi Seri: 111 N0:48.1 Sayili Teblig 12.madde ile zorunlu tutulmustur.

BIAS kotasyonu ile GYO hisse senetleri Kurumsal Uriinler Pazarinda islem gérmeye
baslayacaktir.

Kurul kaydina alinma olarak da tanimlanan bu siirecte asil hedef, sermaye
piyasasmin agiklik ilkesinin gergeklesme gereklerinden birini yerine getirmek ve

kamuyu aydinlatmaktir (Susar, 2004).

3.4.3 Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarimin Yonetim Yapisi

SPK’nin Seri: 11l No: 48.1 Sayili Teblig’inin 16. maddesinde GYO’larin yonetim
yapisi, yonetim kurulu ve genel miidiir ile diger personelin tasimasi gereken nitelikler
ve gorev tanimlart agiklanmigstir. Buna gore;

Yonetim kurulu tiyeleri TTK nin ilgili maddeleri gergevesinde segilir ve gorev yapar.
Yonetim Kurulu tiyelerinin ilgili teblig geregince asagida belirtilen nitelikleri tagimalari
gerekir.

a) Miiflis olmamasi, konkordato (iflas anlagmasi) ilan etmis olmamasi ya da
hakkinda iflasin ertelenmesi karar1 verilmis olmamasi,

b) Faaliyet izinlerinden biri SPK tarafindan iptal edilmis kuruluslarda, bu
miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

c¢) Kanunda yazili suglardan kesinlesmis mahkumiyetinin bulunmamasi,

d) 14/1/1982 tarihli ve 35 sayili Odeme Giicliigii Iginde Bulunan Bankerlerin
Islemleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gére kendileri veya ortagi

oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmasi,
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e) 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tirk Ceza Kanununun 53. maddesinde belirtilen
stireler gecmis olsa bile; kasten islenen bir sugtan dolay1 bes yil veya daha fazla siireyle
hapis cezasina ya da devletin giivenligine kars1 suglar, anayasal diizene ve bu diizenin
isleyisine karsi suglar, zimmet, irtikap, riigvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni
kotiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, edimin ifasina fesat karistirma,
bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya
kredi kartlarinin kotiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama,
kacakeilik, vergi kacake¢iligi veya haksiz mal edinme suglarindan mahkim olmamasi,

f) Isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip olmasi,

g) Mueccel vergi borcu bulunmamasi

h)Yonetim Kurulu dyelerinin  ¢ogunlugunun dort yillik  yiiksekogrenim
kurumlarindan mezun olmalar1 ve ortakligin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren
hukuk, insaat, bankacilik ve finans gibi alanlarda en az ii¢ yillik tecriibeye sahip
olmalar1 zorunludur. Yalnizca gayrimenkul alim satim isi ile ugrasmak bu alanda
edinilmis tecriibe sayilmaz.

GYO’ya secilecek genel miidiiriin tasimasit gereken nitelikler teblig’in
18.maddesinde diizenlenmistir.

Buna gore; genel miidiir olarak gorev alacak kisilerin, dort yillik yiiksek Ogretim
kurumlarindan mezun olmasi, gayrimenkul yatirimlar ile ilgili olan hukuk, insaat,
bankacilik ve finans gibi alanlarda en az bes yillik tecriibeye sahip olmasi, miieccel
vergi ve prim borcunun bulunmamasi,

14/1/1982 tarihli ve 35 sayili Odeme Giigliigii I¢inde Bulunan Bankerlerin islemleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu
kurulusglar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmast,

26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanununun 53. maddesinde belirtilen
siireler gegmis olsa bile; kasten islenen bir suctan dolay1 bes y1l veya daha fazla siireyle
hapis cezasina mahkum olmamasi zorunludur.

GYO’larin sirket biinyesinde faaliyetlerin etkin bir sekilde yliriitiilmesini saglayacak
sayida ve nitelikte personel istthdam etmesi ve sermaye piyasasi mevzuatinda belirtilen
gorevleri yerine getirecek ihtisas personelinin se¢iminde SPK’nin diizenlemelerine

uymalari zorunlu tutulmustur.
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Yonetim kurulu {iyelerinin, yonetim kurulunca alinacak kararlarda taraf olan
kimselerden SPK’nin Kurumsal Yonetim Ilkelerine gore bagimsiz olmamasi
durumunda, bu hususu gerekgeleri ile birlikte yonetim kuruluna bildirmek ve toplanti
tutanagina isletmekle yiikiimliidiir. Bu hususta liyeler TTK’nin “miizakereye katilma
yasagi” baslikli 393. maddesi hiikiimleri ¢er¢evesinde hareket ederler.(Seri: III No:48.1
Sayili Teblig)

3.4.4 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar’’min Ozellik Arz Eden

Kararlanr

GYO’larin yonetim kurullarinin alacagi bazi kararlar hem taraflar1 hem de nitelikleri
acisindan 6nem arz etmektedir. Buna gére GYO ile
a) Ortaklikta sermayesinin %20 veya lizerinde paya veya bu oranda oy
hakkina sahip ortaklar,
b) Ortaklikta yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini igeren pay sahibi
ortaklar,
c) (a) ve (b) bentlerinde sayilanlarin %20’den fazla paya veya bu oranda oy
hakkina sahip olduklar1 diger sirketler,
d) Ortakligin istirakleri,
e) Ortakliga isletmecilik hizmeti veren sirketler,
f) Ortakliga danismanlik hizmeti veren sirket,
g) Ortakliga insaat hizmeti verecek yiiklenici,
h) Ortakligin ortak oldugu bir adi ortakligin diger ortaklari,
i) Ortakligin iligkili taraflari,
arasinda diizenlenecek yonetim kurulu kararlart SPK’nin 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iligkin diizenlemeleri geregi kamuya agiklanmali ve ayrica karar oy
birligi ile alinmadig takdirde yapilacak ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak
ortaklara bilgi verilmesi gerekmektedir (Seri: 11l no:48.1 Sayili Teblig mad.21).
Alinacak kararlar ise;
a) Ortaklik portfoyiinden varlik alinmasi, satilmasi, kiralanmasi veya kiraya

verilmesi,
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b) Ortakligin portfoyilindeki varliklarin pazarlanmasi isini tstlenecek sirketlerin
belirlenmesine,
¢) Kredi iliskisi kurulmasina,
d) Ortakligin paylarmin halka arzinda, satin alma taahhiidiinde bulunan yatirim
kuruluslarinin belirlenmesi,
e) Ortak yatirim yapilmasi,
f) Ortakliga proje gelistirme, kontrol veya yiiklenicinin, isletmecilik veya portfoy
yonetimi verecek gercek veya tiizel kisilerin belirlenmesi,
g) Yukarida sayilan tiizel kisilerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin ortaklik
portfdyiline alinmasina,
h) Ortaklik ile iliskili taraflar arasinda mal ve hizmet alimina dayanan islemlere,
1) Bunlar diginda kalmakla birlikte, yukarida sayilan taraflardan herhangi birisinin
lehine sonu¢ dogurucu nitelikteki,
kararlaridir.
Boylelikle yeni teblig ile yonetim kurulunun alacagi 6zellik arz eden kararlar tim
iligkili taraflar1 ve islemleri kapsayacak sekilde genisletilmistir.
Mliskili taraflardan damismanlik, isletmecilik veya insaat hizmeti alinmasi halinde
belirli bilgilerin kamuya agiklanmasi yiikiimliligi getirilerek, yatirimeilarin daha etkin
bir sekilde aydinlatilmasi ve iliskili taraf islemlerinde seffafligin arttirilmasi

hedeflenmistir (WEB_15, 2014).

3.5. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ
YATIRIMLARI VE FAALIYET ESASLARI

3.5.1 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarimin Faaliyetlerinin
Kapsami

GYO’larin faaliyet kapsamlari Seri: III No:48.1a Sayili Tebligin 4. maddesinde
yapilan taniminda agikca ifade edilmistir. Ilgili teblig ile GYO’larm faaliyet konu ve

kapsami agirlikli olarak gayrimenkule dayali portfoyili yonetmek yoniinde tesvik edilmis
oldugundan, GYO’lar bu amaca yonelik bazi faaliyetleri gergeklestirmektedirler.
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Buna gore GYO’lar genellikle;

a) Ortaklik portfoyiinii olustururlar,

b) Gerektiginde ortaklik portfoyiinde degisiklik yaparlar ve portfoyi
cesitlendirerek yatirim riskini en aza indirecek sekilde dagitirlar,

c) Sektore ve faaliyetlerine iligkin gilincel gelismeleri takip ederek,
portfoylerinin yonetimine iliskin gerekli tedbirleri alirlar.

d) Portfoyiin degerini korumaya ve arttirmaya yonelik arastirmalar ve faaliyetler
gercgeklestirirler.

e) Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iliskin raporlarin hazirlanmasini

temin ederler.

GYO’larin faaliyet konularina baktigimizda; kira saglayan gayrimenkulleri satin
almak, varliga dayali menkul kiymetlere yatirim yapmak, toplu insaat projelerini ve
ingaatlar1 finanse etmek olarak ifade edilebilmektedir. GYO’lar bu faaliyetler sonucu
elde ettikleri Kkarlar1 hissedarlara kar pay1 olarak dagitmaktadir. Gorildigi {izere
GYO'’lar birer sermaye piyasasi kurumu olarak, sermaye piyasalarinin fonlarin1 ve
portfdylerini gayrimenkul yatirimlarina kanalize ederek, bireysel nitelikli kiigiik
yatirimcilarin birikimleri birleserek, kurumsal nitelikli sermaye haline getirmekte ve

bliyiik projelere kaynak olusturabilmektedir (Sakarya ve Ugak, 2008).

3.5.2 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarinin Yapamayacaklari
Isler

GYO’larin faaliyetlerine iliskin ilgili tebligler ile bazi sinirlamalar getirilmis ve

yapamayacaklari igler tanimlanmistir. Buna gore;

a) 5411 sayili Bankacilik Kanununda tanimlandigi sekli ile mevduat
toplayamazlar ve mevduat toplama sonucunu verecek is ve islemler
yapamazlar,

b) Portfoylerindeki gayrimenkullerin insaat islerini kendileri iistlenemezler, bu
amacla personel ve donanim edinemezler, yiiriitilen islerin kontrol isleri
GYO igerisinde yiliriitiilecekse bu amacla istthdam edilen personel kapsam

disindadir.
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c)

d)

9)

h)

GYO’nun portfoyliinde kira geliri elde etmek amaci ile tutulan
gayrimenkullere iliskin, giivenlik, temizlik, genel idare, ve buna benzer
nitelikteki temel hizmetleri kendileri sunabilmeleri (Seri: 111 No:48.1 mad.27)
nedeni ile bu amacla istihdam edilen personel hari¢ olmak iizere, hicbir
sekilde otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari
depolar, konut siteleri, sliper marketler ve buna benzer nitelikteki
gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez ve bu amagla personel istihdam
edemezler,

Kendi personeli vasitasiyla kendi porfoylerine konu olan veya olacak projeler
hari¢ olmak tizere baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol,
mali fizibilite, yasal izinlerin takibi gibi hizmetler veremezler,

Kredi veremezler,

Iligkili taraflarryla herhangi bir mal veya hizmet alim satimi islemine
dayanmayan borg alacak iliskisine giremezler,

Belgeye dayandirilmayan ve piyasa rayicinden bariz farklilik gosteren bir
harcama veya komisyon 6demesi yapamazlar,

Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alimi ve satimi1 yapamazlar,

3.5.3 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Yatirim

Faaliyetleri

SPK’nin Seri: 111 No:48.1a Sayili Tebligin 22. maddesine gore GYO’lar bu teblig ile

belirlenen siirlar sakli kalmak iizere yatirim faaliyeti olarak;

a)

b)

Alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis,
aligveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her
tiirli gayrimenkulii satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve
satin almay1 veya satmayi vaad edebilirler. Sadece alt yap1 yatirim ve
hizmetlerinden olusan portfoyli isletecek ortakliklar bu bentte yer alan
islemleri gerceklestiremezler.

Portfoylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yap1
kullanma izninin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur.

Ancak, miilkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortaklia ait olan
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d)

otel, aligveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve
sube gibi yapilarin, tamaminin veya boliimlerinin yalnizca kira geliri elde
etme amaciyla kullanilmasi halinde, anilan yapiya iliskin olarak yap1
kullanma izninin alinmasi ve tapu senedin de belirtilen niteliginin tasinmazin
mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.

Portféylerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin
degerini dogrudan ve Onemli Olgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir
takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil
edilebilir.

Kendi miilkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya
kat karsiligi arsa satist sozlesmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar
tizerinde, gayrimenkul projesi gelistirebilirler veya projelere iist hakk: tesis
ettirmek suretiyle yatirnm yapabilirler. Yapilacak s6zlesme hiikiimleri
cercevesinde bir veya birden fazla tarafla ortak bir sekilde yiiriitiilecek
projelerde, ortaklik lehine miilkiyet edinme amaci yok ise, ortakligin
so6zlesmeden dogan haklarinin SPK tarafindan uygun goriilecek nitelikte bir
teminata baglanmis olmasi zorunludur.

Gergeklestirecekleri veya yatirim yapacaklart projelerin ilgili mevzuat
uyarinca gerekli tiim izinlerinin alinmis, projesinin hazir ve onaylanmis,
ingaata baglanmasi i¢in yasal gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru
olarak mevcut oldugu hususlarinin bagimsiz gayrimenkul degerleme
kuruluslar tarafindan tespit edilmis olmasi1 gerekir.

Miilkiyeti ortakliga ait olmayan ve ipotek tesis edilmis arsalar lizerinde proje
gelistirilebilmesi i¢in, tesis edilen ipotegin bedelinin s6z konusu arsa i¢in en
son hazirlanan degerleme raporunda ulasilan arsa degerinin %50’sini
gecmemesi ve her haliikarda iizerinde proje gelistirilecek ipotekli arsalarin
ipotek bedellerinin, ortakligin kamuya acikladigi bagimsiz denetimden
geemis son finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin %10’unu agmamasi

gereklidir.

53



9)

h)

)

i)

)

K)

Faaliyete gecirilebilmesi igin belirli asgari donanima ihtiyag duyan otel,
hastane veya buna benzer gayrimenkullerin kiraya verilmeden Once hertiirli
donanim ve yapi1 ihtiyaglarini temin edebilirler.

Miilkiyeti bagka kisilere ait olan gayrimenkuller {lizerinde kendi lehine {ist
hakki, intifa hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklar tiglincii
kisilere devredebilirler.

Miilkiyetine sahip olduklar1 gayrimenkuller tizerinde baska kisiler lehine tist

hakki, intifa hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklarin {i¢lincii

kisilere devrine izin verebilirler.

Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-Islet-Devret modeliyle
gelistirilecek projeleri, birinci fikranin (d) bendinde belirtilen sartlarin
saglanmasi kosuluyla kendisi veya bagkalar1 lehine iist hakk: tesis ettirmek
suretiyle gerceklestirebilirler. 4 {incli maddenin tigiincii fikras1 saklidir.
Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkullere ve yabanci
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler. 4 iincli maddenin iigiincii
fikras1 saklidir.

Gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine iligkin ayni haklar Medeni
Kanun hiikiimlerine gore tesis edilir. Irtifak haklarindan tapuya tescil
edilmesi sartiyla yalnizca intifa hakki, devre miilk irtifaki ve {ist hakki tesis
ettirilebilir. Ust hakki ve devre miilk hakkinin devredilebilmesine iliskin
olarak bu haklar1 doguran sozlesmelerde herhangi bir sinirlama getirilemez.
Ancak 6zel kanun hiikiimleri saklidir.

Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan
varliklara ve haklara yatirnm yapamazlar. Yiiksek Planlama Kurulundan izin

alinmasi sart1 bu hiikiim kapsaminda devir kisit1 olarak degerlendirilmez.

m) Aracilik faaliyeti kapsaminda olmamak kaydiyla yerli ve yabanci sermaye

piyasasi araglarini alabilir ve satabilir, Takasbank para piyasasi ve ters repo
islemi yapabilir, Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabz,
yabanci para cinsinden ise vadeli ve vadesiz mevduat veya Ozel cari ve
katilma hesab1 actirabilirler, sermaye piyasasi araglarini 6diing verebilirler.

Ortakliklar, Kurulun ilgili diizenlemeleri ger¢evesinde yapilacak bir sozlesme
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ile herhangi bir anda portfoylerindeki sermaye piyasasi araglarinin piyasa
degerinin en fazla %50’si tutarindaki sermaye piyasasi araclarini 6diing
verebilir. Odiing verme islemi en fazla 90 is giinii siireyle ve 6diing verilen
sermaye piyasast araclarinin en az %100’i karsiliginda nakit veya kamu
bor¢lanma araglarindan olusabilecek teminatin ortaklik adina Takasbank’ta
bloke edilmesi sartiyla yapilabilir. Teminat tutarinin 6diing verilen sermaye
piyasast araglarinin piyasa degerinin %g80’inin altina diismesi halinde
teminatin tamamlanmast istenir. Ortakligin taraf oldugu &diing verme
sozlesmelerine, sozlesmenin  ortaklik  lehine tek tarafli  olarak

feshedilebilecegine iliskin bir hiikkmiin konulmasi zorunludur.

3.5.4 Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Yatirim

Faaliyetlerine iliskin Simirlamalar

Yukarida yer alan baslik altinda inceledigimiz yatirim faaliyetlerine iliskin teblig ile

bazi sinirlamalar getirilmistir. Bu sinirlamalar su sekildedir;

a)

b)

d)

Hicbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip
olamazlar. Ortakligin tek bir sirketteki para ve sermaye piyasasi araglari
yatirimlariin toplami ortakligin aktif toplaminin %10’unu agamaz.

Altin, kiymetli madenler ve diger emtialar ile bunlara dayali vadeli islem
sOzlegmelerine yatirim yapamazlar.

Yatirim fonlar1 paylar1 ve tiirev araglar hari¢, borsalarda veya borsa disi
teskilatlanmis piyasalarda islem gormeyen sermaye piyasasi araglarina
yatirnm yapamazlar, sermaye piyasast araglarinin alim satimlarimin Borsa
kanaliyla yapilmasi zorunludur.

Sermaye piyasasi araclarin1 agiga satamazlar, kredili menkul kiymet islemi
yapamazlar ve sermaye piyasasi araglarini 6diing alamazlar.

Tiirev araclar1 kullanarak korunma amacini agan iglemler yapamazlar.
Kanunen 6demekle yiikiimlii olduklart vergi, har¢ ve benzeri diger giderler
hari¢ olmak iizere varliklarin portfédye alimi ve portféyden satimi sirasinda

varlik degerinin %3 linli asan komisyon Tlcreti ve benzeri giderler
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yapamazlar. Bu hiikiim miinhasiran altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan
portfoyl isletecek ortakliklar i¢in uygulanmaz.

g) Ortaklik portfoyiine dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki niteliginin, fiili
kullanim seklinin ve portfoye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu
olmasi esastir.

GYO’larin faaliyetlerine iligkin getirilen bu sinirlamalarin, ortaya ¢ikis nedenleri ile
hedeflenen amaglar diisiiniildiigiinde dogal oldugu goriilmektedir. Ciinkii GYO’lar ile
hedeflenen gayrimenkullerin likit hale getirilerek ekonomiye kazandirilmas: ve kiiciik
tasarruflarin  gayrimenkul finansmanina yonlendirilerek elde edilen kara ortak
edilmesidir. GYO’larin bankacilik, insaat ve portfdy isletmeciligi disindaki sermaye
piyasasi faaliyetlerini yapmalar1 engellenerek yukarida bahsettigimiz amaglarin
gerceklestirilebilmesi i¢in gayrimenkule, gayrimenkule dayali hak ve projelere

yogunlagmalari saglanmistir (Susar, 2004).

3.5.5. Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin Portfoy icerigi ve

Yonetimi

GYO’larin portfoylinde, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali
haklar, alt yap1 yatirnm ve hizmetleri, belirli para piyasasi araglar1 ve sermaye piyasasi
araglar1 yer almaktadir.

GYO’larin portfoyliniin basinda yer almasi gereken degerler gayrimenkuller ve
bunlarin  milkiyetidir. ~Gayrimenkullerin  portféye alinabilmesi bazi1 sartlara
baglanmistir. Buna gore bir gayrimenkuliin (bina ve benzeri yapilar) portféye dahil
edilebilmesi i¢in yap1 kullanim izninin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi
gerekmektedir (Oy ve Giingiiler, 2010).

Sermaye piyasas1 araglar1 arasinda, gayrimenkul sertifikalari ve varliga dayali
menkul kiymetlere yatirim yapabilir, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri
yapabilirler, Tiirk Liras1 ve yabanci para cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi
actirabilirler (Oy ve Giingiiler, 2010).

GYO’larin portfoylerini; sektor, bolge ve gayrimenkul bazinda ¢esitlendirmeleri ve
uzun vadeli yonetmeleri esastir. Bu amagla Seri: I1l N0:48.1 Sayili Teblig’in portfoy

yonetimine iligkin 25.maddesi geregi,
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a)

b)

d)

Portfoylerini yeterli sayida personel istihdam etmek suretiyle kendileri
yonetebilecekleri gibi, ortaklik portfoyiiniin gelistirilmesi i¢in danigsmanlik
hizmetleri, proje gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak iizere
ortaklik portfoyiiniin gelistirilmesi ve alternatif imkanlarin aragtirilmasina
yonelik danigmanlik hizmetlerini ortaklik disindan, bu islerde uzmanlagmig
sirketlerden alabilirler.

Gayrimenkul portfoyli ile ilgili iligkili taraflardan danismanlik hizmeti
alinmas1 halinde, bu hizmetler kapsaminda danisman sirketlere 6denecek
komisyon ve iicretler i¢in SPK iist sinir belirleyebilmektedir. Danigman sirket
ile isletmeci sirket sifat1 ayni kiside birlesememektedir.

Aktif toplaminin %10’unu agmasi halinde ortakliklarin;

- portfdylerinin para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan kismini,
blinyesinde SPK’nin lisanslama diizenlemeleri cergevesinde lisans
belgesine sahip yeterli sayida portfoy yoneticisini istthdam etmek
suretiyle kendileri,

- esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kayd: ile ve imzalanacak bir
sozlesme kapsaminda, SPK’dan yatirim danismanligi yetki belgesi
almis bir kurulus tarafindan yatirim danismanlig1 almak suretiyle,

- bunlara ek olarak portfoy yonetim hizmeti almak amaciyla portfoy
yonetim kuruluglari tarafindan,

yonetilebilmesi miimkiindiir.

Para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyiin yonetimine iliskin
yukarida bahsi gegen iic yontemden birini kullanmasi halinde, SPK’nin
portfdy yonetim ve yatirim damigsmanligi ile ilgili diizenlemelerine uymak
zorundadirlar. Portfdy yonetim sirketinden hizmet alinmasi i¢in SPK’nin
onayinin alinmasi da zorunlu tutulmustur.

GYO’nun portfoyleri ile ilgili disaridan aldiklar1 damigsmanlik, isletmecilik,
ingaat, portf0y yonetimi ve benzeri hizmetleri almalar1 durumunda, aldiklari
hizmetlerle ilgili faaliyetlerin mevzuat ve sozlesme hiikiimlerine

uygunlugunu izlemek iizere gerekli organizasyonu kurmak durumundadirlar.
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f)

GYO’nun portfoyiinde yer alan sermaye piyasasi araglarinin imzalanacak bir

saklama sozlesmesi ile Takasbank’ta saklanmasi zorunlu tutulmustur.

3.5.6. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Portfoy

Sinirlamalari

GYO’larin portfoylerine iliskin sinirlamalar Seri: III, No: 48.1 sayili Gayrimenkul

Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblig’in 24. maddesinde diizenlenmistir.

Buna gore GYO’lar;

a)

b)

d)

Gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule dayali haklara
aktif toplaminin en az %51°1 oraninda yatirim yapmak zorundadirlar,
Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, sermaye piyasasi araglari gibi
varliklar ile isletmeci sirket, diger gayrimenkul yatirim ortakliklari, yap-islet-
devret projeleri kapsaminda kurulan sirketler gibi istiraklerin tamamina en
fazla aktif toplaminin %49°u oraninda, bu varliklar igerisinde yer alan yatirim
amach Tirk Lirasi veya yabanci para cinsinden mevduat veya katilma
hesabina ise en fazla aktif toplaminin %10’u oraninda yatirim yapabilirler.
Portféyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes yi1l gecmesine ragmen
iizerlerinde proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunamayan
arazilerin oran1 aktif toplaminin %20’sini agsamaz.

Hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya acikladiklar1 finansal tablolarina
gore (a) bendinde tanimlanan asgari %51 oranini saglayamazlarsa SPK bir
defaya mahsus ortakli§a, ongoriilen orana ulagmasi i¢in bir yil siire verir.
Verilen bu siire sonunda da %51 oranini saglayamazlarsa, siirenin bitiminden
itibaren en gec bir ay iginde esas sozlesme hiikiimlerini GYO faaliyetini
kapsamayacak  sekilde  degistirmek  iizere  SPK’ya  bagvurmakla
ylikiimliidiirler. Ortakliklarin belirtilen degisiklikleri yapmamalar1 halinde,
TTK’nin 529uncu maddesinin birinci fikrast (b) ve (c)(®) numarali bentleri

geregince anonim sirket vasiflari sona ermis sayilir.

8 TTK 529. maddesi’nin (b) bendine gére isletme konusunun gergeklesmesiyle veya gergeklesmesinin
imkansiz hale gelmesiyle, (c) bendine gore ise esas sozlesmede Ongoriilmiis herhangi bir sona erme
sebebinin gergeklesmesiyle
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e) Yabanci gayrimenkuller ve yabanci sermaye piyasasi araglari ile belirli
gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin portféye alinmasi
amaciyla siirl olarak faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda
kurulu sirketlere aktif toplammin en fazla % 49’u oraninda yatirim

yapabilirler.

3.6. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINA
ILISKIN DiGER ONEMLI HUSUSLAR

3.6.1 Sigorta Mecburiyeti

GYO’larmm portfoylinde yer alan arsa, arazi, haklar ve heniiz insaatina baglanmamis
projeler ve sermaye piyasasi araglar1 hari¢ tiim varliklarin, olusabilecek her tiir hasara

kars1 rayic degerleri dikkate alinarak sigortalanmasi zorunludur (WEB_15, 2014)

3.6.2. Borclanma Sinir1

SPK’nin Seri: Il N0:48.1 Sayili Tebli§ geregince GYO’lar, kisa siireli fon
ithtiyaglarini veya portfoyleri ile ilgili maliyetlerini karsilamak amac1 ile hesap donemi
sonunda hazirladiklar1 finansal tablolarinda yer alan konsolide olmayan 0z
sermayelerinin bes katina kadar kredi kullanabilmektedirler. Bahsi gegen kredilerin iist
siirinin hesaplanmasinda GYO’nun finansal kiralama islemlerinden dogan borglar1 ve
gayrinakdi kredileri de dikkate alinir.

GYO’lar sermaye piyasast mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde borglanma araci
ihrag edebilirler. Ancak ihra¢ edecekleri bor¢lanma araglari i¢in sermaye piyasasi
mevzuatt uyarinca hesaplanacak ihra¢ limitinden ilk paragrafta bahsettigimiz krediler
distiliir.

Ilgili tebligin 31.maddesine goére GYO’lar SPK diizenlemeleri cercevesinde
gayrimenkul sertifikas1 ve portfoydeki gayrimenkullerin satis veya satis vaadi
sozlesmeleri ile satisindan kaynaklanan senetli alacaklari ile kira gelirlerinin teminati

altinda varlik teminatli menkul kiymet ihra¢ edebilirler.
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3.6.3 Isletme Hizmeti

SPK Seri: 111 N0:48.1 Sayili Teblig’in 27.maddesine goére GYO’lar portfoylerinde
yer alan gayrimenkullere iliskin isletme hizmetlerini isletme sirketinden alirlar.
GYO'’larin portfoylerinde kira geliri elde etmek amacina yonelik gayrimenkuller olmasi
halinde, bu gayrimenkullerin ve bagimsiz boliimlerinin giivenlik, temizlik, genel idare
ve buna benzer nitelikteki temel hizmetleri kiracilara kendileri sunabilecegi gibi, GYO
ile bir isletmeci sirket arasinda bu hizmetlerin sunulmasina yonelik bir sdzlesme
yapilmasi da miimkiindiir.

GYO portfoyiinde yer alan gayrimenkuller ve gayrimenkul projelerinin pazarlanmasi
ve degerinin artirilmasina yonelik olarak yapilacak reklam ve promosyon faaliyetleri ise

temel hizmet kapsamindadir.

3.6.4. istirak Kapsam
GYO’lar sadece;

a) Isletmeci sirketlere,

b) Diger gayrimenkul yatirim ortakliklarina,

c) Yap-islet-devret projeleri kapsaminda kurulan sirketlere,

d) Belirli gayrimenkullerin yada gayrimenkule dayali haklarin portfoye
alinmast amaci ile sinirli olarak faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan
yurt disinda kurulu sirketlere,

e) Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin, istirak
edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az %75’ini
olusturdugu Tiirkiye’de kurulu sirketlere,

f) Portfoylerinde yer alan ve/veya yer almasi planlanan gayrimenkul,
gayrimenkule dayali hak veya gayrimenkul projelerine ilskin altyapi
hizmetlerinin; ilgili mevzuatta yer alan yasal zorunluluklar geregi yalnizca
bu hizmetlerin yerine getirilmesi amaciyla smirli olarak kurulmus veya
kurulacak sirketler tarafindan yapilmasinin zorunlu olmasi halinde,

istirak edebilirler.
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GYO’larin isletmeci sirketlere istirak etmeleri halinde istirak orani, hesap donemi
sonunda hazirlayip kamuya agikladiklar1 finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin

%10’undan fazla olamaz (SPK Seri:IlI No:48.1 SayiliTeblig mad.28).

3.6.5. insaat Hizmetleri

GYO’larin ylriittigli projelerin her tiirlii insaat isleri ile ihrazat, imalat, sondaj,
tesisat degistirme, iyilestirme, yenilestirme, gelistirme, montaj ve benzeri yapim
islerinin taraflarin insaat islerinden dogan karsilikli hak ve yiikiimliiliiklerini igeren bir
sozlesme dahilinde yiiklenici firmalar tarafindan yapilmasi zorunlu tutulmustur.
Sozlesme kapsami taraflar arasinda serbestce belirlenir ancak asgari olarak bazi sartlart
icermesi gerekmektedir. Buna gore; yiiklenicinin bor¢larini, 6deme kosullarini,
sozlesmeden dogan riicunun(®) sartlarimi, is sahibinin tazminat isteme hakkini ve
s0zlesmenin sona ermesi sartlarin1 kapsamasi zorunludur.

Ilgili GYO tebligi ile yiiklenicinin se¢iminin ve sézlesme kosullarmin ydnetim

kurulu tarafindan onaylanmasi zorunlu tutulmustur.

3.6.6. Tapuya Serhi Zorunlu Sozlesmeler

GYO lehine s6zlesmeden dogan alim, 6nalim ve geri alim haklarinin, gayrimenkul
sattis vaadi soOzlesmeleri, kat karsiligi insaat sozlesmeleri ve hasilat paylasimi
sozlesmeleri gibi ortaklik lehine haklar saglayan sozlesmelerin, rehinli alacaklarin
serbest dereceye ilerleme haklarmin ve ortakligin kiraci konumunda oldugu kira
sOzlesmelerinin tapu siciline serhi zorunludur. S6z konusu yilkiimliiliigiin yerine
getirilmesinden ortaklik yonetim kurulu veya yonetim kurulunca yetkilendirilmis olmasi

halinde ilgili murahhas iiye sorumludur ( Oy ve Giingiiler, 2010).

° Riicu, bir kisinin, hukuken digerinin yerine gegerek tigiincii kisilere karst onun haklarim ve
sorumluluklarini devralmasi durumudur (Oy ve Giingiiler, 2010).
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3.6.7. Teminat Verebilme

GYO’lar tarafindan, kat karsiligi yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecegi
arazinin sahiplerince GYO’ya bedelsiz veya diisiik bedel karsiligt GYO lehine iist
hakk1(*°) tesis edilmesi halinde, projenin teminati olarak arazi sahibi lehine ipotek veya
siirlt ayni hak tesis edilmesi mimkiindiir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu
islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar i¢in kredi temini amaci ile
portfoydeki varliklar tizerinde rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir ( Seri: 11

No0:48.1 Sayil1 Teblig).

3.7. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA
DEGERLEMEYE ILISKIN ESASLAR

Gayrimenkul degerlemesinin temel amacina bakildiginda gayrimenkule iligkin
almacak kararlara yardimci olmak seklinde ifade etmek miimkiindiir. Alinacak ilgili
kararlar miilkiyetin devrine yonelik ya da hukuki ac¢idan olabilecegi gibi, finansman ve
kredi saglanmasina yonelik de olabilmektedir (Hepsen, 2014).

Gayrimenkul degerleme islemi ise; tarafsiz bir sekilde, bir gayrimenkule iliskin
nitelik, hak, fayda, c¢evre, kullanim kosullar1 gibi unsurlarin degerlendirilmesi
sonucunda, ilgili gayrimenkuliin degerinin gilivenilir ve uygun bir tahminle saptanmasi
ve rakamsal ifadesi iglemidir. Degerleme islemi sonucunda elde edilen bulgular,

gayrimenkul ile ilgili alinacak kararlarin temelini olusturmaktadir (Hepsen,2014).
3.7.1. Degerleme Gerektiren Islemler

GYO’lar SPK tarafindan listeye alinmis bagimsiz bir gayrimenkul degerleme
sirketine, agsagida sayilan islemler i¢in belirtilen siirelerde, isleme konu olan varliklarin
ve haklarin degerlerini ve rayi¢ kira bedellerini tespit ettirmekle yiikiimliidiirler. Buna

gore SPK Seri: III No:48.1 sayili tebligin 34.maddesinde degerleme gerektiren iglemler;

1% Bir taginmaz maliki tigiincii kisi lehine arazisinin altinda veya iistiinde yap1 yapmak veya mevcut bir
yapiy1 muhafaza ederek yapi iizerinde malik olma yetkisi veren bir irtifak hakkidir(Oy ve Giingiiler,2010)
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9)

h)

)

Portfoyde yer alan gayrimenkullerin, gayrimenkule dayali haklarin ve
gayrimenkule dayali projelerin alim ve satimi,

Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

Kiraya verilmek tizere gayrimenkul kiralanmasi,

Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira sézlesmelerinin
yenilenmesi veya uzatilmast,

Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

Portfoye SPK’ca degerleme yaptirilmasi uygun goriilecek diger varliklarin
dahil edilmesi ve ¢ikarilmast,

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

Portfoyde yer alan ve ortakligin hesap doneminin son ii¢ ay1 igerisinde
herhangi bir nedenle rayi¢ degeri tespit edilmemis olan varliklarin y1l sonu
degerlerinin tespiti,

Portfoyde yer alan gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar ve
gayrimenkule dayali projelerin niteliginin veya cinsinin degistirilmesi,

Ortakliga ayni sermaye konulmasi,

Olarak ifade edilmistir.

Portfoy varliklarimin ve haklarin rayi¢ degerlerinin tespiti her yil sonu yapilir.

Gayrimenkule iliskin degerleme c¢aligmalarinin bitis tarihi ile rapor tarihi arasindaki

siirenin bes i giinlinii agsmamas1 ve gayrimenkul degerleme raporunun rapor tarihini

takip eden ilk is giinii iginde ortakliga teslim edilmesi zorunludur (WEB_15, 2014).

Ayrica, GYO’lar portfdylerinde yer alan varliklart belirli donemlerde de degerleme

islemine tabi tutarlar. Boylece degerleme giiniindeki gayrimenkullerin rayi¢ degeri,

GYO portfoyiine yansitilir. Bu degerleme sonuglari, sirketin finansal tablolar1 ile

birlikte belirli donemlerde ilan edilir ve yatirimcilarin sirketin gercek degeri hakkinda

bilgi sahibi olmalar1 saglanir (Hepsen, 2014).
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3.7.2. Gayrimenkul Degerleme Sirketinin Se¢cimi

GYO’larin yaptirmakla yiikiimlii oldugu gayrimenkul, gayrimenkule dayali haklar ve
gayrimenkul projelerine iliskin degerleme islemine ait, degerlemeyi yapacak sirketin
tasimasi gerekli nitelikler ile sirketin se¢imine iliskin diizenlemeler Seri: 111 N0:48.1
sayil1 “ Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi”nin 35. maddesinde
yapilmis ve buna gore ilgili sirketlerin degerleme hizmetini verebilmeleri i¢in SPK’ca
listeye alinmis ve bagimsiz nitelikte olmalar1 gerektigi belirlenmistir.

Ilgili tebliz’”de GYO’nun her yilsonunu takip eden bir ay icerisinde, portfoyiinde
degerleme yaptirilmas1 gereken her bir varlik icin degerleme hizmeti alinacak
degerleme kurulusunu ve portfoyline o yil igerisinde alinabilecek ve degerleme
gerektirecek varliklar i¢in degerleme hizmeti alinacak en fazla iki adet degerleme
sirketini yonetim kurulu karar ile belirlemeleri, bu yonetim kurulu kararmi SPK’nin
0zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri kapsaminda kamuya
aciklamalar1 ve bir 6rnegini SPK’ya gdndermelerinin gerekliligi ifade edilmistir.

Teblig’e gore yine GYO’lar portfoylerinde degerleme yaptiracaklar1 her bir varlik
icin ayn1 degerleme sirketinden iist iiste en fazla ii¢ yil hizmet alabilirler. Ug¢ yilin
sonunda ise aym sirketten hizmet alabilmeleri i¢in en az iki yilin gegmesi

gerekmektedir.
3.7.3. Ekspertiz Degerinin Kullanilmasi

GYO’larin portfoye alim islemleri, portfdyden satis islemleri ve kiralamalarin tespit
edilen ekspertiz degerleri dikkate alinarak gergeklestirilmesi esastir.

Mevcut piyasa veya ddeme kosullar1 dikkate alinarak yapilacak alim islemlerinde
ekspertiz degerinden daha yiiksek, satim ve kiralama islemlerinde ise ekspertiz
degerinden daha diisiik degerler esas alinirsa, bu durumun SPK’nin 6zel durumlarin
kamuya aciklanmasina iliskin diizenlemeleri kapsaminda kamuya agiklanmasi ve
yapilacak ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi

SPK’ca zorunlu tutulmustur (Oy ve Giingiiler, 2010).
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GYO’nun portfoylindeki varliklar uzun siireli olarak kiralama anlagsmasina konu
edilebilirler. Ancak bu durumda sézlesmede yazil kira bedellerinin en geg bes yilda bir
ekspertiz degerlerine dikkate alinarak yenilenmesi zorunludur(Oy ve Giingiiler, 2010).

Bu hiikiimle GYO’larn, iilkemizde yasanan yiiksek enflasyondan dolay1 fiyatlar
genel diizeyindeki artisin gayrimenkul kiralarimi da etkilemesi sonucu uzun donem

kiralamalarda zarar etmesi 6nlenmistir (Susar, 2004).

3.8. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ
YUKUMLULUKLERI

GYO’lar SPK’nin 3 Ocak 2014 tarih 28871 sayili Resmi Gazete ile yiirtiliige giren
Seri: II No:17.1 sayili “ Kurumsal Y&netim Teblig” ile belirlenen KYI gergevesinde
hareket etmekle yiikiimliidiirler. Bu kapsam da yiiriittiikkleri faaliyetleri ve
yiikiimliiliikleri bu cercevede degerlendirilmektedir. iste bu nedenle GYO’lara iliskin
yukiimliiliklere deginmeden 6nce kurumsal yonetim olgusunun incelenmesinde yarar
vardir.

Kurumsal yonetim teorisi ve kurumsal yonetimle ilgili diizenlemeler dort temel ilke
tizerine odaklanmaktadir; adillik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk.

Kurumsal yonetimin s6z konusu dort temel ilkesi, sirket performansinin 6l¢iilmesi ve
gelistirilmesi  amaglarimin  gergeklestirilmesine  yonelik  olarak  birbirleri ile

iliskilendirilmektedir (WEB_,8 2008).

3.8.1. Gayrimenkul Yatirom Ortakhklarimin Kamunun

Aydinlatilmasi ve Yatirnmeilarin Bilgilendirilmesine iliskin

Yiukumlulikleri

Kurumsal yonetim ilkelerinden biri olan seffaflik ilkesinde, sirket faaliyetleri ile ilgili
sirket pay sahipleri ile muhtemel yatirimcilar ilgilendiren tiim bilgilerin kamuoyu ile
paylasilmasi istenmektedir. Sirketlerin faaliyet sonuglarini gosteren en énemli dokiiman
olan finansal tablolarin, sirketin tiim faaliyetlerinin ger¢ek sonuglarini gdsterecek

sekilde hazirlanmas1 gerekmektedir. Ayrica, finansal tablolara yansiyan islem ve
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olgularin neden ve nasil olustugunun agiklanmasi ve bunun kamuoyu ile paylagilmasi
sirket hakkinda giiven arttiric1 bir unsur olacaktir (WEB_8, 2008).

Kamuyu aydinlatma, sermaye piyasasinin aciklik ve diirlistliik i¢inde isleyisini
saglamak, tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda bilgilendirilmesini
temin etmek amaciyla, sermaye piyasasi araglarinin degerini ve yatirnmcilarin yatirim
kararlarim1 etkileyebilecek onemli olay ve gelismelerin (6zel durumlarin) kamuya
aciklanmasidir. Kamuyu aydinlatmanin temel amaci, yatirimcilarn riskten korumak
degil, risklere kars1 bilgilendirmektir (Ulusoy, 2005).

Burada kastedilen 6zel durumlar Seri: 11 N0:15.1 Sayili” Ozel Durumlar Teblig” ile
tanimlanmistir. Bu teblig uyarinca; 6zel durumlar igsel bilgileri ve siirekli bilgileri
doguran olaylar1 kapsar. Bu kapsam dahilinde igsel bilgi, sermaye piyasasi aracinin
degerini ve yatinmcilarin yatinm kararlarimi  etkileyebilecek heniiz kamuya
aciklanmamus bilgileri, siirekli bilgi ise, i¢sel bilgi tanim1 disinda kalan ve ilgili teblig
uyarinca agiklanmasi gerekli tiim bilgileri icermektedir.

BIAS’da islem géren halka agik tiim sirketler gibi GYO’larin da basta 6362 Sayili
SPKn., Seri: II No:15.1 Sayili “Ozel Durumlar Teblig” ve Seri:IIl No:48.1 Sayil1
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Teblig” ve diger mevzuat
cercevesinde en 6nemli yiikiimliiliiklerinden biri “kamuyu aydinlatmadir”.

GYO’lar kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri geregi kamunun zamaninda, yeterli ve
stirekli aydinlatilmas: ilkeleri c¢ergevesinde Borsa ve SPK’ya bilglendirme yapmak
durumundadirlar (Oy ve Giingiiler, 2010).

Seri: 111 N0:48.1 sayili teblig ¢ergevesinde GYO’lar;

a) Teblig hiikkiimleri ¢ergevesinde hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlari
ile ortaklik portfoylinde yer alan diger varliklara iliskin degerleme raporlarim
ekleriyle birlikte, kendilerine teslimini,

b) Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul projeleri ve istirak
paylarinin portfdye dahil edilmesi veya portfoyden c¢ikarilmasina iliskin
yonetim kurulu karar1 alinmasint,

c) Gayrimenkul projelerine iliskin fizibilite raporunu, projeye iliskin yasal

izinlerin alinmasini,
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d)

f)

Gayrimenkul satig vaadi, kat karsilig1 insaat s6zlesmeleri, hasilat paylasimi
sozlesmeleri, ortakligin kiract konumunda oldugu soézlesmeler ile rehinli
alacaklarin  serbest dereceye ilerleme haklarina ait sdzlesmelerin
imzalanmasini,

Uzerinde proje gelistirilecek her bir ipotekli arsanin ipotek bedelinin, ilgili
arsa i¢in en son degerleme raporunda ulasilan arsa degerine oranini ve bu
kapsamdaki ipotekli arsalarin ipotek bedellerinin toplaminin ortakligin
kamuya agikladigir bagimsiz denetimden gegmis son finansal tablosunda yer
alan aktif toplamina oranini gosterir bilgileri, sozlesmelerin imzalanmasini,

Sigorta sdzlesmelerini,

hesap donemi bitimini takip eden {i¢ is giinii i¢inde SPK’ya géndermek zorundadirlar.

SPK belirleyecegi kurallar gercevesinde bu bilgilerin internet sitesinde yaymlanmasini

yeterli gorebilir.

GYO’larin ayrica hazirlanan degerleme raporlarini, kendilerine teslimini takip eden

lic 1s giini i¢inde, finansal tablolarini ise SPK’nin muhasebe standartlarina iligskin

diizenlemelerinde belirtilen siireler kapsaminda Kamuyu Aydinlatma Platformunda

(KAP) ilan etmeleri zorunludur.

GYO’lar SPK’nin 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri

kapsaminda kamuya agiklamakla yiikiimlii olduklar1 yukarida maddeler halinde

belirtilen hususlara ek olarak;

a)

b)

GYO’lar yukarida yer alan (c), (d) ve (e) bendleri kapsamina giren islemlerini
konuya iliskin SPK’ya yapilacak bildirimle es zamanli olarak,
Gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule dayali haklara
aktif  toplammin %51 oraninda yatiim yapma  zorunlulugunu
saglayamamalart durumunda bunun gerekgelerini ve bu durumun
diizeltismesi icin uygulayacaklar1 planlarini, hesap dénemi sonuna iligkin
finansal tablosunun kamuya agiklanmasini takip eden 3 is giinii i¢cinde,

[liskili taraflardan danismanlik, isletmecilik veya insaat hizmetleri alinmasi
durumunda; alinan hizmet tiirii ve niteligine, hizmet alinan sirkete, ortaklikla
hizmet alman sirket arasindaki iligkinin niteligine, soézlesme tarihine,

sOzlesme siiresine, hizmetin portfdyde yer alan hangi varliklarla ilgili
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olduguna ve Odenen icrete iliskin bilgileri, hizmet so6zlesmesinin
imzalanmasini takip eden 3 is giinii i¢inde,

d) GYO’larin ekspertiz degerinin kullanilmasina iligkin tebligin ilgili maddeleri
kapsaminda, alim satim ve kiralama isleminin yapilmasini takip eden ilk is
giinii ile kira ekspertiz degerinin tespitine yonelik hazirlanan degerleme rapor
tarthini takip eden ii¢ is glinii i¢cinde,

KAP’ta ilan etmektedirler.

GYO’lar ayrica gerek duyduklarinda ortaklik degerini tespit ettirerek kamuya
aciklayabilirler. Tiim bu bildirimlerin, GYO’nun gozetim ve denetimi ile kamunun etkin
bir sekilde aydinlatilmasina yonelik olarak SPK’ca belirlenen siire ve esaslar
cercevesinde gonderilmesi ve SPK’ca gerekli goriilen hususlarin kamuya duyurulmasi

zorunlu tutulmustur.

3.8.2. Finansal Tablolarin ve Yonetim Kurulu Faaliyet

Raporunun Kamuya A¢iklanmasi ve Ilan Edilmesi

GYO’lar yillik bireysel finansal tablolarmi yillik konsolide finansal tablolar ile
birlikte kamuya ag¢iklamakla yiikiimliidiirler.

Kamuya yapilacak aciklamalar belli usullere gore yapilir. Buna gore kamuya
aciklama stiresi; konsolide finansal tablolar i¢in hesap donemi bitimini izleyen 70 giin,
konsolide olmayan finansal tablolar icin ise hesap donemi bitimini takip eden 60
giindiir. Bu siireler dikkate alinarak gergeklestirilen bagimsiz denetim sonucunda ortaya
¢ikan, bagimsiz denetimden gegmis finansal raporlar ise, bagimsiz denetim raporu ile
birlikte, bagimsiz denetim kurulusunu temsil ve ilzama yetkili kisinin imzasini tagityan
bir yazi1 ekinde isletmeye ulastig1 ve ayni giin yonetim kurulunca kamuya agiklanmak
tizere kararin alindigi tarihi izleyen ilk is giinii sonuna kadar kamuya acgiklanir (Celik,
2014).

Finansal raporlarin SPK’ca belirlenen esaslar g¢ergevesinde KAP’a gondermek
suretiyle kamuya agiklanmasi zorunludur. GYO’lar yillik ve ara donem finansal

raporlarii, finansal rapor kullanicilar1 tarafindan kolaylikla ulasilabilecek sekilde,
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kamuya aciklamalarim takiben internet sitelerinde yayinlamaktadirlar. internet sitesinde
yaymlama SPK tarafindan getirilmis bir zorunluluktur (Celik, 2014).
GYO’lar, SPK’nin diizenlemeleri kapsaminda hazirlanan ve kamuya agiklanan, TTK

geregi bagimsiz denetimden gecirilen yonetim kurulu faaliyet raporlarinda;

a) Portfoyde yer alan varliklara iligkin degerleme raporlarinin 6zetine,

b) Son ii¢ aylik doneme ait gelismelerin Gzetine,

c) Projelere iliskin mevcut durum, tamamlanma orani ve siiresi, Ongoriilerin
gergeklesme durumu,

d) Portfoyde yer alan varliklardan kiraya verilenler ile ilgili ayrintili bilgilere,

e) Ortakligin ilgili hesap donemine ait karsilastirmali finansal tablolarina,

f) Portféy simirlamalarinin kontroliine iliskin bilgilere,

g) Kurumsal Yonetim Raporuna,

yer verirler.

Yonetim kurulu faaliyet raporlart SPK diizenlemelerinde belirtilen siirelerde kamuya
aciklanir. S6z konusu rapor aymi zamanda ortaklik merkezinde ve internet sitesinde
yatirimcilarin incelemesi i¢in hazir bulundurulur. Bu raporlar GYO nezdinde en az on
yil saklanmalidir (Seri: III No:48.1 Sayil1 Teblig).

3.8.3. Bagimsiz Denetim Raporunun Ortaklarin incelemesine

Ac¢ik Olmasi

GYO’lar diger paylar1 borsada islem goren sirketler gibi SPK’nin bagimsiz denetime
iliskin diizenlemelerinde 6n gordiigli bagimsiz denetim raporlarini, hesap donemlerinin
bitimini takip eden 60 giin i¢inde kamuya agiklarlar (Celik, 2014).

TTK hiikiimleri ¢ergevesinde, ilgili bulundugu yila iliskin finansal tablo ve
raporlarin goriisiilecegi genel kurul toplantisindan en az on bes glin Once pay

sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur ve genel kurulda okunur (Oy ve Giingiiler,

2010).

69



3.9. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ
VERGISEL BOYUTU

Gelismis tilkelerde dahil olmak lizere GYO’larin tesviki ve gelisebilmesi adina ¢esitli
vergi avantajlart getirildigi bilinmektedir. GYO’larin gayrimenkul sektoriinde var olan
sorunlara ¢oziim olabilmesi ve gayrimenkul yatirimlarinin kurumsallasmasi i¢in bu
avantajlarin saglanmasinin yerinde oldugunu séylemek miimkiindiir (Susar, 2004).

Bilindigi tizere, 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun (KVK) 5. maddesinin (1)
numarali fikrasinin d/4 bendi uyarinca, sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak
kurulup bu sekilde faaliyet gdstermeleri kosulu ile GYO’larin elde ettikleri kurum
kazanglart kurumlar vergisinden istisnadir. Ashinda, GYO’lart diger varlik
sirketlerinden ayiran temel 6zellik budur (Susar, 2004 ve Bayrak,2007).

Bunun yani sira, GYO’larin sermaye piyasasinda yapmis olduklart islemler
tizerinden elde ettigi kazanglar Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67.madde hiikmiine
gore vergilendirilmektedir. S6z konusu vergi kesintileri KVK’nin 15/3 maddesi
uyarinca kurum biinyesinde yapilan stopajdan mahsup edilebilmektedir. Ancak
2009/14594 sayili BKK ile GYO’nun dagitilsin veya dagitilmasin kazanglarindan
yapilacak stopaj %0 olarak belirlenmistir. Bu durumda kurumlar vergisi
beyannamesinde gosterilecek vergi kesintileri miikellefe iade edilebilecektir.

Katma Deger Vergisi (KDV) agisindan ise GYO’lar portfoylerinde bulunan
gayrimenkullerin satilmasi, kiralanmasi, tadilat, bakim, onarim, insaai hizmetler ve
diger hizmetlere iliskin KDV miikellefidirler. Satis, kiralama ve hizmet faturalari
nedeniyle KDV tahsil eder ve tahsil ettigi vergilerden aliglari ile yaptigi harcamalari
sebebi ile 6dedigi KDV tuarlarini mahsup ederek aradaki farki vergi dairesine dderler
(WEB_9, 2014).

GYO’lar faaliyetleri kapsaminda diizenledikleri kira sozlesmeleri, insaat
faaliyetlerine iliskin yapilan yiiklenici sozlesmeleri ve hizmet alim sdzlesmelerine
iliskin damga vergisi miikellefi iken, gayrimenkul alim-satimi ile gayrimenkul satis
vaadi sO6zlesmeleri damga vergisinden istisna tutulmustur.

GYO’larin kurumsal ve gergek kisi istirakgilerine iliskin vergisel diizenlemelere

bakildiginda; GYO sermayesine istirak eden kurumlarin bu istirak nedeni ile elde
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ettikleri gelirler yani kar paylart KVK’nin 5. maddesinin 1. fikrasinin (a) bendi uyarinca
istirak kazanci olarak nitelendirilmis ancak bu kazanclar istirak kazancglari istisnasi
disinda tutulmustur. Buradaki temel mantik miikerrer vergilemenin Oniine ge¢mektir
(WEB_3, 2010).

Duruma istirak edenin gercek kisi olmasi agisindan bakildiginda ise; elde edilen
temettli gelirinin yarisi, varsa tevkifat suretiyle vergilendirilmis diger menkul ve
gayrimenkul sermaye iratlar1 ile birlikte toplam tutarinin beyan sinirini (2015 yili igin
25.000 TL) asmasi halinde, yillik beyanname ile beyan edilecektir (WEB_9,2014).
Bunun yaninda GYO hisse senetlerinin alim-satimindan elde edilen deger artis
kazanclarinda hisse senedinin bir yil elde tutulduktan sonra satilmasi halinde hicbir
vergi dogmamaktadir. Eger bir yil i¢inde satilirsa stopaj uygulamasi olmakla birlikte bu

oran 2008/14272 sayili BKK ile %0 olarak belirlenmistir.
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BOLUM 4 BAGIMSIZ DENETIME ILIiSKIN
KAVRAMSAL CERCEVE

4.1 DENETIM KAVRAMI

Sirketler ekonomik kaynaklarini kullanarak kar elde etmek amaciyla yiiriittiikleri
faaliyetlerini ve sonuglarini belli donemlerde sirket ile ilgili olanlara raporlarlar. Ancak
bu raporlama tek tarafli bir irade beyanidir ve sirketten bilgi bekleyenlerin bu raporlarin
dogrular1 yansittigina iligkin giivence duymaya ihtiyaclari vardir. Sirketler ise hem
piyasada hem de kendi i¢ sistemlerinde kontrol fonksiyonlarimin faaliyetler lizerindeki
hakimiyetini saglamak i¢in denetime ihtiya¢ duyarlar (Uzun, 2010).

Denetim ihtiyacinin olugmasi i¢in oncelikle sorumluluk iligkisinin kurulmus olmasi
gerekir. Bu iligki, kamusal sorumluluk ve ya kisiler arasinda olabildigi gibi, isletme
sahipleri ile yoneticiler arasindaki yetki devri seklinde acik bir iliskide olabilmektedir.
Sorumluluk 1iligkisinin niteligi denetim kavraminin cesitli sekillerde tanimlanmasina
neden olmustur. Denetim bu agidan finansal tablo denetimini de igine alan genis bir

kavramdir (Sirin, 2012).
4.1.1 Denetimin Tanimi

Denetimin hem teoride hem de pratikte ¢ok ¢esitli tanimlarinin yapilmasina karsin,
tiim islevlerini kapsayacak tanimin1 yapmak zordur.

Ancak denetimin muhasebe diinyasinda genel kabul gérmiis yapilan en genis tanimi,
Sirket yoOnetimlerinin ekonomik faaliyetleri ile ilgili iddia ettigi bilgilerin 6nceden
belirlenmis Olgiitlere olan uygunluk derecesini O6lgmek icin bagimsiz bir uzman
tarafindan tarafsiz bir bicimde kanit toplanmasi degerlendirilmesi ve sonuglarin
raporlanmasi siirecidir (Bozkurt, 2010).

Tanimda da goriildiigii gibi denetim cesitli kavram ve 6zellikleri igermektedir. Bunlar;

e Denetimin konusunu ifade eden bir takim iddialar olmalidir.
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e Denetim sirket yonetimince sunulan ve dogru oldugunu iddia ettigi bilgilerin
denetci tarafindan 6nceden belirlenmis oOlgiitlerle karsilastirildigi bir siirectir.
e Denetim tarafsiz bir bicimde kanit toplama ve degerleme esasina dayanir.
e Denetim konusunda uzman ve bagimsiz kisilerce yiiriitiiliir.
e Denetim siireci sonunda bir rapor diizenlenir.
Denetimin sosyal hayat icerisindeki yerinin, gordiigii fonksiyonlarin1 hangi
ihtiyaglar1  karsiladiginin  bilinmesi, denetgiler acisindan denetim kanitlarinin

toplanmasinda gerekli prosediirlerin sec¢ilmesini ve uygulanmasini saglamaktadir (Sirin,

2012).

4.1.2 Denetim Tiirleri

Denetim zaman igerisinde artan ihtiyaca gore devamli olarak gelisme gostermis ve bu
durum denetimin kendi igerisinde siniflandirilarak uygulama alaninin genislemesine
neden olmustur. Ancak bu simiflandirma yapilirken gruplarin birbirinden kesin bir ¢izgi
ile aynidiklarimi sdylemek miimkiin olmamaktadir. Birgok kaynakta farkh
smiflandirmalar yapilsa da icerik acisindan ayni biitiin lizerinden hareket edildigi
goriilmektedir (Sirin, 2012).

Denetimi, yapilma konusu ve amacina gore, denetimin yapilma zamanina gore ve

denetimi gerceklestiren denetginin konumuna gore tiirlere ayirmak miimkiindiir.

4.1.2.1 Yapilma Konusu ve Amacina Gore Denetim Tiirleri

Yapilma konusu ve amacina gore denetim tiirleri, finansal tablo, uygunluk ve faaliyet
denetimi adi altinda tice ayrilmaktadir. Bu smiflandirmada dikkate alinan husus

denetime konu olan olaydir.
4.1.2.1.1 Uygunluk Denetimi

Uygunluk denetimi, kisilerin yapmis olduklar faaliyetler veya islemlerin bir otorite
ve ya Ust yonetim tarafindan belirlenmis, politikalara, kurallara, prosediirlere ve
diizenlemelere uyumunun test edilmesidir (Bozkurt, 2010).

Isletme personelinin isletmede konulan kurallara uyup uymadiginin incelenmesi,

ticlincti  kisiler ile yapilan anlagsmalarda yasal gerekliliklerin yerine getirilip
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getirilmediginin arastirilmasi, isletmelerde finansal olarak zararli olusumlarin 6nlenmesi
amaci ile i¢ kontrol yonetiminin etkinliginin degerlendirilmesi de uygunluk denetimi
konularina Ornek gosterilebilir. Uygunluk denetiminde belirlenen yontem ve
diizenlemelere uyum oncelikli olarak yonetimi ilgilendirdigi i¢in ¢ogunlukla isletmeye
bagl i¢c denetim personeli tarafindan gerceklestirilmekte ve denetim sonuglart dis
kullanicilara degil, yonetime raporlanmaktadir (Giiredin, 2014).

Gergeklestirilen denetim, isletmelerde islem ve faaliyetleri gelistirdigi kadar
bagimsiz denetim siirecinde bagimsiz denetgilerin galismalarima da destek olacak

niteliktedir.
4.1.2.1.2 Finansal Tablo Denetimi

Finansal tablo denetimi, incelenen donem itibari ile isletmenin finansal tablolarinin,
mali durumu ve faaliyet sonuclarini dogru ve diiriist, genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine ve yasal diizenlemelere uygun olarak yansiyip yansimadiginin arasatirilmasi
i¢in yiirtitiilen faaliyetlerin tiimiidiir.

Isletmelerin mali tablolarindan yaygin olarak yararlanildigindan, denetim tiirleri
arasinda, finansal tablo denetimi 6nemli bir yere sahiptir. Bagimsiz Denetim olarak da
adlandirilan bu denetim tiiriinde amag finansal tablolara giivenilirlik kazandirmak ve bu
giivenilirlik hakkinda mantikli bir temele oturan tek bir goriis sunmaktir. Ancak bu

finansal tablonun %100 giivenilir oldugu anlamina gelmemektedir (Bozkurt, 2010).
4.1.2.1.3 Faaliyet Denetimi

Faaliyet denetimi bir organizasyonun dnceden belirlenmis hedef ve amaglarina ulagip
ulagsmadigini, orgiitsel yapisini, i¢ kontrol sistemlerini, is akis faaliyetlerini ve isletme
yonetiminin basar1 diizeyini 6lgmeye yonelik yapilan genis kapsamli faaliyettir
(Bozkurt, 2010).

Faaliyet denetiminde degerleme Olgiitleri olarak biitceler, basar1 ddiilleri, oranlar ve
sektor ortalamalar1 gibi son derece siibjektif Ol¢iitler kullanilmaktadir. Bu 6zelligi ile
faaliyet denetiminin bir denetimden ¢ok yoOnetim danismanligi seklinde diistintilmesi
miimkiindiir. Isletmenin amaclarina ulasmada basaril1 olup olmadigini dlgmeye yarayan

etkenlik ve amaglarina ulagsmada kaynaklar1 verimli kullanilip kullanilmadigini 6lgme
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gorevini yerine getirmekte olan etkinlik kavramlari, degerleme konusu ve sartlarina
gore degisiklik gosterebilir (Sirin, 2012).

Bu sebepten dolay: faaliyet denetimini gercgeklestiren denet¢inin analitik diistince
yapisina sahip olmasi gerekmektedir (Bozkurt, 2010).

Faaliyet denetimi siirecinin sonunda, politika ve uygulamalarin daha etkin olmasi

i¢in isletme yonetimine yeni ¢6ziim 6nerilerini kapsayan bir rapor sunulur.

4.1.2.2 Uygulama Zamanina Gore Denetim Tiirleri

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri X No:22 numarali “ Sermaye Piyasasinda

~9

Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig” 4, 5 ve 6 numarali maddelerinde isletmelerin
kamuya agilanacak finansal tablolarinin denetimi asagida agiklamalarini yaptigimiz iig

sekilde siniflandirilmastir.
4.1.2.2.1 Sinirh Denetim

Sinirli denetim, siirekli denetim yaptiran ortaklik ve sermaye piyasast kurumlarinca
diizenlenmis ara finansal tablolarin, agirlikli olarak bilgi toplama ve analitik inceleme
teknikleri kullanilarak gergeklestirilen denetim tiiriidiir.

Halka acik anonim ortakliklar, yatirim kuruluslari, yatirnm fonlar1 hari¢ kollektif
yatirim kuruluslari, ipotek finansmanmi kuruluslari, altisar aylik ara bilancolart ile gelir

tablolarini sinirl denetimden gegirmek zorundadirlar (SPK Seri X/22 sayili Teblig).
4.1.2.2.2 Ozel Denetim

Ozel denetim, sermaye piyasasi araglarinin halka arz1 i¢in SPK’na bagvuru esnasinda
veya birlesme, devir, boliinme ve tasfiye durumlarinda bulunan ortakliklar ile benzer

pozisyondaki kurumlarca diizenlenmis finansal tablolarin denetlenmesi siirecidir

(Catikkas, 2005).

4.1.2.3 Denet¢inin Konumuna Gore Denetim Tiirleri

Denet¢inin konumu bakimindan bagka bir ifadeyle denet¢i ile isletme arasindaki

orgiitsel iliski agisindan, denetimi ii¢ ayr1 baslik halinde incelemek miimkiindiir.
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4.1.2.3.1 Bagimsiz Denetim

Bagimsiz denetim, isletmelerin finansal tablolarinin genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine gore ve muhasebe standartlarina uygun olarak diizenlenip diizenlenmediginin

tespiti i¢in yapilan denetimdir.
4.1.2.3.2 i¢c Denetim

Uluslararas1 I¢ Denetgiler Enstitiisii tarafindan yapilan tanimiyla i¢c denetim bir
kurumun faaliyetlerini gelistirmek ve onlara deger katmak amaciyla gercgeklestirilen
bagimsiz, tarafsiz bir giivence ve damigmanlik saglama faaliyetidir. I¢ Denetim,
kurumun risk yoOnetimi, kontrol ve kurumsal yoOnetim siireclerinin etkinligini
degerlendirmek ve gelistirmek amacina yonelik sistemli ve disiplinli bir yaklasim

getirerek kurumun amaglarina ulagmasina yardimei olur (Sirin, 2012).

Tablo 4.1 i¢ Denetim Tarafindan Saglanabilecek Hizmetler

Verilen Hizmet Hizmetin Detay:

Finansal tablolara etki eden risklere iligkin test
yaparak bagimsiz denetgilerin ¢alismalarini
kolaylastirmak

Geleneksel uyum bazli bir g¢aligmadir. Denetim
maaliyetlerinin  azaltilmas1  konusunda  fayda
saglamaktadir.

Operasyonel siiregleri ve ig birimlerini risk bazli Geleneksel denetim calismasidir. I¢  denetimin
agtyla denetlemek onemli bilgisistem projelerinive giivenlik risklerini
test etmesi, muhtemel etki ve olasiliklan
degerlendirmesi giin gectikge dnem kazanmaktadir.

Genigletilmis i¢ denetim roliidiir. Ulusal ve
Uluslararas1 mevzuatin artmast uyum risklerinin
takip edilmesinin énemini arttrmistir. I¢ denetime
uyum ile ilgili inceleme ve sorusturma gorevleri de
verilmektedir.

I¢ denetimin yasal denetim ve uyum denetimlerini
yapmak (vergi ve diger ilgili mevzuat)

Yonetime faaliyetlerin etkinliginin arttirilmasi ve | I¢ denetimin gelismekte olan danismanlhik roliidiir. i¢
stireclerin iyilestirilmesi konusunda danigmanlik denetim hizmetlerinin bazilar1 i¢ denetcinin sahip
vermek oldugu yetkinlikler ve birikimle paraleldir.

Tiisiad, Yayim no:T/2012-06/527, A’dan Z’ye Denetim Komiteleri (2012).

Bu tanimdan hareketle i¢ denetimin, isletmenin kurumsal yonetim uygulamalarina
yonelik yaptigi etkinlik ve verimlilik degerlendirmeleri ile bu uygulamalardaki
eksikliklerin giderilmesi, yoOnetimin bilinglendirilmesi, adillik, seffaflik, hesap

verilebilirlik ve sorumluluk ilkelerine uygun yonetim uygulamalarimin gelistirilmesi ve
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bu sekilde isletmenin kurumsal devamliligi ve itibarinin arttirilarak, amaclarinin
gerceklestirilmesinde 6nemli rol iistlenmekte oldugunu sdyleyebiliriz (KPMG, 2012).

I¢ denetimin fonksiyonu, gérev ve sorumluluklar sirket i¢i i¢ denetim ydnetmeligi
ile belirlenmelidir. I¢ denetimin caligmalarinmn, bulgularinin ve onerilerinin, sirketin
hedefleri ile iliskilendirilmesi halinde yarattig1 katma degerin olumlu olmas1 ihtimali
cok yiiksektir. Burada diger onemli husus i¢c denetimin raporlama yapisidir. Ig
denetimin hedeflerine ulasmasi, tarafsizhigimi ve bagimsizligin1 saglayabilmesi
acisindan kritik 6nem tasimaktadir (TUSIAD, 2014).

Gelismis i¢ denetim uygulamalarinda, i¢ denetim birimlerinin kalite giivence ve
siire¢ iyilestirme programlar1 ile hem uluslararas1 i¢ denetim standartlarina hem de
Departmanca belirlenmis olan standartlara uyumu siirekli takip ettikleri ve bu

standartlar1 gelistirmeye ¢alistiklar1 goriilmektedir (TUSIAD, 2014).

4.1.2.3.3 Kamu Denetimi

Kamu denetimi, gorev ve yetkilerini kanunlardan alan ve kamu adina, kamu
ihtiyaclarina cevap vermek lizere denetim gorevini gergeklestiren kisilerce yiirtitiilen
denetimdir. Denetimin igerigi finansal tablo, uygunluk ve faaliyet denetimlerinden
olusmaktadir (Ataman, 2010).

Kamusal denetimde, temel amag¢ kamu diizeninin saglanmas1 ve kamu menfaatlerinin

korunmasidir.
4.1.3 Denetcinin Tanimi, Ozellikleri ve Tiirleri

Denetgi, denetim faaliyetlerini siirdiiren yeterli mesleki bilgi ve deneyime sahip,
bagimsiz davranan ve c¢alismalarinda yeterli Ozeni gosteren kisidir seklinde
tanimlanabilir. Uluslaras1 Muhasebeciler Federasyonu ise denet¢iyi denetim hizmetinin
bir tarafi olarak gormekte ve denetci kelimesini denetim hizmetini sunan birey veya
kurulusu kapsayacak sekilde kullanmaktadir ( Bozkurt, 2010).

Denetgiler yaptiklart denetim ¢alismalarinin igerigi ve konumlarina goére ii¢ gruba

ayrilmaktadir. Bunlar “Bagimsiz Denetciler”, “I¢ Denetgiler” ve “Kamu Denetgileri”dir.
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4.1.3.1. Bagimsiz Denetciler

Bagimsiz denetgiler, caligmalarinda denetlenen kurulustan bagimsiz ve tarafsiz,
isletmelere denetim ve diger hizmetleri sunan kisilerdir. Ulkemizde bu kapsama
girebilen denetciler, “Yeminli Mali Misavir” ve “Bagimsiz Denet¢i” olarak
adlandirilmaktadir. Bagimsiz denetciler isletme yonetimi ile igletme ilgilileri arasinda
koprii gorevi gordiiklerinden toplumda 6nemli bir yere ve sorumluluga sahiptirler.

Bagimsiz denetgilerin asli gorevi, isletmelerin finansal tablolarin1 denetlemektir.
Ancak bunun yaninda vergi konularinda danismanlik yapmak, cesitli konularda yonetim
danismanligi yapmak, i¢ kontrol yapisini olusturmak gibi yaptiklar: farkli hizmetlerde
mevecuttur.

Bagimsiz denetcilerin finansal tablo denetiminde {istlendikleri goérevin getirdigi
sorumluluklar incelendiginde bu sorumluluklara iligkin tanim SPK’nin Seri X No:22
Sayili Teblig’inin 2/29uncu maddesinde, “bagimsiz denetimin, bagimsiz denetim
standartlarina uygun yapilmamasi nedeni ile miisteri ve ti¢lincii sahislara kars1 dogacak
zararlardan, genel hiikiimler sakli kalmak kayd: ile bagimsiz denetim sirketi ile birlikte
bagimsiz denetim raporunu imzalayanlar miiteselsilen sorumludur.” seklinde agikca
belirtilmistir.

Belirtilen denet¢i sorumlulugunun kapsami disinda kalan hususlar hakkinda

asagidaki sekilde bir ¢cerceve ¢cizmek miimkiindiir:

e Bagimsiz denetcilerden beklenen, isletmelerin mali tablolarinda yer alan
bilgilerin temelde, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygunluk derecesi
hakkinda goriis bildirmeleridir. Ancak finansal tablolarin bu ilkelere uygun
diizenlenmesi ve olusabilecek hata ve hilelerden isletme yonetimi sorumludur.

e Bagimsiz denetcilerden denetlenen donemde olusan tiim muhasebe hareketlerini
% 100 incelemeleri beklenmez. Denet¢i kendi belirleyecegi bir sayida ve
onemlilikte belge ve kayitlar1 inceleyerek genel bir goriise ulagir.

e Denet¢inin isletme politikalart ve bunlarin degerlendirilmesi ile ilgili bir
sorumlulugu yoktur.

e Denetim raporunda varilan sonug, denetginin goriislinii yansitir. Ancak bu

durum hicbir zaman finansal tablo kullanicilari tarafindan %100 giivenilir olarak
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algilanmaz. Burada denetgiyi garanti veren kisi olarak diisinmemek gerekir.
Denetginin herzaman yanilma ve yaniltilma olasilig1 vardir.

Sonug olarak denetgiler, bir denetim ¢alismasinda yapmasi gerekenlerden sorumlu

olup, isletmeye iligkin ortaya ¢ikan aksaklik ve finansal tablo kullanicilarinin

karsilasacaklari zararlardan sorumlu degillerdir (Bozkurt, 2010).

4.1.3.2. i¢c Denetciler

I¢c denetciler, isletmenin siirekli ¢alisam1 olarak isletme biinyesinde gorev alarak
denetim faaliyetlerini siirdiiren kisilerdir. Gorevleri incelendiginde i¢ denetgilerin
aslinda uygunluk ve faaliyet denetimi gerceklestirdikleri sOylenebilir.

Bu kapsamda gorevlerinden bazilari; muhasebe belge ve bilgilerinin giivenilir olup
olmadigini belirleme, isletme yoneticileri tarafindan belirlenmis politika ve prosediirlere
uyulma derecesini izleme, isletme faaliyetlerinin etkin ve etken olup olmadigi
konusunda goriis olusturma ve bagimsiz denetgilerle is birligi yapma seklinde
stiralanabilmektedir (Bozkurt, 2010).

I¢ denetginin istihdami konusu ise islevi nedeni ile bagimsiz ve objektif yaklagim
gerektirdiginden 6nem arz etmektedir. Bu konuda farkli yaklagimlar bulunmaktadir ve
bu farkli yaklagimlar i¢ denetimin etkinligini dogrudan etkilemektedir. Baz1 kurumlar i¢
denetim faaliyetlerini kendi i¢ imkanlari ile saglayabildigi gibi isletme dis1 kaynaklara
da miiraacat edebilmektedir (TUSIAD,2014).

Bunun yani sira bazen isletmelerin i¢ denetim faaliyetlerinin yiiriitilmesinde hem i¢
kaynaklardan hem de dis kaynaklardan yararlanabildikleri eskaynak yontemini
kullanabildikleri goriilmektedir (TUSIAD, 2014). Burada dikkat ¢ekici husus isletmenin
farklt konumda bulunan personelini i¢ denet¢i olarak atamasi noktasinda karsimiza
cikmaktadir. Bu tlir uygulamalarin kontrol testleri gergeklestirilirken “bagimsizlik”

ilkesini zedeleyecegi agiktir.

4.1.3.3. Kamu Denetcileri

Kamu kurumlarina baglh olarak ¢alisip, kamu yararina denetim yapan kisilere, kamu
denetgisi ad1 verilmektedir. Kamu denetgileri, olusturulan yasa, yonetmelik ve genel

politikalara gore denetim faaliyetlerinde bulunurlar. Kamu denetgilerinin kendi
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kurumlarinda denetim yapmalar1 i¢ denetim, 6zel sektér kuruluslarinda denetim
yapmalar1 ise kamu denetimi olarak nitelendirilmektedir. Bunun yaninda sirf kamu
kuruluslarinda gorev alanlar oldugu gibi hem kamu kuruluslari hemde 6zel sektor
isletmelerinde gorev alabilmektedirler (Bozkurt, 2010).

Devlet Denetleme Kurulu, Sayistay, Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu,
Sermaye Piyasasi Denetleme Kurulu, Ticaret Bakanligi Teftis Kurulu, Maliye
Bakanligina bagli, Maliye Miifettisleri, Hesap Uzmanlari, Gelirler Kontrolorleri ve
Vergi Denetmenleri Kurullar1 kamu denetgilerinin  bagli olduklart kurumlardan

bazilaridir.

4.2 BAGIMSIZ DENETIME ILISKIN ESASLAR,
BAGIMSIZ DENETIM STANDARTLARI VE BAGIMSIZ
DENETIM SURECI

4.2.1. Bagimsiz Denetime Iliskin Esaslar

Bagimsiz denetim, ilgi duyanlarin ihtiyaglarmi karsilamak iizere yapilan genel
amaclt bir caligmadir. Farkli beklenti sahibi kisi ve kuruluslarin bilgisine sunulmasi
nedeni ile denetimin bu gruplar dikkate alinarak kapsamli bir sekilde yapilmasi ve
sonuglarinin tarafsiz bir sekilde yayinlanmasi yasal bir takim diizenlemeler ¢ercevesinde
gergeklestirilmektedir. Bu kapsamda bagimsiz denetime iliskin esaslar agiklanmaya

calisiimustir.

4.2.1.1. Bagimsiz Denetimin Tanimi, Amaci ve Kapsam

SPK, halkin ekonomik kalkinmaya etkin ve yaygin bir bi¢imde katilimini saglamak
sermaye piyasasinin giiven, seffaflik ve kararlilik iginde ¢aligmasini gergeklestirmek
amaciyla getirilen denetim mekanizmalarindan birisi olan bagimsiz denetimle ilgili Seri:
X No: 22 Sayili Teblig’in de bagimsiz denetimi;  Isletmelerin kamuya aciklanacak
veya SPK’ca istenecek yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerinin, finansal
raporlama standartlarina uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence

saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla

80



bagimsiz denetim standartlarinda 6ngoriilen gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin
uygulanarak, defter, kayit ve belgeler ilizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek
rapora baglanmasidir.”seklinde tanimlamustir.

Bu diizenleme kapsaminda bagimsiz denetim faaliyetinin kimler tarafindan
gerceklestirilecegi, bagimsiz denetim yaptirma zorunlulugu getirilen kurum ve
kuruluslarin hangileri oldugu ve bu denetimin usul ve esaslar1 agiklanmustir.

Yine ayni teblige gore bagimsiz denetimin amaci ise finansal tablolarin finansal
raporlama standartlart dogrultusunda bir isletmenin finansal durumunu ve faaliyet
sonuglarini tiim Onemli yonleri ile gercege uygun ve dogru bir bigcimde gdsterip
gostermedigi konusunda bagimsiz denet¢inin goriis bildirmesini saglamaktir.

Bu tanimdan hareketle bagimsiz denetimin ilk ve kisa dénem amacinin finansal
tablolara giivenilirlik kazandirmak oldugu sdylenebilir. Finansal tablolar isletme
yoneticileri digindaki karar alicilar agisindan sirket yonetiminin igletmenin varliklari,
kaynaklari, gelir ve giderleri hakkindaki iddialarini igerir. Yonetimin bu iddialari,
finansal tablo denetiminde genel denctim amacina ulasmak i¢in ¢erceve bir model
saglar. Denet¢inin finansal tablo ile ilgili yonetim iddialarmin dogru olup olmadiginin
tespitine yonelik denetim amaclar1 belirlemesi ve bu dogrultuda kanit toplamasi genel
denetim amacina ulagsmasini saglar ( Sirin, 2012).

Bagimsiz denetimin uzun vadeli amac ise yonetime finansal tablolarla ilgili olarak,
gelecege dair alinacak kararlarda yol gosterici olmaktir. Bagimsiz denetimin amaglarini
ozetle su sekilde siralamak miimkiindiir (inam, 2007).

* Kamunun bilgilendirilmesini saglayarak, sermaye piyasasinin seffaflik ve
tutarlilik icinde c¢alismasim1 saglamak, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerini korumak,

« Isletme kayitlarina ve belgelerine dayanilarak hazirlanmis finansal raporlarin
gergegi yansitip yansitmadigini ortaya ¢ikarmak,

« Isletme faaliyetlerinin yasal diizenlemeler cergevesinde yapilip yapilmadigini
arastirmak,

* Analizler gerceklestirerek igletmenin mali ve ekonomik durumu ile ilgili

yetkili mercilere dogru bilgi aktarilmasini saglamaktir.
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Bagimsiz denetime tabii kuruluslar 6102 Sayilt TTK’nin 397.maddesinin dordiincii
fikras1 uyarinca 1 Subat 2015 tarih 29254 sayili resmi gazetede yayinlanan BKK ile
belirlenen isletmeler ve yatirim fonlar ile konut ve varlik finansmani fonlari, yillik
finansal raporlarini bagimsiz denetime tabi tutmak zorundadirlar.

Bu kapsamda sirketlerin bagimsiz denetime tabi olmak i¢in tek bagina veya bagh
ortakliklar1 ve istirakleri ile birlikte asagida belirtilen ii¢ Olglitten ikisini iist {liste iki
hesap doneminde saglamasi gerekir. Buna gore;

- Aktif Toplam1 50 milyon TL ve {izeri olan
- Yillik net satiglar1 100 milyon TL ve iizeri
- Calisan sayis1 200 ve tistli

Olan sirketler bagimsiz denetlemeye tabidirler.

4.2.1.2 Bagimsiz Denetim Faaliyetlerini Yiiriitiilmesi

SPK’nin Seri: X No: 22 ve giincellenen tebligler cercevesinde bagimsiz denetim
faaliyetleri, sorumlu ortak bas denet¢i baskanliginda, bas denet¢i, kidemli denet¢i ve
denetci unvanina sahip olanlar tarafindan yiirtitiliir.

Bagimsiz denetim faaliyeti bagimsiz denetim standartlar1 ile yasal ve hukuki
diizenlemelere uygun olarak yapilir. Bagimsiz denetim sirketi ve bagimsiz denetgiler,
bagimsiz denetim c¢aligsmasi siiresince bagimsiz olmak zorundadirlar. Bagimsiz
denetciler denetledikleri igletme ya da bagl ortakliklarinda gorev alamazlar ve bunlarla
bor¢ alacak icerisinde bulunamazlar, ticaret yapamazlar, meslek onurlar1 ile
bagdagmayan isler yapamazlar, reklam sayilabilecek faaliyetlerde bulunamazlar.

Bagimsiz denetciler bagimsiz denetim faaliyeti siiresince denetledikleri isletmenin
denetimin kapsaminda yer alan konularla ilgili tiim defter, kayit ve belgeleri objektif
bir bakis agisi ve mesleki siiphecilik ve 6zenle etik ilkeleri gozeterek incelemek,
denetim islemin ilgilendiren tiim bilgileri yonetimden, i¢ denetcilerden istemek ve
istenildigi durumlarda yonetim ve genel kurul toplantilarina katilarak denetim faaliyeti

ve sonuglar1 hakkinda agiklamalarda bulunmakla yetkilidir.
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4.2.1.3 Bagimsiz Denetim Kurulusuna iliskin Esaslar

SPK’nin Seri: X No:22 sayili “ Bagimsiz Denetim Standartlarin Hakkinda Teblig”’de

degisiklik yapilmasina dair yayinlanan Seri: X No:28 Sayili Tebligde isletmelerin

finansal tablolarinin denetimi ile gorevlendirilecek bagimsiz denetim kuruluslarina

iliskin hiikiimlerde yeni diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelere iliskin ayrintili

bilgilere altkonu basliklarinda yer verilmistir.

4.2.1.3.1 Yetkilendirilecek Bagimsiz Denetim Kurulusunda Aranacak Sartlar

Seri: X N0:28 Sayili Teblig’in 3. maddesine gore Isletmelerin finansal tablolarinin

bagimsiz denetimi ile gorevlendirilecek bagimsiz denetim kuruluslarinin bazi sartlari

tagimalar1 gerekmektedir. Bunlar;

a) Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan
yetkilendirilmis olmasi,

b) Anonim Sirket seklinde kurulmus ve hisse senetlerinin nama yazili olmasi,

€) Sermayesinin ve oy haklariin en az %51 inin sorumlu ortak bas denetgilere ait
olmasi,

d) Organizasyon, mekan, teknik donanim, belge ve kayit diizeninin sermaye
piyasasinda bagimsiz denetim isini ylriitecek diizeyde olmasi,

e) Kalite Kontrol Giivence Komitesine sahip olmasi,

f) Yaptirmakla yiikiimlii olduklar1 mesleki sorumluluk sigortasini asgari tutarinin
200.000 TL’den az ve bir onceki faaliyet doneminde faaliyet denetiminden elde
edilen gelirin iki katindan az olmayacak sekilde belirlenmesi,

Seklindedir.

4.2.1.3.2 Bagimsiz Denetim Yapma Yetkisinin Verilmesi

Yetkilendirme isteyen bagimsiz denetim kuruluslari asagida belirtilen belgelerle

SPK’ya bagvururlar;

e Kurulusun KGK tarafindan yetkilendirildigine dair belge,
e Sermaye paylarinin ortaklar arasinda dagilimi, taahhiit edilen ve 6denen
tutarlar,

e Basvuru tarihine en yakin ge¢mis finansal tablolari,
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e KGK tarafindan sermaye piyasasinda bagimsiz denet¢i olarak
yetkilendirildiklerine dair belge,
SPK tarafindan, iletilen bilgi ve belgeler {lizerinden gerekli incelemeler yapilarak
bagimsiz denetim faaliyetinde bulunma i¢in gereken sartlar1 tasiyan kuruluslar sermaye
piyasasinda bagimsiz denetlemeye yetkili kuruluslar olarak listeye alinir (Seri:X No:22
Sayil1 Teblig).

4.2.2 Bagimsiz Denetim Standartlan

Gilinlimiizde, farkl iilkelerde farkli muhasebe ve denetim politikalarinin uygulanmasi
finansal tablolarin karsilastirilabilirligini zorlastirmaktadir. Bu durum diizenleyici
otoritelerin kamuyu aydinlatmaya yonelik c¢esitli diizenlemeler yapmalarini da
beraberinde getirmistir (Sayar, 2005).

Yatirimcilarin bilgilendirilmesi ve kamu ¢ikarlarinin korunmasi acgisindan Uluslararasi
Denetim Standartlari’’nin (UDS) benimsenmesi ve benzer diizenlemelere gidilmesi
ihtiyact ortaya ¢ikmustir (Tiirker ve Pekdemir, 2002).

Bu ihtiyacin temelinde yatan aslinda mesleki ve teknik yetersizlik ve/veya denetim
bagimsizliginin kayboldugu durumlarin ortaya ¢ikmasi ve bundan kaynaklanan denetim
basarisizliklarmin  giderilmesidir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki mesleki orgiitler,
diizenleyici konumlarin1 merkezi otoriteye terk etmemek i¢in gerek denet¢inin tagimasi
gereken niteliklerde gerekse uygulamada, mesleki standartlar1 (UDS) gelistirmislerdir.
Zamanla bu standartlar genel kabul gorerek denetim hizmetinin kalite ve
giivenirliliginin 6l¢iitii olmuslardir (Sirin, 2012).

Denetim standartlari denetim hizmetinin belirli bir kalitede ve yeterlilikte
gerceklesmesini saglamayi amaglar. Denetimin genel cercevesini ¢izerek denet¢inin
asgari uymasi gereken kurallart belirtir. Ancak denetim standartlariin varhigi
denet¢inin bu standartlart korii koriine uygulamasi gerektigi anlamina da gelmez.
Sorumluluk kendisinde olmak kaydi ile standart ile Onerilen yolun uygulamasinin
olanaksiz oldugu durumlarda kendisinin karar verecegi bir yolu izlemesi kaginilmazdir.
(Giiredin, 2014). Bu ifadelerden yola ¢ikarak standartlari tanimlamakta yarar vardir.

Standartlar {i¢ ana baslik altinda toplam on adettir.
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4.2.2.1 Genel Standartlar

Denetim calismasiin kimler tarafindan yiriitiilecegini belirleyen, denet¢inin hangi
Ozelliklere sahip olmasi gerektigini diizenleyen, yani denet¢iyi hedef alan genel

standartlar ti¢ adettir.

4.2.2.1.1 Mesleki Egitim ve Deneyim

Denetim yapan Kkisilerin yeterli mesleki egitim ve deneyime sahip olmalar
gerektigini belirtmektedir. Bagimsiz denetcinin mesleki yeterliligi bagimsiz denetimin
kalitesini etkileyen faktorlerden biridir. Bu konuda birincil derecede sorumluluk
denet¢inin olmasina karsin, gorev yaptigi firma, diizenleyici otoriteler ve meslek
orgiitleri de dolayli da olsa sorumluluk sahibidirler (Bozkurt, 2010).

Mesleki yeterlilik, egitim ve staj yolu ile kazanilan mesleki ve teknik bilgi, deneyim,
kosullara uyum saglama yetenegi ve teknolojik uzmanligi kapsamaktadir (Oktay, 2013).

Denetgilikte basarili olmanin kosulu yeterli deneyim sahibi olunmasidir. Bu
deneyimin kazanilmasi adina denet¢i yardimcist olarak 2 yil staj gdrmelerinin yaninda
gerekli sinavlarda basarili olmalar1 gerekmektedir.

Bas denet¢i iinvani i¢in 10 yil, kidemli denetci i¢in 6 yil, denet¢i iinvani i¢in en az
fiilen 3 y1l mesleki deneyim sarttir ( Seri: X N0:25 Sayili Teblig).

Bu noktada uzman denetgi olarak yetisecek kisinin sadece muhasebe ve isletmeye
iligkin bilgilere hakim olmasinin yeterli olamayacagini1 vurgulamak gerekmektedir. Bu
kisiler topluma katkis1 olan bir kamusal islev yerine getirmekte olmalari sebebi ile genel
bilgi diizeyi acgisindan da oldukga kuvvetli olmalar1 gerekmektedir. Basarili bir denetgi,
almasi zorunlu egitimleri ve meslekte gecirdigi siire yaninda, bu egitimin yakin
gelecekte kendisine yeterli gelmeyeceginin bilincinde olarak kendisini durmadan

yenilemesi gerektigini bilen bir kisidir (Giiredin, 2014).
4.2.2.1.2 Bagimsizhk

Bagimsizlik denetimde olmazsa olmaz bir 6zelliktir. Bagimsizlik kavrami bagimsiz
davranabilme ve bagimsiz goriinmeyi igermektedir. Bagimsiz davranabilme denet¢inin

diiriist ve tarafsiz bir sekilde denetim gorevini yerine getirmesini ifade eder. Bagimsiz
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goriinme ise denetcinin tarafsizligini, diirtistliigiinii ve mesleki siipheciligini zedeleyici
konum ve durumlardan sakinmasini igermektedir (Sirin, 2012).

Bagimsiz davranabilme ve bagimsiz goriinmeyi saglayict husus denet¢inin bagimsiz
diisiinme mantig1 i¢inde olmasi ile miimkiindiir.

Finansal tablo kullanicilart denetginin bagimsiz oldugu hususunda kuvvetli bir inanca
sahiptir. Bu durum denetim meslegi agisindan en 6nemli giivencedir. Finansal tablo
kullanicilarinin bagimsiz denet¢inin bagimsiz diisiince mantig1 i¢inde olduguna giiven

duyabilmeleri i¢in denet¢inin bagimsiz goriinmesi gerekli bir unsurdur (Giiredin, 2014).
4.2.2.1.3 Mesleki Ozen

Denet¢inin denetim c¢alismalarinda, isine gereken Onem ve Ozeni gostermesi
gerekmektedir. Denetimin dolayisiyla denet¢inin basarisi, yapilan islerin Kalitesi ile
oOl¢iiliir. Denetciden beklenen uzmanhigini 6zen ve titizlikle ortaya koymasidir. Bunun
sonucunda denetim faaliyetlerini diizgiin bir bigimde planlar, inceler ve denetim

raporuna yansitir (Bozkurt, 2010).

4.2.2.2 Calisma Alam1 Standartlar

Calisma alani standartlari, denetim c¢alismasina baslandiginda en azindan neler
yapilmasi gerektigini ortaya koymaktir. Denetgiye gilivenilir bir denetim goriisiine
ulasmada ve degerlendirmede yardimci olur. Denetim planlamasi, i¢ kontroliin
incelenmesi ve kanit toplanmasi i¢in denetim tekniklerinin kullanilmas: konularinda

denetgilere yol gostermektedir (Bozkurt, 2010).
4.2.2.2.1 Planlama ve Gozetim

Her denetim c¢alismasi kendine ait 6zellikleri olan bir projedir. Bu projenin hayata
gecirilmesi i¢in ilk agama bir denetim planinin hazirlanmasidir. Standartlara uygun bir
denetim plan1 yapilabilmesi i¢in isletmenin organizasyon yapisi, finansal yapisi ve
tirettigi mal ve hizmetin niteligi gibi bir cok konuda bilgi toplanmalidir.

Bu standartta istenen diger 6zellik ise denet¢i yardimcilarinin gerektigi gibi gozetim
altinda tutulmasidir. Be nedenle denetim ekibinin basi olan bagimsiz denet¢inin,
ekibinde yer alan yardimcilarinin c¢alismalarini  gerektigi bi¢imde gozlemesi

gerekmektedir (Bozkurt, 2010 ve Giiredin, 2014).
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4.2.2.2.2 i¢ Kontrol Yapisinin incelenmesi ve Degerlendirilmesi

Bu standart bagimsiz denetgiden ¢alismalarinin yapisini, zamanlamasini ve
kapsamini belirlemeden Once isletmenin i¢ kontrol yapisini incelemesini ve
degerlendirmesini istemektedir. Bu nedenle denetim c¢aligsmalarini yonlendiren en
onemli asama, igletmenin i¢ kontrol yapisinin giivenilir bilgi saglamadaki basarisi
hakkinda verilecek karardir. Bu karar toplanacak kanit sayisi ve ¢alismanin kapsaminin

belirlenmesinde etkili olacaktir (Bozkurt, 2010).
4.2.2.2.3 Kanit Toplama

Incelenen finansal tablolar hakkinda bir gériise ulasilmadan 6nce yeterli say1 ve
giivenilirlikte kanit elde edilmelidir. Toplanacak kanitlarin sayisinin ve kalitesinin

belirlenmesi karar1 denetgiye birakilmistir (Giiredin, 2014).

4.2.2.3 Raporlama Standartlar

Her denetim ¢alismasinin sonunda diizenlenen denetim raporunda bulunmasi gereken

ozellikleri kapsayan bir standarttir (Bozkurt, 2010)

a) Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkelerine Uygunluk: Denetciden
incelenen isletmenin finansal tablolarinda yer alan bilgilerin genel kabul

gormiis muhasebe ilkeleri ile olan uygunluk derecesini belirtmesi istenir.

b) Devamhilik: Denetgiler raporlarinda isletmelerin muhasebe politikalarinda
karsilagtirma yapmay1 Onleyici degisikliklerin bulunup bulunmadigini

belirtmek durumundadir.

c) Aciklayicr Bilgiler: finasal tablolarin temel yapisinda yer alan sayisal
bilgilerin yaninda, isletmeler ilgililerin yeterli bir bicimde bilgilendirilmesini
saglamak amaciyla dipnotlarda ¢esitli bilgiler verirler. Denet¢i bu agiklayici

bilgilerin yeterli olup olmadigini raporunda belirtmek zorundadir.

d) Goriis Bildirme: Denetginin finansal tablolar1 incelemesi sonucunda vardigi
gorilistinli raporunda belirtmesi gerektigini hiikiim altina almaktadir. Buna

gore standartlar denetciye goriis bildirmek i¢cin Olumlu Goriis, Sartli Olumlu
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Goriis, Olumsuz Goriis ve Goriis Bildirmekten Kag¢inma olmak tizere dort
secenek sunmaktadir. Denetgiler gecerli nedenleriyle birlikte bu goriislerden
birini raporlarinda belirtmek zorundadirlar. Ayrica denetgiler yaptiklar
calismanin 6zelliklerini ve aldiklar1 sorumlulugun derecesini de raporlarinda

aciklamalidirlar (Sirin, 2012).
4.2.3 Denetim Kamit1 ve ilgili Temel Kavramlar

Denetimle ilgili c¢alismalarda denetim kanitlari ana gdévdeyi olusturmaktadir.
Denetim kaniti, “denetlenen bilgilerin 6nceden belirlenmis Olgiitlere uygunluk
derecesini belirlemek amaciyla denetgi tarafindan kullanilan her tiirlii bilgi, belge ve
kayitlardir.” seklinde tanimlanabilir (Bozkurt, 2010).

Denetci goriisiinii sekillendirmek amaci ile ¢ok sayida kanit tiirlinden yararlanabilir.
Finansal tablolarin c¢ogunlukla ge¢mise doniik bilgiler igermesi nedeni ile denetgi
genellikle bu bilgilerin dayandig: islemlerden ziyade islemlerin gercekligine isaret eden
belgeleri denetim kanit1 olarak toplar. Bu durum kanitlarin nitelik itibar1 ile kesin degil
ikna edici 6zellik tasimasi ve tiim kanitlarin incelenmesi ve degerlendirilmesi islevinin
engelleyici maliyeti nedeni ile kanitlarin miktar ve giivenilirlik yOniinden

degerlendirilmesi sonucunu dogurur (Sirin, 2012).

4.2.3.1 Denetim Kanitlarimin Siniflandirilmasi

Denetim kanitlar1 gesitli sekillerde siniflandirilmaktadir. Denetim teorisinde heniiz
genel kabul goérmiis bir simmiflama gelistirilmemistir. Uluslararas1 standartlara gore
kanitlar muhasebe sisteminden elde edilen kanitlar ve destekleyici kanitlar seklinde
siiflandirilmaktadir. Denetim meslegine iliskin literatiir de ise kaynaklarina, elde edilis

bigimlerine, giivenilirlik derecelerine gore siniflandirilmaktadir (Sirin, 2012).
4.2.3.1.1 Yapisal Acidan Kamt Tiirleri

a) Muhasebe sisteminden elde edilen kanitlar: Denetg¢i muhasebe sisteminden elde
edilen kanitlar1 igletmede hazir bulur. Bu sinifa giren kanitlar isletme tarafindan

finansal tablolar ve muhasebe ortami araciligi ile denetgiye sunulur. Elektronik fon
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transferleri, yevmiye kayitlari, maliyet dagitimi, donem sonu kayitlar1 gibi kayitlar

muhasebe sisteminden alinan kanitlara 6rnek gosterilebilir.

b) Destekleyici Kamitlar: Muhasebeden elde edilen kanitlar isletmeye ait kanitlar
oldugundan, denetciler tarafindan dogruluklarina dair arastirma yapilmasi gerekir.
Denet¢i bu amagla, tic¢lincii kisilerle yapilan dogrulamalar, faturalar, s6zlesmeler

gibi destekleyici kanitlari toplar (Sirin, 2012).
4.2.3.1.2 Niteliklerine Gore Kanit Tiirleri

a) Fiziki Kamtlar: Finansal tablolarda yer alan birgok varlik fiziki bigime sahiptir.
Bu varliklarin varligina iliskin en kesin denetim kanitin1 varliklarin fiziki olarak
denetci tarafindan tespiti olusturur. Fiziki kanitlar giivenilirlik dereceleri yiiksek
kanitlardir. Buna gore kasa, stoklar, menkul kiymetler ve maddi duran varliklar
hesaplarindan saglamlik derecesi yiiksek kanitlar elde edilmektedir. Bunun
yaninda denetcinin bu kanitlardan faydalanmasi isletmede fiziki varligi olan
iktisadi kiymetlerle sinirlidir. Ancak fiziki kanitlar, ilgili varligin miilkiyeti,
degeri, elde edilis bedelleri hususunda bilgi saglamamaktadir. Bu nedenle bu
varliklara iliskin hesap bakiyelerinin dogrulamasinda diger destekleyici kanitlara
yer verilmektedir (Bozkurt, 2010).

b) Dogrulama: Denet¢inin isletmede bulunan bazi bilgileri, tiglincii kisilere sorarak
kanit toplamasi islemidir. Bu nedenle hesap bakiyelerine iliskin yonetim
iddialarmin dogrulanmasinda isletme biinyesinden elde edilen bilgilere gore daha
giivenilir kanitlar saglamaktadir. Dogrulama Teknigi genellikle; Banka hesap
bakiyeleri, ticari alacak bakiyeleri, saklama kurulusu nezdindeki sermaye piyasasi
araglari, alinan krediler, ticari borglar gibi tutarlarin teyit edilmesi i¢in kullanilir.

c) Belgelerden elde edilen kamtlar: Isletmeler gerek yasal zorunluluk gerekse bilgi
kullanicilarina yararli olmasi amaci ile islemlerine delil teskil eden belgeler
iretirler. Bu belgelerden ilki, isletme iginde diizenlenen ve tgiincii kisilere
gonderilen belgeler ile isletme de diizenlenip isletmede kalan i¢ belgeler, digeri
ise isletme disinda diizenlenip, isletmeye gelen dis belgelerdir.

d) Gorsel kamtlar: Belirli bir faaliyet ile ilgili olarak kisiler, islemler ve siireglerin

gozlemlenmesi sonucu elde edilen kanitlardir.
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e) Mekanik Dogruluk Kamtlari: Isletme tarafindan finansal tablo kalemlerinin
olusturulmasinda yapilmis olan hesaplamalarla aktarimlarin denet¢i tarafindan
tekrar yapilmasi sonucu elde edilen kanitlar1 ifade eder.

f) Analitik Kamitlar: Finansal ve finansal olmayan verilerin kendi igindeki ve
aralarindaki iliskinin denetgi tarafindan degerlendirilmesi sonucu elde edilen
kanitlardir.

g) Elektronik Kanitlar: Kanit kelimesi e-denetimin konusuldugu giiniimiizde gerek
hukuki gerekse denetimle ilgili mesleki literatiirde elektronik denetim kanitlarini
kapsayacak sekilde kullanilmaktadir. Elektronik kanitlar; denetim goriisiiniin
olusmasinda denetciye fayda saglayan, elektronik olarak tutulan, islenen ve
yaratilan bilgiyi ifade etmektedir. Bu bilgiye ancak uygun araglar kullanilarak
ulagilabilir. Muhasebe kayitlari, e-faturalar, elektronik sozlesmeler, e-defter
kayitlar1 bu kanitlara 6rnek gosterilebilir (Sirin, 2012).

h) Temsil Mektubu: Gerek Uluslararasi Denetim Standartlar1 gerekse Genel Kabul
GoOrmiis Denetim Standartlar1 denetgilerin  isletmelerden temsil mektubu
almalarin1 gerekli kilmistir. Denetci finansal tablolarin finansal raporlama
standartlarina uygun olarak hazirlanmasina iliskin sorumlulugun isletme
yOnetimine ait olduguna, finansal tablolarin yonetim tarafindan onaylandigina ve
diger onemlilik arz eden hususlara iliskin yonetimden temsil mektubu temin

etmelidir (Sirin, 20122).

4.2.3.2 Kamitlarin Yeterliligi ve Uygunlugu

Uluslararas1 Denetim Standartlar1 “ denetci, denetim goriisline esas olusturacak
makul sonuclar ¢ikarmak i¢in yeterli ve uygun denetim kanitt temin etmelidir.”
demektedir. Yeterlilik, denetim kanitinin miktarinin dl¢iisiidiir. Uygunluk ise denetim
kanitinin kalitesinin yani glivenilirlik derecesinin 6l¢iimiinii ifade etmektedir.

Denetim standartlar1 denetgiye rehberlik yaparak kanitlarin yeterliligi ve uygunlugu
hususunda ana prensipleri ve yaklasimlari ortaya koyar.

Yeterli ve uygun denetim kanitin1 neyin olusturabilecegine iliskin karar denetginin
mesleki yargisina birakilmistir (Giiredin, 2014).

Buna gore kanitlarin yeterliligini etkileyen unsurlar ( Bozkurt, 2010);
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Onemlilik: Incelenen isletme iddiasinin énemlilik diizeyini ifade etmektedir.

Risk: Denet¢inin inceleyecegi isletme iddiasi ile ilgili risk diizeyi arttikca,

toplanacak kanit sayis1 da artmaktadir.
Nitelik: Toplanan kanitin giivenirliligi arttik¢a, sayis1 azalmaktadir.

Ekonomik Etkenler: Kanit sayisi arttikga, denetimin maliyeti ve harcanan

zaman artmaktadir.

Anakiitlenin Biiyiikliigii ve Ozellikleri: Denet¢inin inceleyecegi isletmenin
iddiasinin ait oldugu yigma anakiitle adi verilmektedir. Herhangi bir
anakiitleden, 6rneklem yontemi ile secilen birimlerden gerekli kanitlar elde

edilmektedir.

Kanitlarin giivenilirligine iliskin unsurlar ise (Giiredin, 2014);

Kamtin Ilgili Olmasi: Elde edilen kanitin, amaglanan denetim hedefi ile

dogrudan ilgili olmas1 gerekmektedir.

Kamtin Kaynagi: Genel Kkural olarak, kanitin elde ettigi kaynak iizerinde

isletmenin etkisi azaldikga, kanitin giivenilirligi artmaktadir.

Kanitin Zamanhhgi: Kanitin, ne zaman elde edildigi ile ilgilidir. Kanitin
elde edilme zamani, donem sonuna veya donem kapanigindan sonraya

rastlarsa, giivenilirligi de o oranda artmaktadir.

Kamitin Objektifligi: Kanitta objektiflik, elde edilen bir kamittan farkli

denetcilerin ayn1 sonuca varmalaridir.

smiflandirilmaktadir.

4.2.4 Denetim Teknikleri

Denetim teknikleri, denetim kanitlarim1 elde etmek icin kullanilan c¢esitli

yontemlerdir. UDS, kanit toplama tekniklerini asagidaki sekilde siiflandirmistir. Bu

tekniklerden fiziki inceleme, dogrulama ve belge incelemesi ana denetim teknikleri
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olarak nitelendirilmekte ve her denetim ¢alismasinda zorunlu olarak kullanilmaktadir (

Bozkurt, 2010).

a) Belge incelemesi: Kayitlarin ve belgelerin sekil yoniinden yeterliligi, aritmetik
acidan dogrulugu, tizerindeki imzalarin gecerliligi, isletmeye ait olup olmamasi,
belge ile defter kayitlart arasindaki uygunluk gibi hususlarin incelenmesini ifade
eder.

b) Dogrulama Teknigi: Kullanildigi finansal tablo kalemine ilskin o&zellikle
yonetimin haklar ve yiikiimliiliikkler, var olma ve olugma, biitlinliik iddialarinin
dogrulanmasina yonelik denetim kaniti saglamaktadir. Denetgi dogrulama
uygulamasini olumlu ve/veya olumsuz dogrulama seklinde gerceklestirebilir.

¢) Fiziki Inceleme Teknigi: Isletmede fiziki olarak bulunan varliklarin sayma,
6lgme, tartma, gorme yolu ile tespit edilmesi seklinde uygulanan tekniktir.

d) Gozlem: Bagkalar1 tarafindan yapilan islem ve faaliyetlerin olmasi gerektigi
bicimde yiirttiiliip yiirttilmedigi hakkinda, gozlemler yaparak denetim kaniti
toplamaktir.

e) Sorusturma — Bilgi toplama: Isletme iginde veya disinda, finansal veya finansal
olmayan bilgilerin bilgili kisilerden elde edilmesi olarak tanimlanabilir.

f) Kayit Siirecinin Incelenmesi: Denetginin 6rnekleme yoluyla segtigi bir hususu
muhasebe sisteminden ileriye veya geriye dogru adim adim takip ederek
incelemesini ifade eder.

g) Yeniden Hesaplama: Belge ve kayitlarini matematiksel olarakdogru oldugunun
kontrol edilmesi ve bu amagla hesaplamalarin yeniden yapilmasini ifade eder.

h) Analitik Inceleme: Finansal ve finansal olmayan cesitli veriler ile isletmenin
kayitlar1 arasindaki anlamli iliskilerin incelenmesiyle elde edilen bilgilerin,
denetci tarafindan gelistirilen beklentilere uyup uymadigia bakilmasi islemleri
olarak tanimlanabilir.

Yukarida belirtilen tekniklerin ilk ii¢ tanesi ana denetim teknigi, digerleri yardimeci

denetim teknikleri olarak kabul edilmektedir (Bozkurt, 2010).
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4.2.5 Cahisma Kagitlan

Calisma kagitlari, denet¢inin denetledigi isletme ile ilgili elde ettigi bilgileri,
uyguladigi denetim prosediirlerini, yaptig1 denetim testlerini ve varmis oldugu sonuglari
gostermek amaciyla diizenledigi veya elde ettigi belgelerdir.

Calisma kagitlar1 denetcinin yeterli inceleme yapmasina ve raporuna dayanak
saglamasina gerekli olacak tiim bilgileri igerir. Toplanan kanitlarin belgelenmesinde

arac gorevi goriirler (Giiredin, 2014).

4.2.5.1 Calisma Kagidi Tiirleri

Calisma kagitlarinin, her denet¢i ve denetim firmasi tarafindan 06zel olarak
diizenlenmesi nedeni ile ¢ok sayida tlirii bulunmaktadir. Bunun yaninda denetlenen

isletmenin tiirii ve denetimin niteligine gore de tiirlere ayirmak miimkiindiir.
Buna gore baslica ¢alisma kagitlar;
- Denetim Raporu ve finansal tablo taslaklari
- Denetim Programi
- Ig kontrol yapisini degerleme belgeleri
- Tutanaklar ve sozlesmeler
- Denetim mizan
- Diizeltme tablolar
- Hesap plam
- Hesap analiz cetvelleri
- Dogrulama mektuplarin gelen yanitlar

- Isletmeden elde edilen yazili beyanlar

Onemli nitelikteki bazi calisma kagitlarim agiklamak gerekirse;
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a) Denetim Mizani: Denetim mizani, denetlenen isletmenin muhasebe kayitlarinda
yer alan hesaplarin bunlarin bakiyelerinin, denet¢inin hesaplarda yaptigi diizeltme

tutarlarinin ve diizeltilmis hesap bakiyelerinin yer aldigi bir ¢alisma kagididir.

b) Diizeltme Tablolari: Denetim sirasinda, denet¢i tarafindan muhasebe
sisteminde ¢esitli kayit hatalar1 veya eksiklikler bulunabilmektedir. Denet¢inin
saptayip, yeni bir kayitla diizelttigi veya yeniden sinmiflandirdigr islemlerin yer

aldig1 ¢alisma kagididir.

c) Hesap Analiz Cetveli: Bir hesabin, donem basi bakiyesinden, donem sonu

bakiyesine kadar gegirdigi siirecin yer aldigi ¢alisma kagid dir.

4.2.5.2 Calisma Kagitlarimin Yararlari

Calisma kagitlarinin, denetim tablosunun hazirlanmasina esas teskil etme, i¢ kontrol
yapisinin taninmasina ve kontrol riskinin belirlenmesine yardimci olma, denetim
calismalarinin Kkesintisiz ve diizenli bir bi¢gimde yiiriitiilmesine imkan saglama, denetim
sonras1 gerektiginde denet¢i acisindan savunma araci olarak kullanilma, bilgi kaynagi
olma niteligi ve sonraki denetim c¢alismalarinin planlanmasinda kullanilabilmesi

seklinde ¢esitli yararlari bulunmaktadir (Bozkurt, 2010).
4.2.6 Bagimsiz Denetim Siireci

Denetim kuruluslari, denetim risklerini minimuma indirmek i¢in misteri kabulii ile
baslayan ve denetim raporunun teslimi ile sona eren denetim siirecinde, isletmenin daha
iyl taninmasi, isletme faaliyetlerinin detayli bir sekilde analizi, isletme i¢ kontrol
sisteminin degerlendirilmesi ve hatta isletme risk yOnetim uygulamalarmin
degerlendirilmesini etkin olarak gerceklestirmek durumundadirlar.

Aksi halde denetim siireci i¢cinde yapilan hatalar, yapilmayan analizler ve eksik ya da
yanlis risk degerlendirmeleri hatali denetim sonuglarina ulasilmasina neden olacaktir
(Kishali, Giiner ve Pehlivanli, 2013)

Bagimsiz denetim siireci genel hatlariyla;
* Miisterinin Kabulii ve Denetim Anlagmasinin Yapilmast,

* Denetimin Planlanmasi,
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* Test Etme Asamasi,
* Denetimin Tamamlanmas1 ve Denetim Raporunun Yazilmasi,

Olmak tizere dort asamali bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Bozkurt, 2010).

4.2.6.1 Miisteri Kabulii ve Denetim Anlasmasinin Yapilmasi

Bagimsiz denetim faaliyetinin ilk asamasi miisteri isletmenin kabul edilmesi ve
taraflar arasinda denetim sézlesmesinin imzalanmasi asamasidir. Denet¢inin bir miisteri
isletme ile caligmaya baslamasi i¢in iki agamadan gecmesi gerekir.

e Herhangi bir isletmenin denetim istegi ile denetciye bagvurmasi,
e Denetginin istegi degerlendirilerek, isi alip almayacagina karar vermesi.

Miisteri kabul siireci, miisteri isletmenin bagimsiz denetim yaptirmak i¢in SPK
tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz dis denetim kurulusuna bagvurmasiyla baslar. ™

Basvuruyu alan denetim kurulusu miisteriye verecegi cevaba ulasmak i¢in g
asamal1 bir siireci gerceklestirir Bunlar;

«  Onceki denetgi ile griisme,
» Misteri kabul politikasi ¢ergevesinde miisteriyi degerleme,

* Miisteriyle sozlesme yapilmasi

a) Onceki Denetci ile Goriisme:

Isletme hakkinda saglikli bir bilgi almanin temel yollarindan biri, isletmenin dnceki
denetgisi ile goriisme yapmaktir. Denetim kurulusu, 6nceki denet¢i ile goriismek igin
miisteri aday1 olan isletmeden izin alir. Miisteri isletmenin bu izni vermek istememesi ya
da imtina etmesi gibi bir durum miisteri isletmenin denetim kurulusundan saklanilmak
istenilen bir takim konularin oldugu sekilde degerlendirilir (Ataman, Haciriistemoglu ve
Bozkurt, 2001)

Sonuglarinin tutanakla tespit edilmesi gereken goriisme sirasinda asagidaki konularla

1 Burada belirtilmesi gereken 6nemli husus denetim firmalarinin misteri arayisina giremeyecekleri
gercegidir. Denetim firmalari, sadece kendilerinden ig talep edildiginde harekete gecerek, bir is teklifinde
bulunabilirler. Bu yaklasimin altinda yatan temel mantik denetim firmalari arasinda rekabet ortaminin
olusmasina engel olmaktir. Denetim firmalarinin birbiri ile rekabete girmesi, bir siire sonra denetim

kalitesinden 6diin vermelerine yol agabilecektir.
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ilgili olarak bilgi edinilmeye calisilir:

«  Onceki denetginin isine son verilmesinin ya da ayrilmasinm nedenleri,

* Yoneticilerin diiriistliigii hakkindaki goriisleri,

 Isletmenin muhasebe sisteminde var olabilecek aksakliklar hakkindaki

diisiinceleri,
e Calismalar1 sirasinda engellemeler ile karsilasip karsilasmadigi,
* Calismalar1 sirasinda karsilastigi olagan olmayan durumlarla ilgili goriisleri
Iki denetgi arasindaki goriismede ortaya cikan bilgiler gizlidir ve agiklanamaz. Bu

goriisme sonrast yeni denetci elde ettigi bilgiler 15181nda isletme hakkinda bir yargiya

varma asamasina gelmektedir (Bozkurt, 2010).

b) Miisteri kabul politikasi cercevesinde miisteriyi degerleme:

Bagimsiz denetimi gerceklestirecek denetim kurulusunun miisteri kabul politikasi
kapsaminda miisteri isletmeyi degerlemesi, miisteri nedeniyle katlanilmak zorunda
kalmabilecek olasi riskli durumlari en aza indirilmesi bakimindan olduk¢a 6nemlidir.

Bagimsiz denetim sdzlesmesi imzalanmadan once hem denetim sirketi hem de
denetlenen isletme agisindan degerlendirilmesi gerekli bazi hususlar s6z konusudur.

SPK, Seri: X No: 22 Sayili Teblig’inin 4. maddesinde bu hususa dikkat ¢ekilmekte ve
denetim sozlesmesi imzalanmadan once denetim kurulusunun iistlenecegi bagimsiz
denetim faaliyeti siirecinde gelebilecek riski tespit etmek, bagimsiz denetimin kapsam ve
planlamasim1 belirlemek amaciyla gerekli on ¢alismalart yapmak zorunlulugu
vurgulanmaktadir.

Bu amagla denetim kurulusu miisteriyi tanima yoluna gider ve miisteri hakkinda
finasal ve finansal olmayan her tiirlii bilgiyi toplamaya ¢aba harcar. Miisterinin ge¢cmisi,
faaliyette bulundugu sektor, 6zellikle devlet kurumlar ile olan iliskileri, isletmenin
denetim c¢alismalarini kolaylastiracak diizeyde bir muhasebe sistemine sahip olup
olmadig1, halka acik bir sirket olup olmadigi, kurumsal yonetim anlayisinin nasil
oldugu, devam eden onemli davalariin olup olmadigir ve denetimin hangi amaclarla
istenildigi gibi konularda aragtirma yapar (Bozkurt, 2010).

C) Miisteriyle Bagimsiz Denetim Anlasmasinin Yapilmasi

Bagimsiz denetim, yetkili denetim kurulusu ile denetimi gerceklestirilecek isletme

arasinda yapilacak sézlesme cergevesinde yiiriitiiliir.
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Denetim yaptirmak i¢in talepte bulunan isletme ile ilgili olarak 6nceki denetgi ile
goriisiildiikten sonra elde edilen bilgiler kapsaminda, denetim kurulusunun miisteri
kabul politikas1 ¢ercevesinde miisteri degerlemeye tabi tutulur. Yapilan degerleme
neticesinde miisteri kabul ya da reddedilir. Miisterinin kabul edilmesi yoniinde bir karar
alimmast durumunda bu karar isletmeye bir mektup ile bildirilir. Gonderilen ve
taraflarca imzalanan bu mektup, sézlesme niteligindedir. Bu nedenle adina “Denetim
Sozlesmesi” veya “Denetim Anlasma Mektubu” denilmektedir (Bozkurt, 2010).

Denetim sozlesmesi ile denetim kosullar1 yazili hale getirilmis olur ve siire¢ i¢inde
meydana gelebilecek yanlis anlasilmalarin 6nlenmesi saglanir (Kepekgi, 2004).

Bagimsiz denetim sézlesmesinin her miisteri isletmeye gore degisebilen sekil ve
hiikiimleri mevcut olsa da asgari bazi genel hiikiimleri icermelidir. Buna gore bagimsiz
denetim sozlesmesinde;

e Yapilacak bagimsiz denetimin amaci1 ve donemi,

¢ Finansal tablolar ile ilgili olarak yo6neticilerin sorumlulugunun igerigi,

e Denetim iicretinin ne olacagi,

e Finansal tablolarin diizenlenmesinde esas alinan standartlar,

e Bagimsiz denetimin kapsami,

e Bagimsiz denetim ¢aligmasi sonucunda, sozlesme geregi diizenlenecek diger
rapor tiirleri,

e Bagimsiz denetimden sorumlu ekibin unvanlari, 6ngoriilen ¢alisma siireleri
ve her biri i¢in 6n goriilen icret tutarmin ayrintili dokiimi ile toplam
bagimsiz denetim iicreti.

Anlasma mektubunun isletme tarafindan imzalanip denetciye gonderilmesi ile
denetim fiilen baglamis olur. Anonim ortaklik niteligine haiz igletmeler i¢in ise SPK,
Seri:X No0:28 Sayili Teblig’de yiirlirlik konusu “Genel kurul tarafindan secilen
bagimsiz denetim kurulusu ile yapilan bagimsiz denetim sodzlesmesi miisterinin
yonetim kurulu ve bagimsiz denetim sirketi tarafindan imzalanarak yiiriiliige girer.”

seklinde hiikiim altina alinmustir.
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4.2.6.2 Denetimin Planlanmasi

Denetimin planlanmasi, alinan denetim gorevinin zamaninda en az denetim riski
tastyacak sekilde ve en az maliyetli bir sekilde sonuglandirilabilmesi i¢in:

* Hangi denetim alaninin

* Kimler tarafindan

* Donemin hangi zaman araliklarinda

* Hangi denetim teknikleri uygulanarak denetleneceginin

yazili olarak belirlenmesidir (Giiredin, 2014).

Denetimin planlamas: ile ilgili olarak SPK’nin Seri: X No: 22 Sayili Teblig’inin 9.
kisim 3. maddesinde agiklamalarda bulunulmus, bagimsiz denetim faaliyetinin etkin bir
bi¢imde planlanmasi yani “calismanin dogru yonlendirilmesi, is ve zaman tasarrufu
saglanmasi, bagimsiz denetim riskinin makul bir diizeye indirilebilmesini ve bagimsiz
denetimin nihai amacina ulagsmasi i¢in gerekli caligmalarin sistemli bir sekilde
yiirlitiilmesi” gereginden bahsedilmistir.

Ayni maddenin devaminda SPK planlama agamasi icin yapilmasi gereken asgari
sartlar1 ortaya koymustur. Bunlar:

«  Miisteri Isletme ve Faaliyet Alan1 Hakkinda Bilgi Edinilmesi,
« ¢ kontrol sisteminin degerlendirilmesi,

* Denetim riskinin ve dnemlilik sinirinin belirlenmesi,

+ Denetim hedeflerinin belirlenmesi

* Denetim programinin hazirlanmasi

olarak sayilmistir

4.2.6.2.1 Miisteri Isletme ve Faaliyet Alam Hakkinda Bilgi Edinilmesi

Miisteri igletmenin taninmasi, isletme i¢ biinyesinin ve i¢inde bulundugu sektoriin
taninmasi olmak iizere iki alt baslikta diistiniilmelidir.

Isletme i¢ biinyesi, en basta faaliyet alani, hangi mal ya da hizmet alim satiminin
yapildig1, organizasyon yapisinin nasil oldugu ve is akis siireglerinin isleyisi gibi genel
olarak i¢ kontrol yapisi, isletmenin hukuki yapisi, calisma tarzi gibi konularla ilgiliyken,
isletmenin iginde bulundugu sektoriin taninmasi ise, sektoriin tabi oldugu yasal mevzuat

ve sinirliliklarin neler oldugu, sektdriin lilke ekonomisi agisindan genel durumu ve ilgili
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isletmenin sektordeki konumu ile ilgili konular hakkinda bilgi sahibi olunmasiyla
gerceklesir (Sirin, 2012)

Miisteri isletmenin taninmasi asamasinda yalniz igletme personeli ve yoneticileri ile
gerceklestirilecek goriismeler denetgiye siibjektif bilgi saglayabilecegi i¢in tarafsiz ve
objektif bilgiye erisebilmek icin asagidaki kaynaklarda incelenmelidir (Yavasoglu, 2001)

» Sirket ana sozlesmesi,

« Yonetim kurulu karar defteri ve genel kurul tutanaklari,

» Miisterinin hazirladig1 yonetmelik ve genelgeler,

« Isileilgili sézlesmeler,

» Ticaret ve Sanayi odalarmin sektore iliskin yaymlari ile diger mesleki
yayinlar,

« Onceki dénemlere ait denetim raporlari ve bulunmasi halinde ¢alisma
kagitlari,

* Miisteri isletmenin muhasebe bilgilerine uygulanan analitik prosediirlerin
sonugclari,

» Misteri isletmeyi ilgilendiren yasal diizenlemeler.
4.2.6.2.2 i¢ Denetim, i¢ Kontrol ve Risk Yonetim Sisteminin Degerlendirilmesi

Denetim standartlar1 geregi denetci calismalarina bir dayanak noktasi olusturmasi
amaci ile denetlenen isletmenin i¢ kontrol yapisini incelemeli ve degerlendirmelidir.
Buna gore, denetimin planlanmasi asamasinda denetledikleri igletmenin i¢ kontrol
yapisini tanima ¢aligmalar1 yapmaktadirlar. Bu ¢alisma sonucu belirlenecek olan kontrol
riski ¢aligmalarin kapsamina, zamanlamasina ve niteligine dogrudan etki yapmaktadir
(Bozkurt, 2010).

Ic kontrol sistemi; isletmelerin nihai amagclarina ulasabilmek icin gelistirip
uyguladiklar1 organizasyon planlari, is politikalar1 ve yontemlerinin tiimii olarak
tanimlanabilir (Akisik , 2005).

I¢ kontroliin yeterliliginin degerlendirilmesi, i¢c denetim faaliyetinin varligina ihtiyag
duymaktadir. Bu nedenle i¢ kontrol ve i¢ denetim faaliyetlerini birbirinden farkli ancak
birbirini tamamlayan iki kavram olarak gérmek gerekir.

Bu noktada SPK, Seri X No0:22 Sayili Teblig ile bu farki agik¢a belirtmis ve ig

denetim faaliyetinin kapsami1 konusunda, isletme yonetiminin amaglarina hizmet etmek
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lizere, isletme i¢inde olusturulan bir degerlendirme mekanizmasi oldugu, i¢ kontrol
sisteminin yeterliligi ve etkinliginin arastirllmasi, degerlendirilmesi ve gdzetimini
icerdigini ifade etmistir. Bu ifadeden hareketle bagimsiz denetginin i¢ kontrol yapisini
degerlendirebilmesi i¢ denetimin varligi ile miimkiin goziikkmektedir diyebiliriz.
Bagimsiz denetgiler isletmenin i¢ kontrol yapisini degerlendirmesi asamasinda ig
denetimle isbirligi i¢inde hareket ederler.

Bu asamada i¢ kontroliin degerlendirilmesi silirecinde i¢ denetimin islevinden ve
denet¢inin Oncelikle i¢ denetimi tanimaya ¢alismasi gerekliliginden bahsetmekte yarar
vardir. Bu amagla, bagimsiz denetgi i¢ denetimin fonksiyonlarint anlamaya calisir ve 6n
degerlendirme de i¢ denetimin, oOrgiitsel yapidaki konumu, i¢ denetim fonsiyonunun
kapsami, teknik yeterlilik, mesleki 6zen ve titizlik gibi 6zellikleri esas alir.

I¢ denetgiler ile belirli araliklarla toplant: yapilmasi, bagimsiz denetgiler ile i¢
denetcilerin isbirligini daha etkin kilmaktadir. Burada bagimsiz denet¢i i¢ denetimin
raporlarindan haberdar olmak, onlara erisebilmek ve i¢ denetci tarafindan 6nemli olarak
degerlendirilip bagimsiz denetim siirecine etki edecegi disiiniilen 6nemli olaylar
hakkinda bilgi almak ister (Seri X N0:22 Sayili Teblig).

Bu igbirligi iki farli sekilde gergeklesmektedir (Bozkurt, 2010).

- I¢ denetginin yaptig1 denetim ¢aligmalarini kullanma ( pasif Isbirligi)
- Bagimsiz denet¢inin planlamasi ve gozetimi altinda birlikte ¢alisma (aktif
Isbirligi)

Bagimsiz denetgi belirli bir i¢ denetim g¢alismasini kullanacagi zaman yani pasif
isbirligi yaptiklarinda, yapilan ¢alismanin bagimsiz denetimin amacina uygunlugunu
degerlendirir ve ¢esitli teknikler uygular.

Aktif igbirliginde ise sorumluluk bagimsiz denetgiye ait olup, isbirligi Oncesi i¢
denetci hakkinda yeterli bilgi ve giivene sahip olmay1 gerektirir (Bozkurt, 2010).

I¢ kontrol yapisinin incelenmesi i¢in oncelikle i¢ kontrolii olusturan unsurlar
incelenmelidir. Bu unsurlarin incelenmesi igin 6ncelikle isletmenin i¢ kontrol politika
ve prosediirlerinin nelerden olustugu ve bunlarin isletmede fiilen uygulanip
uygulanmadiginin tespiti gerekmektedir.

I¢ kontroliin unsurlar1 olan, kontrol ortami, muhasebe sistemi ve kontrol prosediirleri

denetci tarafindan ayr1 ayri incelenecektir (Bozkurt, 2010).
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a) Kontrol Ortamimn incelenmesi ve Taninmasi

Bir igletmede etkili bir i¢ kontrol yapist kurabilmenin 6n kosulu, uygun bir ortamin
saglanmasidir. Bu ortamin olusmasini saglayan ¢esitli unsurlar ise; yonetimin diisiincesi
ve yaklasimi, organizasyon yapisi, yonetim kurulu ve denetim komitesinin islevi, yetki
ve sorumluluklarm dagilimi, yonetimin kontrol yontemi, i¢ denetim islevi, personel
politika, prosediirleri ve dis etkenler olarak siralanabilir. Bu unsurlar denetgi tarafindan
ayrintili bir bigimde incelenecek, oncelikle yoneticinin i¢ kontrol yapisina bakis agisi
anlasilmaya ¢alisilacak, diger onemli bir nokta olarak igletmenin organizasyon yapist ile
ilgili aragtirma yapilacak, bunlarla ilgili belgeler incelenecektir (Bozkurt, 2010).

b) Muhasebe Sisteminin Incelenmesi ve Taninmasi

Denet¢i ikinci asamada isletmenin muhasebe sistemini incelemek ve tanimak
durumundadir. Bu amagla; isletmenin faaliyetlerinde yer alan islemlerin finansal
tablolarda anlamli bir sekilde yer verilip verilmedigine bakilir. Bunun igin 6ncelikle
islemin baslangic asamasindaki durumu ele alinir, muhasebe kayitlar1 bunlarin
dayandig1 belgeler ve raporlama stirecini anlasilmaya c¢aligilir, islemlerin baslangicindan
mali tabloya kadar olan siirecini muhasebe kayitlar iizerinden takip eder (Sirin, 2012).

Biitin bu calisma sistemi igerisinde muhasebe sisteminin yukarida bahsedilen
Ozelliklerini ortaya c¢ikarabilmek igin denetci tarafindan bazi 6rnek islemler secilerek
bunlarin baslangicindan mali tablolara kadar izlenir. Bu sayede ayrica kagit iizerinde
mevcut olan sistemin, fiili olarak da yiiriitiiliip ytriitiilmedigini test etmis olur.
¢) Kontrol Prosediirlerinin incelenmesi ve Taninmasi

Daha ¢ok isletme i¢i ¢alismalara yoneliktir. Denet¢i bu asamada isletme personeli ile
ilgili bilgiler edinir, diizenlenen belgeleri inceler ve islemlerin akis siirecini gézler. Her
bir iglem tiirlinden 6rnekler segerek bunlarin takibini yapar ve baslangi¢ kaynak belgeye
ulagsmaya calisir.

Denetciler isletmenin i¢ kontrol ortamini, muhasebe sistemini ve kontrol
prosediirlerini inceleyip tanidiktan sonra kontrol riski diizeyi hakkinda bir karar
verebilir ve finansal tablolarin denetlenebilir olup olmadigi konusundaki kararmi da
belirlemis olur. Bu karar1 yonetimin diirtistliigli ve muhasebe kayitlariin yeterliligi

olmak tizere iki kriter etkileyecektir. Denet¢inin bu degerlendirmeler sonucu olumsuz
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goriise sahip olunmasi yiiksek isletme riski olarak degerlendirilerek isletmenin

denetiminden ¢ekilme ile sonuglanacaktir (Bozkurt, 2010).
4.2.6.2.3 Denetim Riskinin ve Onemlilik Sinirinin Belirlenmesi

Daha 6nce belirtildigi iizere denetginin gorevi, isletmenin finansal tablolar1 hakkinda
mantikli bir goriis olusturabilmektir. Bu goriis isletme ile ilgilenenleri yakindan
ilgilendirdiginden denetgilerin  sorumluluklarinin yiiksek oldugu bilinmektedir. Bu
nedenle denetgiler bu sorumlulukla yanlis goriis olusturmanin doguracagi sonuglarin
onemli yansimalara neden olabileceginden her zaman bir risk unsuru ile kars1 karsiya
kalmaktadirlar (Giiredin, 2014).

Mali tablolarin denetlenmesi siirecinde karsilasilan iki risk tiirii bulunmaktadir;
Bunlar isletme ve denetim riskidir. Isletme riski denetginin veya denetim sirketinin bir
dava ya da bir sdylentiden dolayr mesleki uygulamasina zarar gelmesi ve kayba
ugramasi riskidir (Kepekei, 2004).Genel anlamda denetim riski, finansal tablolarin
onemli bir yanlislhik icermesine ragmen, denet¢inin duruma uygun olmayan bir sekilde
denetim goriisii vermesi riskidir (WEB_13, 2013).

a) Denetim Riskinin Belirlenmesi:

Denetim riski kendi arasinda riskin kaynag ile ilgili olarak i tiire ayrilmaktadir.

I. Yapisal Risk: Denetlenen isletmenin finansal tablolarinda 6nemli hatalarin
bulunma riskidir. I¢ kontrol sisteminin bulunmadig1 varsayimi altinda
denetlenen hesaplarda 6nemli hata, hile ve yanlishklarin yansimasi egilimi
ortaya cikarilmaya calisilir. Yapisal riskin olusumu; isletmenin yapisi,
yonetimin diirtistliigi, isletmenin egilimi, Onceki denetim c¢alismalarinin
sonuclari, denetimin ilk olmasi, ilgili taraflar, olaganiistii islemler, siirekli
personel degisiklikleri ve teknolojik gelismeler gibi unsurlardan
etkilenmektedir.

Il. Kontrol Riski: I¢ kontrol politika ve prosediirleri ile Snlenemeyecek

yanlisliklarin meydana gelmesi riskidir. Denetimin planlanmasi asamasinda

denetgi tarafindan karsi karsiya kaldigi her islem iddiasi i¢in bir kontrol riski
belirlemesi gerekir.

I1l. Ortaya Cikarma Riski: Olas1 hata ve yanliglarin denetim uygulamalar ile

tespit edilememesi riskidir (Yavasoglu, 2001).
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Yapisal risk ve kontrol riski isletmenin kendi i¢ biinyesi ile ilgili olup, bu risk
tiiriinliin olugsmasinda bagimsiz denet¢inin higbir etkisi bulunmamaktadir. Oysa ortaya
cikarma riski, tamamen denet¢iden kaynaklanabilecek bir risk tiiriidiir. Denet¢i mesleki
bilgi ve tecriibesi kapsaminda denetim islemini gerceklestirir. Bu esnada bazi hesap
kalanlar1 veya iglem tiirleriyle ilgili olarak Orneklem alir. Ortaya c¢ikarma riski
orneklemden kaynaklanabilecegi gibi denet¢inin uygun olmayan denetim prosediiriinii
segmesinden uygun prosediirii yanlis uygulamasindan ya da elde ettigi denetim
sonuglarimi hatali uygulamasindan kaynaklanabilir (Kepekgi, 2004).

Denetim riski, finansal tablolarin 6nemli yanliglhiklari igerme riski ile bagimsiz
denet¢inin bu yanlishigi ortaya ¢ikaramama riskinin bir fonksiyonudur diyebiliriz.

Denetci, yukarida agiklanan risk unsurlarmmi dikkate alarak, kabul edebilecegi risk
modelini asagidaki formiiller 1s18inda olusturmaktadir (Bozkurt, 2010).

KDR=DR x KR x OR

KDR= Denetc¢inin Kabul Edebilecegi Denetim Riski

DR= Dogal Risk

KR=Kontrol Riski

OR= Ortaya Cikarma Riski

b) Onemlilik Stmirin Belirlenmesi:

Onemlilik kavrami, bir muhasebe bilgisinin agiklanmamasi veya yamltict bir sekilde
aciklanmasi nedeni ile finansal tablolar1 kullanarak karar veren finansal tablo
kullanicilarinin kararlarini etkileyebilecek biiyiikliikteki hususlar1 iceren bir kavramdir
(Gtiredin, 2014).

Finansal tablolar1 kullananlar, finansal tablolarda agiklanan yanlis bilgi dolayisiyla
kararlarin1 degistirecekse soz konusu yanlishigin “6nemli” oldugu kabul edilir. Burada
onemle dikkat edilmesi gereken husus, onemlilik kavraminin isletmeden isletmeye
degisiklik gosterebilecegidir. Onemlilik diizeyinin belirlenmesinde; denetlenen
isletmenin bliytlikligi, faaliyet gosterdigi sektor ya da denetimin gerceklestirilme amaci
onemli rol oynayabilmektedir (Yavasoglu, 2001).

Bagimsiz denetgi 6nemliligi hem finansal tablolarin geneli, hem de her bir hesap

bakiyesi, islem tiirli ve dipnotlarda yapilan agiklama itibar1 ile dikkate alir.
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Hesap bazinda onemlilik sinirmin tespiti, her hesap i¢in farklilik gosterebilir. Bu
farklilik, hesap bakiyesinin biiyiikligii ile orantili olabilecegi gibi karlilik orani gibi
cesitli rasyolara etki etme durumuna gérede degisebilmektedir (Yavasoglu, 2001).

Onemliklik ayrica mutlak degil, goreceli bir kavramdir. Belirli tutardaki bir yanlishk
kiiciik bir isetme igin 6nemli iken, ayn1 tutar biiyiik bir isletme i¢in dnemli olmayabilir
(Giiredin, 2014).

Planlama asamasinda belirlenen baslangic 6nemlilik tutarinin diizeyi, denet¢inin
hangi denetim prosediiriinii uygulayacagini, ¢alismalarinin zamanini ve ne kadar kanit
toplamas1 gerekecegini yakindan etkilemektedir. Ornek vermek gerekirse, denetcinin
diisiik tutarda bir Onemlilik diizeyi belirlemesi toplamasi gereken kanit sayisim
arttiracaktir. Onemlilik diizeyi ile kamit sayis1 arasinda ters yonlii bir iliski vardir
(Bozkurt, 2010).

Denetgiler baslangic 6nemlilik tutarint belirleyebilmek igin birtakim kistaslar
kullanirlar ve genellikle bu konuda izlenen yol herhangi bir finansal tablo unsurunun
belli bir ylizdesini 6nemlilik tutar1 olarak kabul etmektir. Baslangicta tiim finansal tablo
kalemleri i¢in tek bir onemlilik diizeyi belirlenir. Bunun nedeni herhangi bir finansal
tablo kalemindeki hatanin, bilango ve gelir tablosunu ayni anda etkiliyebilmesidir.

Onemlilik tutar1 genelikle yil ortasinda hesaplandigindan, hesaplamaya baz
olusturacak finansal tablo unsurlar1 isletmenin ge¢mis yil finansal tablolarindan elde
edilmektedir. Onemlilik yiizdesinin belirlenmesinde bir standart bulunmayip, genellikle

karar denetcinin mesleki kanaatine birakilmaktadir (Bozkurt, 2010).

4.2.6.2.4 Finansal Tablolarin Denetiminde Dongii Yaklasimi ve Denetim

Hedeflerinin Belirlenmesi

I. Dongii Yaklasimi:

Dongii  yaklasiminda finansal tablolar1 olusturan siire¢ islevsel boliimlere
ayrilmaktadir. Her dongiiniin kapsamina aralarinda dogrudan iligki bulunan hesaplar
alindigindan, denetim daha etkili bir konuma ulagmaktadir.

Birkag bilanco ve gelir tablosu hesabin birlikte etkileyen, birbiriyle yakindan iligkili

islemlerin toplandig1 gruplarin denetim alani sayilmasi yaklagimidir (Bozkurt, 2010).
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Her dongii aralarinda kopukluk olmadan ayri ayri incelenir, denetimin sonunda ise
yapilan ¢aligmalar birlestirilip sonuglar degerlendirilerek mali tablolarin tiimii hakkinda
bir goriis olusturulur (Kiraci, 2014).

Cesitli kaynaklarda farkli dongii gruplar1 yeralmaktadir. Bunlardan yaygin olarak
kullanilan;

- Satig ve Tahsilat Dongiisti
- Personel ve Ucret Dongiisii
- Satinalma ve Odeme Déngiisii
- Stok ve Uretim Déngiisii
- Kaynak Elde Etme ve Geri Odeme Déngiisii
- Nakit Kalaninin Denetimi
I1. Hesaplarla ilgili Denetim Hedeflerinin Olusturulmas::

Finansal tablolarin denetimi igin dongli yaklasimi kullanimiyla gerekli boliimler
olusturulduktan sonra, denetimin hedefleri belirlenmektedir. Denet¢i asagida ayrintilari
yer alan igletme yOnetiminin iddialarina karsilik gelen denetim hedeflerini belirleyerek
gerekli ¢alismalar1 yapmaktadir (Bozkurt, 2010). Buna gore yonetimin iddialart;

a) Denetimi yapilan donemdeki islem tiirleri ve olaylara iliskin iddialar:
Olusma: Kaydedilen islem ve olaylarin isletmede meydana gelmis olmasi
Biitiinliik: Tiim islem ve olaylarin kayitlara yansimis olmasi
Dogruluk: Miktarlarin ve kaydedilen islem ve olaylarla ilgilidiger verilerin
uygun sekilde kaydedilmis olmasi
Dénemsellik: Islem ve olaylarin dogru muhasebe donemi igerisinde
kaydedilmesi
Smmiflandirma: islem ve olaylarin uygun hesaplara kaydedilmesi

b) Donem sonundaki hesap bakiyelerine iliskin iddialar:

Var Olma: Varlik, yiikiimliiliik ve 6z sermayenin mevcut olmasi
Haklar ve Yiikiimliiliikler: Isletmenin varliklari {izerinde hak veya
kontroliiniin olmasi ile yiikiimliiliiklerine kars1 sorumlulugunun bulunmasi
Biitiinliik: Tiim varlik, yiikiimliilik ve 6z sermaye kalemlerinin kaydedilmis
olmasi,

olarak simiflandirilabilmektedir (Sirin, 2012).
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Yukarida belirtilen her yonetim iddiasina karsilik gelen denetim hedeflerine EK C’de
yer verilmistir. Denet¢i bu iddialarin dogrulugunu anlamak amaciyla asagida

ayrintilaria yer verdigimiz denetim prosediirlerini kullanir.
4.2.6.2.5 Denetim Programinin Hazirlanmasi

Denetim  programi, denetim faaliyetleri sirasinda uygulanacak denetim
prosediirlerinin listesidir (Kiraci, 2014).

SPK Seri: X N0:22 Sayili Tebligin baslangi¢ hiikiimleri kismina Seri: X no:25 Sayili
Teblig ile eklenen denetim programi su sekilde tanimlanmustir.

“Bagimsiz denetimin yiiriitiilmesi sirasinda her bir denetim alani i¢in uygulanmasi
diisiiniilen denetim islemlerini ¢calisma kagitlariyla iliskilendirerek, kalemler itibariyle
cesit, tarih ve siire ile gorevlendirilen elemanlar bakimindan ayrintili olarak belirlendigi
dokiimani, ifade eder”.

Denetim programlariin yararlarin1 asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Kiracr,
2014).
* Esgiidiim ve gozlenmeye temel olusturur,
« Harcanan zamani kontrol etmeyi saglar,
» Denetim galigmalarinin eksiksiz yapilmasina olanak saglar,
* Gerekli planlamanin yapildigin1i ve denetim sirasinda yapilan islerin
kaydedildigini kanitlar,
» Denetim prosediirlerinin uygulanigt ve yardimcilarin sorumluluklarin
belirler,
« s boliimiiniin uygulanmasini saglar,
« Tleride yapilacak denetim ¢alismalarina destek saglar,
* Denetim elemanlarinin, genel kabul gormiis denetim standartlarina
uymalarini saglar,
Denetim programlar1 genellikle {i¢ ana baslik altinda diizenlenir;
- Muhasebe islemlerinin test edilmesi ile ilgili denetim programi
- Analitik inceleme prosediirleri ile ilgili denetim programi
- Hesap bakiyelerinin test edilmesi ile ilgili denetim programi
Ornegin, denetginin hazirlayacag:i Islemlerin test edilmesi ile ilgili denetim

programinin igerigi incelendiginde; denet¢inin uygulayacagi denetim prosediirlerinin
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neler olacagi, inceleyecegi birim sayisini gosteren ornek hacminin ne olacagi, hangi
birimleri segip inceleyecegi ve bu islemleri ne zaman yapacagi gibi unsurlara karar

vermesi gerekecektir (Bozkurt, 2010).

a) Denetim Zamaninin Planlanmasi

Denetim programlarinin hazirlanmasi asamasinda denet¢inin zaman planlamasi
yapmast gerekmektedir. Iyi yapilmis bir denetim zamanlamasi, islerin diizenli
ylriitiilmesini, etkili calismay1 ve maliyet azalmasini saglar.

Genel olarak finansal tablo denetimi yillik periyodlarla yapilmaktadir. Bu nedenle
denetim siirect, ilgili y1lin basindan itibaren basglar ve ilgili yilin kapanmasindan sonra da
devam eder. Bu durumda denetim c¢aligmalarinin zamanini, dénem i¢i denetim
calismalar1 ve donem kapandiktan sonraki denetim calismalar1 olmak iizere iki ana
boliime ayirmak miimkiindiir (Giiredin, 2014).

Genel olarak hangi calismalarin ne zaman yapilabilecegine bakilacak olursa; i¢
kontrol yapisini tanima g¢alismalari, kontrol riskinin baslangi¢ diizeyinin belirlenmesi ve
kontrol testleri, kontrol riskinin diisiik oldugu durumlarda alacaklarin dogrulanmasi,
maddi duran varliklarin, borglarin ve 6z kaynaklarin maddilik testleri, gelir ve gider
hareketlerinin islem testleri ve analitik prosediirler gibi bazi1 maddilik testlerinin donem
icinde yapildigi, fazla hareket gbéren hesaplarin maddilik testlerinin ise donem
kapandiktan sonra yapilabildigi goriilmektedir (Bozkurt,2010).

b) Denetim Ekibinin Kurulmasi ve Koordinasyonu

Denetim planlanmasi ve programi agamasinda belirlenmesi gereken diger bir unsurda
denetim ekibinde goérev alacak personelin kimler olacagidir. Bu karar1 denetim
calismalarindan sorumlu bas denet¢i vermektedir. Denetim ekibi olusturulurken isletme
ve isin niteligi, denetcilerin mesleki yeterliligi ve deneyimleri, isletme personelinden
yararlanam diizeyi, i¢ denetci ile yapilacak isbirliginin sinirlart gibi kriterler dikkate
alinir (Bozkurt, 2010).

Bu hususda SPK Seri: X No: 22 Sayili Teblig ile denetim ekibinin kimlerden
olusacagi” her bagimsiz denetim ¢alismasi i¢in en az 3 asil ve 3 yedek olmak iizere 6
kisiden olusan bagimsiz denetim ekibi olusturularak ve her bir bagimsiz denetim
caligmasinin en az 3 kisi olmak iizere igin gerektirdigi sayr ve nitelikte bagimsiz

denetciden olusan bir ekip kurularak gergeklestirilir” seklinde ifade edilmistir.
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4.2.6.3 Test Etme Asamasi

Denetim faaliyetinin test etme asamasi sdzlesmenin imzalanmasi ve denetimin fiili
olrak isletme kanit ve belgeleri {izerinden yapilmaya baslanmasi agamasi olup, hesaplara
iliskin kontrol testleri, maddi dogruluk ve analitik testleri yapilir.

Test etme asamasi Islemlerin test edilmesi ve hesap kalanlarinm test edilmesi
seklinde iki baslikta ele alinmakta olup, islemlerin test edilmesi kisminda

» Kontrol testlerinin yapilmasi,

* Maddi dogruluk testlerinin yapilmasi,

« Finansal tablolarda hata olasiligini1 degerleme,
konular1 yer alirken, hesap kalanlarmin test edilmesi asamasinda; analitik testlerin
yapilmasi ve Yyardimci hesap kalanlarinin maddi dogruluk testlerinin yapilmasi
islemlerinin gergeklestirilmesi yer almaktadir (Kepekei, 2004).

Test agamasinin bir bolimii hesap donemi iginde yapilan islemlerle ilgili olarak
donem icinde ya da donem sonunda geriye doniik yapilirken, bir boliimii de hesap

kalanlarina iligkin olarak donem sonunda gergeklestirilmektedir (Sirin,2012).
4.2.6.3.1 Maddi Dogruluk Testleri

Maddi dogruluk testleri, finansal tablolardaki kalemlerin ve yapilan agiklamalarin
dogrulugunu direkt olarak etkileyen parasal hatalar1 ve yolsuzluklar1 ortaya ¢ikarmak
icin planlanan testlerdir. Maddi dogruluk testlerinin donem iginde yapilmis olmasi
donem sonunda hesap kalanlarinin maddi dogruluk testlerinin yapilmasi zorunlulugunu
ortadan kaldirmaz (WEB_10, 2014).

Maddi dogruluk testlerinde amag, hesap bakiyelerini ve finansal tablolardaki tutarlar
etkileyen onemli hata ve usulsiizliiklerin olup olmadigina dair denetim kaniti elde
etmektir. Bu hatalar hesaplarin kalanlarin1 ya olmasi gerekenden daha yiiksek ya da
daha diisiik bir bicimde gdstermek seklinde olmaktadir. I¢ kontrol sistemine iliskin
degerlendirmeler isletme i¢ yapisindan elde edilen denetim kanitlari ile sinirliyken,
dogrulama testlerinde her tiirlii denetim kanit1 kullanilabilir (Sirin, 2012).

Maddi dogruluk testleri tasarlanirken, her denetim amaci agisindan kabul edilebilir
tespit edememe riski diizeyine uygun olacak sekilde testlerin niteligi, zamani ve

biiytikliigii belirlenir.
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4.2.6.3.2 Kontrol Testleri

Mali tablolar1 etkileyebilecek hata ve yolsuzluklarin olugsmamasi i¢in denetgi
tarafindan miisteri isletmede kontrol testleri uygulanmalidir. Bu testlerin uygulanmasi
su denetim prosediirleri ile gerceklestirilir (Kepekgi, 2004).

»  Misteri isletme personeline sorular sorma,

« Belge ve kayitlarin incelenmesi,

« Kontrol prosediirlerinin uygulanisini gézlemleme,

» Denetgi tarafindan kontrol prosediirlerinin uygulanmasinin yeniden yapilmasi

Denetci, denetim faaliyetini gerceklestirirken kontrol testlerini dikkatle uygulamali,
i¢ kontrol yapisinin unsurlarini incelemelidir (Kepekgi, 2004).

Kontrol prosediirleri, isletme tarafindan belirlenen ve isletmenin amaglarina ulagsmasini
saglayict gesitli politika, usul ve yontemlerdir. Genel olarak asagidaki konulara iliskin
usul ve yontemlerden olusmaktadir (Kepekgei, 2004):

e lIslemlerin yiiriitiiliisiiniin uygun yetkilere dayandirilmast,

» Hata ve yolsuzluklarin yapilmasin ve gizlenmesini azaltmak amaciyla is
boliimiiniin yapilmasi,

« Islemlerin uygun sekilde kaydedilmesini saglayacak, gerekli belgelerin
tasarim ve kullanima,

e Varliklarin ve kayitlarin yeterli diizeyde korunmasi igin varliklarin
kullanilmas1 yetkisinin siirlandiriimas,

« Sorumluluk kayitlarinin, mevcut varliklarla karsilagtirilmasi.
4.2.6.3.3 Analitik Testler

Isletmenin finansal tablolar1 iizerindeki analitik testler, hedeflenen amaca uygun
olarak bir ya da birka¢ doneme ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin, gerek kendi
aralarinda gerekse biitlinle iliskisi igerisinde ¢esitli analiz tekniklerinden yararlanilarak
incelenmesi, yorumlanmasi ve degerlendirilmesidir (Akdogan & Tenker, 1998).

Analitik testler, denetimin gesitli asamalarinda kullanilabilmektedir. Yani bu testler
ister denetimin planlanmasinda isterse de denetimin yiiriitiilmesi ve tamamlanmasi

agsamalarinda kullanilabilir.
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Analitik testlerin denetim c¢aligmasinin yiiriitiilmesi asamasinda kullanilmasi
durumunda olagan bir sonugla karsilasilmasi halinde denetim prosediirlerinin kapsami
daralmakta ya da bakiye oldugu gibi dogru olarak kabul edilmektedir. Denet¢i analitik
testlerin sonucunda beklenmeyen Onemli sapmalarin varligini tespit etmis ise bu
sapmalara iliskin arastirma yapmali ve isletme yOnetiminin ise bu sapmalarin
nedenlerini ac¢iklayabiliyor olmasi gerekmektedir (Giiredin, 2014).

Denetimin tamamlanmasi asamasinda kullanilan analitik testler ise, isletmenin genel
olarak gidisatina ve genel olarak finansal tablolarina bakmay1 saglar.

Teoride ve pratikte genel olarak kullanilan analitik testler sunlardir (Bozkurt, 2010):

a) Trend analizleri: Egilim yiizdeleri analizi de denilen bu analizde finansal
tablo kalemlerin zaman i¢inde gosterdikleri egilimin karsilastirmali olarak
saptanmasini saglayan ve analitik inceleme prosediirlerin de en ¢ok kullanilan
tekniklerden biridir.

b) Karsilastirmah tablolar analizi (Yatay Analiz): Bir isletmenin birbirini
izleyen ayni uzunluktaki iki veya daha fazla doneme ait finansal tablo
hesabinin, gosterdigi degisimin incelenerek yorumlanmasidir(Bozkurt, 2010).

c) Dikey analiz (Yiizde Yontemi ile Analiz): Finansal tablolarda yer alan
kalemlerin, i¢inde bulunduklar1 toplamlara olan oranlarinin bulunarak analiz
edilmesini ifade eder.

d) Oran analizleri: Bir isletmenin denetlenen yildaki hesaplar1 arasinda
matematiksel iliskiler kurularak bulunan oranlarla yapilan inceleme tiirtidiir.

e) Ussallik testleri: Bir isletmenin mali nitelikli olmayan faaliyet verilerinden

yararlanarak bir hesap kaleminin tahminini ifade etmektedir (Borkurt, 2010).

Analitik inceleme teknigi; finansal tablolarda yer alan anlamli sapmalarin ve finansal
tablo kalemlerinin yillar itibari ile gosterdigi diizensiz degisikliklerin agiklanmasi,
denetlenen isletmenin ticari iliskilerinin daha iyi anlasilmasi ile daha etkili risk
analizlerinin yapilmasini saglayan bir tekniktir.

Bu sayede riskli alanlara odaklanma, denetleme sahasinin tanimlanmasi, denetim
stiresinin ve uygulanacak denetim tekniklerinin belirlenmesi, uygulanan denetim

tekniklerinin yeterliligi ve denetim goriisiiniin olusturulmasi hususlarinda denetgiye
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yardimci olmaktadir. Analitik inceleme teknigi diger kanit toplama tekniklerine nazaran

daha az maliyetlidir (Sirin, 2012).

4.2.6.4 Denetimin Tamamlanmasi ve Denetim Raporunun Yazilmasi

Bagimsiz denetim faaliyetinin bu asamasina kadar olan kisimda her bir hesap kalemi
ile ilgili olarak genel olarak bir goriise ulasilir; olusan bu gorlis denetimin bu son
boliimlerinde test edilir ve elde edilen sonuglar biitiin olarak degerlendirilerek,
tamamlayic1 islemlerinde yapilmasindan sonra raporlamaya baslanir (Yavasoglu, 2001).

Denetim raporunun usullere uygun olarak yazilmasi ve yayinlanmasi ile birlikte
denetim faaliyeti tamamlanir.

Denetim raporunun yazilmasindan Once yapilmasi gereken islemler, sarta baglh
borglarin gdzden gegirilmesi, bilango tarihinden sonra gerceklesen olaylarin gézden

gecirilmesi ve sonuglarin gézden gecirilmesi islemleridir.
4.2.6.4.1 Sarta Bagh Borclarin Gézden Gegirilmesi

Gelecekte olusma ihtimali bulunan ancak heniiz kesinlesmemis borglara “sarta bagh

borglar” adi verilmektedir. Isletmede sarta bagl borg ve zararlarin bulunmast igin;

a) Mevcut durumdan kaynaklanan, ti¢lincii kisilere gelecekte olas1 bir 6demenin var
olmasi,
b) Gelecekteki 6demenin tutarinin belli olmamasi,

¢) Odemenin gelecekteki bir olayin gergeklesmesine bagli olmasi gerekmektedir.

Sarta bagli olan borglara ve zararlara, vergi anlasmazliklari, iskonto ettirilmis alacak
senetleri, isletmenin aleyhine ac¢ilmis tazminat davalar1 6rnek olarak gosterilebilir.

Eger sarta bagli olaymn gerceklesmesi ihtimali kuvvetli ve tutarida tahmin
edilebiliyorsa bor¢ ve zarar tahakkuk ettirilmeli ve tablolarda yer almalidir. Olaym
gerceklesme ihtimali yeterince kuvvetli degilse ya da kuvvetli ancak tutar1 tahmin
edilemiyorsa tahakkuk kaydi yapilmayarak bilango dipnotlarinda agiklanir. Sarta bagl
olayin gerceklesme ihtimali ¢ok zayif bir olasilik tagiyorsa tahakkuk kaydi da, bilango
dipnotlarinda agiklamasida yapilmaz (Kepekgi, 2004).

Denetci sarta bagli olaylarin aragtirmasini yaparken Oncelikle bdyle bir olaymn

bulunup bulunmadiginmi belirler, eger bdyle bir olayin varlig1 tespit edilirse onemlilik

111



diizeyi degerlendirilir. (Kepekgi, 2004). Bu tiir olaylarin belirlenmesine yonelik olarak
denetginin hareket tarzi sdyle olmalidir;
a) Kaydedilmemis sarta bagli borglarin ve zararlarin olup olmadigma iliskin
yonetime yazili ve sozlii sorular sorma,
b) Yonetim kurulu karar defteri ve genel kurul toplanti tutanaklarini gozden gegirme,
C) Sarta bagh borglarin ve zararlarin bir gostergesi olarak avukatlara ve hukuk
danismanlarina yapilan 6demeleri gozden gegirme,

d) Miisteri avukatlarindan dogrulama mektubu isteme,
4.2.6.4.2 Bilan¢o Tarihinden Sonraki Olaylarin Gézden Gegcirilmesi

Denetcinin denetim faaliyetini tamamlayabilmesi i¢in, bilan¢o tarihinden sonra
ortaya ¢ikan olaylarin finansal tablolara olan etkisini gézoniine almasi gerekmektedir.
Bilango tarihinden sonra ortaya ¢ikabilecek olaylar, 6nemli sonuglarin ortaya ¢ikmasina
neden olabileceginden denetcinin raporunu etkileyebilir. Ortaya ¢ikan sonuclar eger
mali tablolar1 6nemli bir sekilde etkiliyorsa tespit edilen 6nemliligin derecesi nisbetinde
denet¢i, raporunda ya sartli goriis bildirir ya da goriis bildirmekten kaginir.

Bilanco tarihinden sonraki olaylarin incelenmesi ile ilgili olarak SPK’nin “Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Seri: X No: 22 Teblig’in
12.maddesi soyledir;

“MADDE 12 - (1) Bilango tarihinden sonra ancak, bagimsiz denetimin bitmesinde dnce
gerceklesen islem ve olaylar, igletme yonetimi tarafindan yapilan bir muhasebe tahminine
dair bagimsiz denetim kanit1 saglayabilir. Bagimsiz denetcinin bu tiir islemleri ve olaylari
incelemesi, isletme yonetiminin muhasebe tahminini olusturma siirecinin test edilmesi
ihtiyacin1 ya da muhasebe tahminlerinin makul olup olmadigini degerlendirirken bagimsiz

bir tahmin kullanilmasi ihtiyacini azaltarak ortadan kaldirabilir”.
Finansal raporlama cergeveleri bilango tarihinden sonraki olaylar1 genellikle ikiye
ayirir bunlar soyledir:
a) Finansal tablolarin tarihinde mevcut olan sartlara iliskin kanit saglayan olaylar,
b) Finansal tablolarin tarihinden sonra meydana gelen sartlara iliskin kanit saglayan
olaylar.
Denetci bilango tarihinden sonraki olaylar takip etmek amactyla iki sekilde kanit
toplar: birincisi, donem sonunda maddi dogruluk testleri yapar, ikinci olarak da

denetimin tamamlandig1 tarihe kadar olan siirecte belirli denetim prosediirlerini
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uygulay1p, bilango tarihinden sonraki olaylarin varligini arastirir (Kepekgi, 2004).
4.2.6.4.3 Sonuglarin Gozden Gegirilmesi

Denetim raporunun yazilmasi ile birlikte, denetim faaliyetinin sonuglar ilgililere
aktarilmaktadir. Denetim faaliyetinin hedeflenen amaglara ulasabilmesi i¢in raporun
yazilmasindan 6nce denetgiler adeta bir 6zelestiri yapar gibi konulari tekrardan gézden
gecirir ve degerlendirirler. Gozden gecirilecek ve degerlemesi yapilacak konular
sunlardir: (Kepekgi, 2004).

a) Denetim esnasinda toplanilan kanitlarin yeterliligini degerleme,

b) Onemlilik diizeyinin ve denetim riskinin son degerlemesini yapma,

C) Miisteri isletmeden hatalarin diizeltilmesini isteme,

d) Denetcilerin faaliyet esnasinda tirettikleri ¢alisma kagitlarin1 gozden gegirmedir.

Denetim calismasi esnasinda denetci, denetim goriisiine ulagabilmek amaciyla miisteri
isletme ¢evresinden bir takim kanatlar toplar.

Bu kanitlar, “denetlenen bilgilerin 6nceden belirlenmis 6l¢iitlere uygunluk derecesini
belirlemek amaciyla denet¢i tarafindan kullanilan her tiirli bilgi, belge ve kayitlar olup”
kapsami ve sayist denetgi tarafindan belirlenir (Bozkurt,2010).

Toplanan bu kanitlarin yetersizligi ya da kapsamimnin ¢ok dar olmasi dogrudan
denet¢inin kanaatini yani ulagilan denetim goriisiinii etkiler. Bu nedenden dolay1 denetci,
denetim ortamindan elde ettigi kanitlarin yeterliligini gézden ge¢irmeli, bunu yaparken
de denetim programim1 baz alarak denetlenen her konuyla ilgi tatmin edici bilgi
saglayacak ol¢iide belge ve bilgi toplamalidir (Bacaci, 2006).

Denetim sonuglarinin gézden gegirilmesi asamasinda yapilacak diger bir faaliyet
onemlilik diizeyinin ve denetim riskinin son degerlemesini gergeklestirmektir. Denetim
slirecinde yapilan testler, isletme kayitlarinda bulunan bir kisim hatalar1 ortaya ¢ikarir.

Bu hatalarin biiyiikliigii, hesap bazinda dagilimi, denet¢inin planlama asamasinda
belirledigi 6nemlilik diizeyinin ve mevcut denetim riskinin yeniden degerlendirilmesi
geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Denetlenen isletmenin hatalar1 ¢ogaldikca denetim
riskide artacagindan dolayr denet¢i ya ek maddi dogruluk testleri ile denetim riskini
kabul edilebilir bir diizeye diisiiriir ya da miisteri isletmeden gerekli diizeltmeleri

yapmasi isteginde bulunabilir (Kepekgi, 2004).
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Denetginin ek maddi dogruluk testleri yapmasi ¢alismalarin bir siire daha devam
ettirilmesini gerektirirken, diizeltme islemlerinin miisteri isletme tarafindan yapilmasini
istemek de s6z konusu diizeltmelerin daha sonrada kontroliiniin yapilmasi sonucunu
dogurur.

Denetgi tarafindan ortaya ¢ikarilan hata ve hilelerin diizeltilmesi miisteri isletmeden
istenmeden evvel diizeltme tablosu hazirlanir. Denet¢i tarafindan hazirlanan diizeltme
kayitlarinin toplu bir sekilde yer aldig1 diizeltme tablosu, yapilan kayitlar ve gerekgeleri
ile tutar aktarimlari agisindan gozden gecirilerek kesinlestirilir (Yavasoglu, 2001).

Sonuglarin gézden gegirilmesi asamasinda yapilabilecek en son faaliyet denetgilerin
denetim caligmas1 esnasinda iirettikleri ve yapilan denetimin delili sayilan calisma
kagitlarinin incelenmesidir.

Bagimsiz denetim kurulusu bu incelemeyi yapmakla, yapilan denetim ¢aligmasinin
kalitesini 6lgmekle kalmayip, ayn1 zamanda su faydalari da saglar (Kepekgi, 2004).

« Deneyimsiz personelin galismalar1 degerlenir,

* Yapilan denetimin, bagimsiz denetim kurulusunun Kkalite kontrol
standartlarina uygunlugu 6l¢iilir,

» Denetim personelinin karmasik sorunlari ¢éziimlerken denetim amacindan
uzaklasip uzaklasmadiklar belirlenir,

« Denetim sirasinda ortaya ¢ikan tim muhasebe, denetim ve raporlama

sorunlariin ¢6ziimlenmis olup olmadig1 degerlenir (Kepekgi, 2004).
4.2.6.4.4 Denetim Raporunun Yazilmasi ve Yayilanmasi

Miisteri isletmede gergeklestirilen bagimsiz denetim sonucunda hazirlanan bagimsiz
denetim raporu, denet¢inin isletme finansal tablolar1 hakkinda agik¢a ortaya konulmus
gOriisiinii igerir. Bu goriis finansal tablolarin tiim yonleriyle, ilgili olduklar1 finansal
raporlama standartlarina uygun hazirlanip hazirlanmadigi konusundadir. Buna gore
olumlu, olumsuz, sartli goriis ve goriis bildirmekten kaginma seklinde siniflandirilan
denetim raporu ile denetim siireci tamamlanir.

“Olumlu Rapor” isletmenin finansal tablolar1 ile ilgili incelemenin genel kabul
gormiis denetim standartlarina uygun olarak yiiriitiilmiis oldugunu ve finansal tablolarin

isletmenin durumunu diirtist olarak gosterdigini agiklayan rapordur. Bu durumun aksi
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yonde olusan durum da ise “olumsuz rapor” diizenlenir. Bir biitiin olarak finansal
tablolarin giivenilirligini bozmayacak aksakliklarin var olmasi halinde “sartli rapor”,
denetci’nin ¢alisma alaninin kisitlandirilmasi bir biitiin olarak finansal tablolar hakkinda
bir goriise ulasmay1 engelliyorsa, denetci raporunda goriis bildirmekten kaginacaktir.

Denetim raporlar1 kisa sekilli denetim raporu ve uzun sekilli denetim raporu olmak
tizere iki sekilde diizenlenir. En yaygin olarak kullanilan denetim raporu kisa sekilli
denetim raporudur. Bu rapora “6zet rapor” ya da ‘“denet¢inin standart raporu” adi da
verilmektedir. Bu tiir raporda, yapilan ¢aligmalar ve ulagilan goriis kisa ve 6z olarak
belirtilmektedir (Bozkurt, 2010 ve Giiredin, 2014).

Uzun sekilli denetim raporu ise olduk¢a genis kapsamlidir ve denetim c¢alismasi
sirasinda ulasilan bulgular, varilan sonuglar, denet¢inin aciklamalar1 ve yorumlar1 gibi
veriler ayrimtili bir sekilde yer almaktadir (Bozkurt, 2010).

Denetim raporu, denetlenen isletmenin yillik faaliyet raporu kapsaminda igletmenin
finansal tablolar1 ile birlikte kamuya agiklanir (Giiredin, 2014). Genel olarak yaymlanan
denetim raporu okuyucuya yeni bir bilgi saglamaz ancak; finansal tablolarla ilgili
aciklanan bilgilerin giivenilirlik derecesinin artmasini saglar (Kepekei, 2004). Boylece
denetim raporunu dikkate alan taraflar daha isabetli ve daha az riskli kararlar almig
olurlar.

Denetim raporunun hazirlanmasinda esas alinacak ilkeler ve raporun asgari igermesi
gereken unsurlar SPK: X No:22 Sayili Tebligi ile agiklanmistir. Buna gore;

Bagimsiz denetim raporu, finansal tablo {izerinde dogrudan ya da dolayli etkisi olan
ve olmas1 muhtemel her tiirlii mevzuat aykiriliklarinin ve finansal tablolarin genel kabul
gormils muhasebe ilkelerine uygun hazirlanip hazirlanmadiginin belirtilmesidir. Ilgili
teblig ile SPK denetim raporunda finansal tablolarin diiriist bir sekilde sunumunu
saglamak amaciyla i¢ kontroliin uygun olarak tasarlanmasi, uygulamaya gegirilmesi ve
izlenmesi sorumlulugunun isletme yonetimine ait oldugunu vurgulamistir. Raporda
denet¢inin sorumlulugu altinda ise, denet¢inin finansal tablolarda hata, hile ve
usulsiizliikten kaynaklabilecek onemli yanlighklara iligkin risklerin degerlendirilmesinde
i¢ kontrol sistemini dikkate aldig1 belirtilmektedir.

Ancak burada amag i¢ kontroliin etkinligi hakkinda goriis bildirmek olmadigi, sadece

finansal tablolar ile i¢ kontrol sistemi arasindaki iliskiyi ortaya koymak oldugu ifade
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edilmektedir (Giiredin, 2014).

Denetim raporu, sorumlu ortak bas denet¢i tarafindan imzalanmak suretiyle kesinlesir.
Ancak denetim kurulusu her asamada bilgilendirmenin karsilikli olarak saglanmasini
temin etmek i¢in raporun kesinlesmeden onceki halini (draftrapor) miisteri isletmeye
sunabilir. Denetim kurulusu ile miisteri isletme arasinda s6z konusu taslak rapor tizerinde

mutabakat olugmasiyla birlikte sorumlu ortak bas denet¢i raporu imzalar ve kesinlestirir.

4.3. TURKIYE’DE BAGIMSIZ DENETIME ILISKIN
YASAL DUZENLEMELER

Ulkemizde Bagimsiz denetim uygulamalarmin gegmisi ¢ok eski degildir. IMKB’nin
faaliyete ge¢mesi ve izleyen yillarda banka ve diger finansal kuruluslarin talepleri,
bagimsiz denetimin baslamasi ve gelismesinde 6nemli etken olarak kabul edilebilir.

1987 yilinda bankacilik sektorii igin bagimsiz denetimin zorunlu hale getirilmesi ile
ilk zorunlu denetim uygulamasi baslamistir. Bu gelismenin paralelinde TCMB bagimsiz
denetim kuruluslarinca yapilacak banka denetimlerinin esaslarini agiklayan “Bagimsiz
Denetim Hakkinda Teblig”i yayinlamistir. Daha sonraki yillarda denetim mesleginin
kapsam1 genisletilmis, 1989 yilinda halka agik sirketler icin bagimsiz denetim
uygulamasi zorunlu hale getirilmistir. Bagimsiz denetim mesleginin kanun nezdin de
ilk tanimlamasi ise 13 Haziran 1989 tarihli ve 20194 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiirtirliige giren 3568 sayili ““ Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirlik ve
Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu” olmustur (Uyar ve Celik, 2009).

SPK, BDDK, Hazine Miistesarligi gibi diizenleyici kurumlar kendi yetki ve
sorumluluk alanlar1 dahilinde faaliyet gdsteren kurumlarin bagimsiz denetimini
iistlenecek sirketlerin kurulus, yetkilendirme ve faaliyetleri ile uymalar1 gereken
mesleki ve etik standartlar1 belirleyen ayri diizenlemeler yapmislardir (Donmez ve
Ersoy, 2006).

Bu bolimde Tiirkiye’de bagimsiz denetim ile ilgili yasal diizenlemeler 15181nda, 660
sayili KHK, TTK, SPKn., VUK ve 3568 sayili Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirlik

ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu kapsaminda bagimsiz denetim agiklanacaktir.
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4.3.1. 660 Sayih Kanun Hiikmiinde Kararname

Ozel kanunlara tabi olan sirketler haricinde, bagimsiz denetim ve bagimsiz denetgilik
baslangigta sadece 6102 Sayili TTK ile diizenlenmis iken, 2011 yiliin Kasim ayinda

Resmi Gazete’de yayimlanan 660 sayili KHK ile ; “Uluslararas: standartlarla uyumlu Tiirkiye

Muhasebe Standartlarini olusturmak ve yayimlamak, bagimsiz denetimde uygulama birligini, gerekli
giiveni ve kaliteyi saglamak, denetim standartlarini belirlemek, bagimsiz denetci ve bagimsiz denetim

kurulusunu yetkilendirmek ve bunlarin faaliyetlerini denetlemek ve bagimsiz denetim alaninda kamu

gozetimi yapmak yetkisine sahip” KGK kurulmus ve KHK ile getirilen diizenlemeler daha
once bagimsiz denetime iliskin diizenlenen TTK hiikiimlerinden oncelikli hale
getirilmistir (Altas, 2013).

Dolayisiyla, sirketlerin bagimsiz denetimine iliskin olarak, oncelikle 660 sayili
KHK’ya ve bu kararnameye istinaden ¢ikarilan ikincil diizenlemelere, anilan KHK’da
hiikiim bulunmayan hususlarda ise TTK hiikiimlerine uymalar1 kararlastirilmistir. Her
ne kadar KHK 31inci madde de yukarida bahsi gegen hiikkme yer verilmis olsa da, gegici

linci maddenin ikinci fikrasinda;

“ Denetim standartlar1 ve bagimsiz denetimle ilgili olarak diger kanunlarda yer alan hiikiimlerin bu

KHK’ya aykirilik teskil eden hiikiimleri uygulanmaz”

hiikmiine yer verilerek, bagimsiz denetim alaninda yetkisi olan kurul ve kurumlarin
(SPK, BDDK, Sigortacilikla ilgili Hazine Miistesarligi, Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu vb.) bu yetkileri, bir gecis siirecine tabi tutulmaksizin yiiriirliik tarihinde
sonlandirilmistir (Altas, 2015).

Buna gore KGK, 660 Sayili KHK cergevesinde yapilacak bagimsiz denetime,
bagimsiz denetim kuruluslarinin ve bagimsiz denetgilerin, Yyetkilendirilmelerine, sicil
kayitlarinin tutulmasina, ylkiimliilikklerine, sorumluluklarina, bunlarin KGK tarafindan
incelenmesine ve denetlenmesine ve bunlar hakkinda idari yaptirimlara iliskin usul ve
esaslar1 26.12.2012 tarih 28509 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren
“Bagimsiz Denetim Yonetmeligi” ile belirlemistir.

Ilgili yonetmelik ile bagimsiz denetci; bagimsiz denetim yapmak iizere 3568 sayili
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanununa gore
yeminli mali miisavir ya da serbest muhasebeci mali miisavirlik ruhsatin1 almig meslek

mensuplar1 arasindan KGK tarafindan yetkilendirilen kisilerdir. Bagimsiz denetim
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kurulusu ise KGK tarafindan bagimsiz denetim yapmakla yetkilendirilen ortaklari
YMM ya da SMMM ruhsatin1 almis meslek mensuplarindan olusan sermaye sirketini
ifade etmektedir (Altas, 2013).

Kamu yararini ilgilendiren kuruluslarin (KAYIK)*) ve faaliyet alanlari, isletme
biiytlikliikleri, calisan sayist ve benzeri Olciitlere gére Onemli Olgiide kamuoyunu
ilgilendirdigi i¢in KGK tarafindan bu kapsmda degerlendirilen isletmelerin denetimi
yalnizca bagimsiz denetim kuruluslar tarafindan gercgeklestirilir.

Bu tanim mevzuatimiza 660 sayili KHK ile girmis ve “KGK tarafindan bu kapsamda

degerlendirilen kuruluslar

(Altas, 2015 ve Kuzu, 2012).

ibaresi ile KGK’ ya oldukg¢a genis yetkiler verilmistir

Bagimsiz denetime iliskin asagida TTK ve SPK diizenlemeleri incelendiginde
yukarida bahsetmis oldugunuz KHK ile uyumun saglandigi ve bu hiikiimler dikkate

alinarak diizenlemeye gidildigi goriillmektedir.

4.3.2. Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Bagimsiz Denetim

Ekonomide meydana gelen kiiresel degisimler ¢ergevesinde ve dzellikle uluslararasi
entegrayon siirecinde ortaya ¢ikacak uygulama farkliliklarinin 6niine gegebilmek adina
tilkemizdeki ticari uygulamalar ve mevcut yasalarin yetersiz kalmalar1 sonucu s6z
konusu yasalarin yenilenmesi ihtiyaci dogmustur.

Bunun sonucu olarak 13 Ocak 2011 tarthinde TBMM’de kabul edilen 6102 sayili
TTK, 30 Haziran 2012 tarih 28339 sayili Resmi gazetede yayinlanarak ytiriirliige giren
6335 sayili “Tiirk Ticaret Kanunu Yiriirligii ve Uygulama Sekli Hakkinda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun” ile revize edilerek 1 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirliige
girmistir (Akdogan ve Yazar, 2012).

TTK’nin igerigi incelendiginde hakim olan anlayisin, kurumsal yonetim ilkelerinin
tesis edilmesi oldugu goriilmektedir. Ozellikle pay senetleri borsada islem géren anonim

sirketlerde, pay sahipleri basta olmak {lizere, tiim ilgililerin menfaatlerini korumaya

2 Kamu yararmm ilgilendiren kuruluslar; halka agik sirketler, bankalar, sigorta, reasiirans ve
emeklilik sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri, finansal kiralama sirketleri, varlik yonetim
sirketleri, emeklilik fonlari, 6362 sayili SPKn.’de tanimlanmis olan ihragcilar ve sermaye piyasasi
kurumlart ile faaliyet alanlari, islem hacimleri, istihdam ettikleri ¢alisan sayisi ve benzeri Olgiitlere gore
o6nemli 6l¢iide kamuoyunu ilgilendirdigi i¢in KGK tarafindan bu kapsamda degerlendirilen kuruluslart
ifade eder ( Bagimsiz DenetimY 6netmeligi mad.4).
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yonelmis yeni bir kurallar sistemi olusturulmaya ¢alisilmistir. Bu kurallarin temellerini,
seffaflik, iyi ve hesab1 verilebilir bir yonetim ve etkili bir i¢ ve dis denetim
olusturmaktadir. Bu ¢ercevede yeni TTK’da bir¢ok diizenleme yapilmistir (Akdogan ve
Yazar, 2012).

Etkili bir i¢ ve dig denetimi saglama konusunda yapilan diizenlemeler asagidaki
sekilde siralanabilir.

a) Bagimsizlik, tarafsizlik, uluslararasi standartta denetim,

b) Denet¢inin miisterisine denetimden baska hizmet verememesi,

c) Damigmanlik yapamamasi, ayni miisteriye, ayni denetgi ekibi ile denetim hizmeti

sunulmamasi,

d) Yonetim kurulunun yillik raporunun denetim kapsaminda olmasi,

e) Riskin teshisi ve i¢ denetim diizeninin standartlara uyup uymadiginin denetimi.

Etkili bir i¢ ve dis denetimi saglama yoOniinde yapilan diizenlemeler ¢ercevesinde,
kanunda ii¢ denetim tiiriine yer verildigi goriilmektedir. Bunlar, finansal tablolarin
denetimi, islem denetimi ve 6zel denetimdir. Kanunda ayrica, kimlerin denet¢i olup
olamayacaklar1 da ayrintili bir sekilde agiklanmistir.

Buna gore, TTK’nunda {iglincii boliim denetime ayrilmis olup, 397.ila 406.maddeleri
anonim sirketlerle ilgili bagimsiz denetim konusuna ayrilmistir.

Buna gore 6335 sayili kanun ile degisik 397. madde’nin 1. fikrasinda;
“ Denetime tabi olan anonim sirketin ve sirketler toplulugunun finansal tablolar1 denetgi
tarafindan, Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunca yayinlanan
uluslararas1 denetim standartlariyla uyumlu Tirkiye Denetim Standartlari’na gore
denetlenir. Yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu igerisinde yer alan finansal
bilgilerin, denetlenen finansal tablolar ile tutarli olup olmadig1 ve gercegi yansitip
yansitmadigi da denetimin kapsami i¢indedir.”
denilerek denetime iligkin uyulmasi gerekli yasal mevzuatin ¢ergevesi ¢izilmis, diger
fikralarda da ise denetlemenin igerigini, anonim sirketin ve sirketler toplulugunun
finansal tablolar1 ve yonetim kurulunun yillik faaliyet raporlar1 ve bunlar ¢ergevesinde

tiim sirket muhasebesini olusturdugu goriilmektedir.
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Belirtilen ilgili diger maddelerde ise; denetimin konu ve kapsami agiklanmis,
denet¢iye iliskin se¢im, yetkilendirme, goérevden alma ve denetgi olabilecekler ile
denet¢ilerin sorumlulugu ve denetim raporuna iliskin hiikiimlere yer verilmistir.

Sonug¢ olarak Kanunun denetime iligkin getirmis oldugu diizenlemelerin denetimin
kalitesini arttiracagi ve finansal raporlama siirecinde seffafligi saglayacagi aciktir (Dal

ve Calis, 2013).

4.3.3. Sermaye Piyasas1 Kanunu Cercevesinde Bagimsiz

Denetim

Tirkiye’de bagimsiz denetim sirketlerinin kurulmasi, faaliyetlerinin regiilasyonu ve
denetimi konularinda SPK’nin 6ncii oldugu sdylenebilir.

Bu cergevede, sermaye piyasasinda bagimsiz denetim uygulamasinin temeli, 2499
sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu ve 4 Mart 1996 tarih 22570 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan Seri: X No:16 Sayili “ Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda
Teblig”’e dayanmaktadir. Bu siiregte bagimsiz denetim yapabilecek kisi ve kuruluglarin
yetkilendirilmesi ve faaliyetlerinin yiiriitiilmesini diizenleyen yonetmelik ve tebliglerin
yuriirliige girmesi ile birlikte bagimsiz denetim faaliyetini yiiriiten kuruluslarin sayisi
hizla artmistir (Kuzu, 2012).

SPK’nin bagimsiz denetime iliskin diizenlemeleri incelendiginde biiyiik dl¢lide genel
kabul gormiis bagimsiz denetim standartlari1 paralelinde oldugu goriilmektedir (Celik ve
Uyar, 2006).

30 Aralik 2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriiliige giren
6362 Sayili SPKn. ile sermaye piyasalarinin hukuki alt yapisi olusturularak, halka agik
veya halka acik olarak kabul edilen, denetlenecek ortakliklarin, kamunun
aydinlatilmasi, kurumsal yoOnetim ilkelerine uyum zorunlulugu, finansal tablolar
diizenleme esaslar1 ve bagimsiz denetimlerine iliskin diizenlemeler hiikiim altina
alinmistir.

Ayrintilarima ¢alismamiz iginde yer verdigimiz kanun kapsaminda SPK bagimsiz
denetim faaliyet esaslari, bagimsiz denetim kuruluslarinin yetkilendirilmesi, denetgilere
iliskin standart, usul ve esaslarin belirlenmesi ve bagimsiz denetime tabi paylar1 borsada

islem goren ortakliklarin yiikiimliliiklerini belirlemek ve denetim standartlarinin
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uluslararasi standartlara uyumunu saglamak amaci ile Seri: X No0:22 Sayili “ Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Tebligi” ¢ikarmis, ancak bazi
maddeleri degisen kanun ve sartlar gergevesinde ilgili teblig zaman iginde yeniden

diizenlenmistir(** ).

4.3.4. Vergi Usul Kanunu Kapsaminda Bagimsiz Denetim

Ulkemizde vergi denetimine iliskin yapilan diizenlemeler ile vergi denetim yapisi
daha sade bir hale getirilmistir. Buna gore 213 Sayili VUK un 134. maddesinde yer alan
vergi incelemesinden maksat, 6denmesi gereken vergilerin dogrulugunu arastirmak,
tespit etmek ve saglamaktir” ifadesi ile vergi denetiminin amaci belirtilmistir. Devlet
icin kamu gelirlerinin diizenli tahsili ve gelir kayiplarinin 6nlenmesi amaglanmus,
boylece halka agik sirketlerin hesap verme zorunlulugu da ifade edilmistir (Erkus ve
Unal, 2014).

Vergi denetimine iliskin temel politikalar1 belirleme Maliye Bakanligi’nin gorevi
olmakla birlikte, 7 Temmuz 2011 tarih 646 sayili KHK ile Vergi Denetim Kurulu
Baskanlig1 kurulmustur. Vergi Denetim Kurulu Baskanligi’nin amacini; risk odakl ve
cagdas denetim teknikleri kullanarak vergi incelemeleri yapmak, vergi kayip ve agiginin
neden oldugu kayit dis1 ekonomiyi en aza indirmek ve boylelikle miikelleflerin vergiye
goniilli uyumunu artirmak, idarenin etkin ve hukuka uygun isleyisinin saglanmasi

amaciyla teftis ve sorusturma faaliyetlerini yiriitmek ve maliye politikalarinin

13 1- (27/7/2006 tarihli ve 26241 sayili Resmi Gazete’de “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar

Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” Seri: X, No: 23 yayimlanmustir.)
2- (27/8/2008 tarihli ve 26980 sayili Resmi Gazete’de “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” Seri: X, No: 24 yayimlanmustir.)
3- (25/10/2009 tarihli ve 27387 sayili Resmi Gazete’de “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” Seri: X, No: 25 yayimlanmustir.)
4- (9/3/2011 tarihli ve 27869 sayili Resmi Gazete’de “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlart
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” Seri: X, No: 26 yayimlanmustir.)
5- (26/3/2011 tarihli ve 27886 sayili Resmi Gazete’de “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” Seri: X, No: 27 yayimlanmustir.)
6- (28/6/2013 tarihli ve 28691sayili Resmi Gazete’de “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” Seri: X, No: 28 yayimlanmustir.)
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olusturulmasina yonelik hukuki diizenlemelerin hazirlanmasina katkida bulunmak
seklinde ifade etmek miimkiindiir (vergi denetim kurulu baskanlig: faaliyet raporu).
VUK 175. madde ile Maliye Bakanligi’nin muhasebe standartlari, tek diizen hesap
plan1 (TDHP) ve finansal tablolarin ¢ikarilmasina iligkin usul ve esaslar1 belirlemede
yetkili kilinmasi1 amaci ile “Miikellefler bu kisimda yazili maksat ve esaslara uymak
sartiyla, defterlerini ve muhasebelerini islerinin biinyesine uygun olarak diledikleri usul
ve tarzda tanzim etmekte serbesttirler. Ancak, Maliye Bakanligi; muhasebe standartlari,
tek dilizen hesap plani ve mali tablolarin ¢ikarilmasina iligkin usul ve esaslar tespit
etmeye, bunlart miikellef, sirket ve isletme tiirleri itibariyle uygulatmaya ve buna iligkin
diger usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir” seklinde bir diizenleme yapilmistir (Uzun,

2010).

4.3.5. 3568 Sayih Serbest Muhasebeci, Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Misavirlik Kanunu

Kapsaminda Bagimsiz Denetim

Bagimsiz denetgilerin Serbest Muhasebeci Mali Miisavir (SMMM) ve Yeminli Mali
Miisavir (YMM)olmast zorunlu tutuldugundan 3568 sayili Kanun, denet¢i kavramiyla
baglantili olarak bagimsiz denetimle dolayl bir iliskiye sahiptir.

3568 Sayili Kanunun 2. maddesin de SMMM ve YMM’lerin mesleklerinin konusu
ve gorevlerine iligkin ;

“Genel kabul gérmiis muhasebe prensipleri ve ilgili mevzuat hiikkiimleri geregince,
defterleri tutmak, bilango, kar-zarar tablosu ve beyannameleri ile diger belgeleri
diizenlemek ve benzeri isleri yapmak ve bu konulardaki belgelere dayanilarak,
inceleme, tahlil, denetim yapmak, mali tablo ve beyannamelerle ilgili konularda yazili
gorilis vermek, rapor ve benzerlerini diizenlemek, tahkim, bilirkisilik ve benzeri isleri
yapmak” bir tanimlama yapilmistir.

“Yeminli Mali Miisavirlerin Tasdik Edecekleri Belgeler, Tasdik Konulari, Tasdike
fliskin Usul ve Esaslar Hakkindaki Yonetmelik” ile ise SMMM ve YMM’lerin

yapacaklar1 denetimlerle ilgili ¢alismalarin usul ve esaslari belirtilmistir (Uzun, 2010).
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4.3.6. Bankalar Kanunu Kapsaminda Bagimsiz Denetim

19.10.2005 tarih 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve bu kanuna dayanilarak BDDK
tarafindan 1 Kasim 2006 tarih 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarda
Bagimsiz Denetimi Gergeklestirilecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri
Hakkinda Yonetmelik” ile Bankalarin bagimsiz denetimine iliskin diizenlemeler
yapilmigtir.

S6z konusu yonetmelikle bagimsiz denetimin tanimi yapilmis, tiirleri, bagimsiz
denetc¢i kavrami ve gorevleri, bagimsiz denetim siireci ile bagimsiz denetim sézlesmesi

ve bagimsiz denetim raporuna iliskin diizenlemelere yer verilmistir.

4.4 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA
BAGIMSIZ DENETIM

Glinlimiizde sermaye piyasasinin etkin bir sekilde isleyebilmesi ve bdylelikle
sermayenin tabana yayilabilmesini saglamada etken rol dstlenen GYO’larin
yatirimecinin ihtiya¢ duydugu giiveni temin edebilmeleri i¢in finansal tablolarinin
bagimsiz denetimi zorunlu tutulmustur. Halka agik olarak kurulmalari zorunlu olan
GYO’larin seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri geregi kamuoyunu bilgilendirmek
i¢cin yayinladiklar1 finansal tablolar1 ancak bagimsiz denetimden gegtikten sonra bir
anlam kazanmaktadir (Ulusoy, 2005).

GYO’larin kamuya aydinlatma ilkesi c¢ercevesinde yaptiklart agiklamalar1 da genis
anlamda denetim kavrami i¢inde degerlendirmek miimkiindiir (Ulusoy, 2005).

GYO sektoriinde denetim tiirleri; yillik ve ara donem finansal tablo denetimi ve bu
kapsamda SPK mevzuatina uygunluk ile faaliyet denetimiyken, GYO’larin denetiminde
kullanilan temel kriterlere baktigimizda, genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri,
SPK’nin finansal raporlamaya iligskin diizenlemeleri, SPK mevzuatinin getirdigi ilkeler
ve GYO iist yonetimince hazirlanan biit¢eler, performans Olgiitleri ve tanimlanmis is
siirecleridir. GYO’larin denetiminde raporlama ise, sirket ortaklarina, resmi kurumlara,

yatirimcilara ve sirket iist yonetimine yapilmaktadir.
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Bu nedenle ¢alismanin bu boliimiinde GYO’larin bagimsiz denetiminin hukuki alt
yapist ile Tirkiye’de UDS’lere yer verilerek bagimsiz denetim siireci incelenerek
GYO’larin muhasebe sistemleri ve hazirladiklar1 finansal tablolarinin daha 1yi

anlasilmas1 amag¢lanmustir.

4.4.1 Gayrimenkul Yatirinm Ortakhiklarinin Bagimsiz

Denetiminin Hukuki Alt Yapisi

Paylar1 Borsada islem goren diger sirketler gibi GYO’larinda bagimsiz
denetimlerine iliskin SPK’nin Seri: X No:22 sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig” ile zaman igerisinde degisen kanunlara paralel
giincellenen tebliglerde yer alan hiikiimler gergevesinde hareket ettigi goriilmektedir.

Ilgili tebligde denetim siirecine ayrintilari ile yer verilmis olmakla birlikte
calismamizin bu boliimiinde GYO’larin denetim siirecinde teblig diizenlemeleri ile
zorunlu hale getirilmis bazi1 hususlara bagimsiz denetim siirecindeki etkinlikleri
dikkate alinarak deginilmistir.

GYO’lar SPK Seri: X No0:22 Sayili Tebligin Seri: X No: 28 sayili degisik
25.maddesi uyarinca, KYI’ler cercevesinde, en az iki iiyeden olusan denetimden
sorumlu komite kurmak zorundadirlar.

Denetim komitesinin bagimsiz denetimle olan iliskisi ilgili teblige gore;” bagimsiz
denetim kurulusunun sec¢imi ve bu kurulustan alinacak hizmetler komite tarafindan
belirlenir ve yonetim kurulunun onayina sunulur. Bagimsiz denetim sézlesmelerinin
hazirlanarak bagimsiz denetim silirecinin baglatilmast ve bagimsiz denetim
kurulusunun her asamadaki c¢aligsmalar1 denetim komitesinin  gdzetiminde
gergeklestirilir” seklinde tanimlanmistir.

Bagimsiz denetim kurulusu; ortakligin muhasebe politikast ve uygulamalar ile
ilgili 6nemli hususlari, muhasebe standartlar1 ile muhasebe ilkeleri g¢ergevesinde
alternatif uygulama ve kamuya aciklama segeneklerini, bunlarin muhtemel sonuglarini
ve uygulama Onerisini, ortaklik yonetimi ile arasinda gergeklestirdigi Onemli
yazigmalari, derhal denetim komitesine bildirir. Ortakligin bagimsiz denetimi ile ilgili

olarak ortakliga ulasan sikayetlerin incelenmesi, sonuca baglanmasi, ortaklik
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calisanlarinin, ortakligin muhasebe ve bagimsiz denetim konularindaki bildirimlerinin
gizlilik ilkesi gercevesinde degerlendirilmesi konularinda uygulanacak yontem ve
kriterler denetim komitesi tarafindan belirlenir (Kandemir ve Akbulut, 2013).

GYO’larin bagimsiz denetimine iliskin her ne kadar SPK diizenlemeleri esas alinsa
da TTK tarafindan getirilen diizenlemelerde uygulamada yer verilmesi esastir.

Bu kapsamda GYO yonetim kurulunca 6102 Sayili TTK’nin 378. maddesi uyarinca;
yonetim kurulunun sirketi tehdit eden ve ya edebilecek nitelikteki riskleri zamaninda
teshis edebilmek ve risk yonetimini gergeklestirebilmek amaciyla “Riskin Erken
Saptanmas1 Komitesi” kurulmasi hiikiim altina alinmistir.

Bagimsiz denetim siirecinde denet¢inin amaci ilgili komitenin belirlenen hiikiimler
cercevesinde kurulup kurulmadigi ve komitenin islerligi hakkinda denetim yapmaktir.
Bu nedenle denetimin planlamasi asamasinda risk saptama faaliyetlerinin denetgi
tarafindan yeterli sekilde anlasilmasi gerekir. Bagimsiz denet¢i bagimsiz denetim
cercevesinde gercgeklestirdigi denetimin sonucunu TTK 402. madde uyarinca” Riskin
Erken Saptanmasi ve Komitesi Hakkinda Denet¢i Raporu” hazirlayarak yonetim

kuruluna sunar.

4.4.2. Tiirkiye’de Uluslararas1 Muhasebe Standartlar ve

Gayrimenkul Yatiriom Ortakhiklarimin Finansal Tablolan

Bugiin, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan yayimlanmis
olan 31 adet Uluslararas1t Muhasebe Standardi (UMS) ve 7 adet Uluslararar1 Finansal
Raporlama (UFRS) standardi bulunmaktadir. Bu standartlarin tamami Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan Tiirk¢e’ye ¢evrilmis ve 2006 yilinin basinda
bir set halinde yayimlanmuistir.

Buna goére uygulamada GYO’larda dahil bir ¢ok anonim sirket tarafindan en ¢ok
kullanilan belli bagli muhasebe standartlar kisaca asagida belirtilmistir.

UMS 1 — (TMS 1): Finansal Tablolarin Sunulusu

Bu standardin amaci; isletmenin genel amagcli finansal tablolarinin 6nceki donemin
finansal tablolariyla ve diger isletmelerin finansal tablolariyla karsilastirilmasina olanak
verecek bicimde sunulmasi i¢in gerekli olan temel unsurlari Uluslararasi Finansal

Raporlama Standartlarina uyumlu olarak agiklamaktir.
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UMS 10 — (TMS 10): Bilanc¢o Tarihinden Sonraki Olaylar
Bir isletmenin, bilango tarihinden sonra ortaya cikan olaylar nedeniyle finansal
tablolarinda hangi durumlarda diizeltme gerekecegini ve bilangonun yayimi i¢in onayin
verildigi tarih hakkinda ve bilango tarihinden sonraki olaylarla ilgili finansal tablolarda
aciklanmas1 gereken bilgileri belirleme amacini tasir.

UMS 16 — (TMS 16): Maddi Duran Varhklar

Bu standardin amaci; finansal tablo kullanicilarinin isletmenin maddi duran
varliklardaki yatirrmint ve bu yatirimdaki degisimleri belirleyebilmelerini saglayan
maddi duran varliklarla ilgili muhasebe iglemlerini diizenlemektir.

UMS 23 — (TMS 23): Bor¢clanma Maliyetleri

Bu standardin amaci; bor¢lanma maliyetlerinin muhasebelestirilme esaslarini
agiklamaktir.

UMS 17 — (TMS 17): Kiralama islemleri

Bu standardin amaci; gergeklestirilen kiralama islemlerine iligskin olarak kiraci1 ve Kiraya
veren tarafindan wuygulanmasi gereken muhasebe politikalarimi ve yapilacak
agiklamalar1 belirlemektir.

UMS 38 — (TMS 38): Maddi Olmayan Varhklar

Bu standardin amaci1 bagka bir standartta 6zel hiikiim bulunmayan maddi olmayan

duran varliklarla ilgili muhasebelestirme yontemlerini belirlemektir.

UMS 36 — (TMS 36): Varhiklarda Deger Diisiikliigii

Bu standardin amaci; bir isletmenin, varliklarinin geri kazanilabilir tutarindan daha
yiiksek bir degerden izlenmemesini saglamak amaciyla uygulanmasi gereken ilkeleri
belirlemektir.

UMS 40 — (TMS 40): Yatirnm Amac¢h Gayrimenkuller

Bu standardin amaci; yatirim amagli gayrimenkullerin muhasebelestirilmesine iligkin
tahakkuk ve Ol¢lim kriterleri ile finansal tablolarda yapilmasi gereken aciklamalara
iliskin ilkelerin agiklanmasidir.

UFRS 5 — (TFRS 5): Satis Amach Elde Tutulan Duran Varhklar ve Durdurulan
Faaliyetler

Satis amagl elde tutulan varliklarin muhasebelestirilme esaslar1 ile durdurulan

faaliyetlere iliskin olarak yapilmasi gereken agiklama ve sunumlari belirlemektedir.
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UMS 2 — (TMS 2): Stoklar

Stoklar standardi, stoklar ile ilgili muhasebe islemlerini agiklamaktadir.

UMS 18 — (TMS 18): Hasilat

Bu standardin amaci; mal satislari, hizmet sunumlari1 ve isletme varliklarinin baskalari
tarafindan kullanilmasindan saglanan faiz, isim hakki ve temettiiler gibi islemlerden
kaynaklanan hasilatin muhasebelestirilmesine iliskin muhasebe ilkelerini agiklamaktir.
UMS 32 — (TMS 32): Finansal Araglar

Bu standardin amaci, finansal araglarin bor¢ veya 6zkaynak olarak sunulmalari ile

finansal varlik ve bor¢larin netlestirilmelerine iliskin ilkeleri belirlemektir.

UMS 39 — (TMS 39): Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme

Bu standardin amaci; finansal varliklarin, finansal borglarin ve finansal olmayan
kalemlerin alim veya satimina iliskin sdzlesmelerin muhasebelestirme ve Olciilmesine
yonelik ilkeleri belirlemektir.(*)

UMS 8 — (TMS 8): Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerindeki
Degisiklikler ve Hatalar

Bu standardin amaci; muhasebe politikalarinin se¢ilmesine ve degistirilmesine iligkin
kriterleri belirlemek ve muhasebe politikalarinda ve tahminlerinde gelen degisikliklerin
ve hatalarin diizeltilmesine iliskin muhasebelestirme ve agiklama esaslarini
diizenlemektir.

UMS 37 — (TMS 37): Karsiliklar, Kosullu Borg¢lar ve Kosullu Varhklar

Bu standardin amaci; uygun muhasebelestirme kriterleri ve Olglim esaslarinin
karsiliklar, kosullu borglar ve kosullu varliklara uygulanmasin1i ve kullanicilarin

bunlarin nitelikleri, zamanlamalar1 ve tutarlarin1 anlamalarim1 saglamak {izere gerekli

bilgilerin finansal tablo eklerinde gosterilmesini saglamaktir.

Y UMSK tarafindan UMS 39’un yerini alacak olan UFRS 9 “ Finansal Araglar” standardinin tam
versiyonu agiklanmigtir. UFRS 9 1 Ocak 2018 tarihinde yiiriirliige girecek olup, erken
uygulanmasina izin verilmistir. Bu final versiyon ile finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin
siniflandirilmasi ve olgiilmesi ile ilgili zorluklar1 ve ayni zamanda su anda kullanilmakta olan,
gerceklesen deger diisiikliigli zarart modelinin yerini alacak olan beklenen kredi riski modelini de
icermektedir. UFRS 9 riskten korunma muhasebesinin final kismi 2013 yilimin Kasim ayinda
yaymlanmistir.(PWC, UFRS Biilten, Ekim, 2014)

127



UMS 7 — (TMS 7): Nakit Akis Tablolar:

Bu standardin amaci; finansal tablolarin ayrilmaz bir parcasi olan Nakit Akis
Tablosu’nun hazirlanmasi ve sunumuna iliskin ilkeleri diizenlemektir.

UMS 21 — (TMS 21): Kur Degisiminin Etkileri

Bu standart, yabanci para igslemlerin ve yurtdigindaki isletmelerin finansal tablolara nasil
dahil edilecegini ve finansal tablolarda kullanilan para birimine nasil cevrilecegini
diizenlemektir.

UMS 27 — (TMS 27): Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar

Bu standardin amaci, bir ana ortakligin kontrolii altinda bulunan bir grup isletmenin
konsolide finansal tablolarinin hazirlanmasina ve sunumuna iliskin esaslari
belirlemektir.

UMS 28 — (TMS 28): istiraklerdeki ve Is Ortakhklarindaki Yatirnmlar

Bu standardin amaci, istiraklerdeki yatirimlarin muhasebelestirilmesine iliskin esaslari
belirlemektir.

UMS 31 — (TMS 31): Is Ortakhklarindaki Paylar

Bu standardin amaci, is ortakliklarindaki paylarin muhasebelestirilmesine iliskin
esaslar1 belirlemektir.

UMS 24 — (TMS 24): Tliskili Taraf Ac¢iklamalar

Bu Standardin amaci; bir isletmenin finansal durumunun ve faaliyet sonuglarinin, iliskili
taraflarin mevcudiyeti ile iliskili taraflarla gerceklestirilen islemler ve mevcut
bakiyelerden etkilenebilecegi olasiligina dikkat ¢ekmek icin, isletmenin finansal
tablolarinin gerekli aciklamalari igermesini saglamaktir.

UMS 19 — (TMS 19): Calisanlara Saglanan Faydalar

Bu Standardin amaci; ¢aliganlara saglanan faydalarin muhasebelestirilmesi ve

aciklanmasina iliskin hususlar1 belirlemektir.

4.4.2.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortaklhiklarinin Muhasebesi

GYO’lar yasal muhasebe kayitlarmi TTK’nin 64. maddesinin 5. fikrasinda
belirtildigi sekilde VUK ve VUK’a dayali olarak ¢ikarilan Muhasebe Uygulamalari
Genel Tebliglerine uygun sekilde tutarlar. Buna gore kullanilan hesap planinin yapisi su

sekildedir;
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Hesap gruplar1 0-9 arasinda kodlanmistir. Finansal Durum Tablosu Hesaplari 1-5
arasinda kodlanmistir.
1. Cari Varliklar (Dénen Varliklar)
Cari Olmayan Varliklar (Duran Varliklar)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun vadeli yiikiimliiliikler
Oz Sermaye (Oz Kaynaklar)
Gelir Tablosu Hesaplari (Kar Zarar Tablosu Hesaplari)
Maliyet Hesaplar1

© 0 N o O bk~ DN

Nazim Hesaplar

4.4.2.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarimin Hazirladiklar1 Finansal
Tablolar

GYO’lar diger tim sirketlerde oldugu gibi finansal tablolarini, kullanicilarina
isletmeye kaynak saglama ve diger kararlar1 verirken faydali olacak finansal bilgiyi
saglamak amaciyla hazirlarlar. Burada finansal tablolarin sunuldugu taraflar ayni
zamanda ortakligin paydaslaridir. Ortakligin paydaslari olmalar ortaklik ile ilgili ¢ikar
sahibi olmalarmin dogal bir Sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Celik, 2014).

Finansal tablolarin, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore sirketin malvarligini, borg
ve yiikimliiliikklerini, 6z kaynaklarini ve faaliyet sonuglarini tam, anlagilabilir, karsilasti-
rilabilir, ihtiyaglara ve isletmenin niteligine uygun bir sekilde; seffaf ve giivenilir
olarak; gercegi diiriist, aynen ve aslina sadik surette yansitacak sekilde cikarilmasi
esastir (Dal ve Calis, 2013).

GYO’larin hazirladiklar1 finansal tablolarin kullanicilari ise; mevcut ve potansiyel
yatirimcilar, saticilar ve diger tedarikgiler, miisteriler, hiikiimetler ile genel anlamda
kamudur demek miimkiindiir. Kullanicilar dikkate alindiginda finansal tablolarin
degisik ihtiyaclar1 karsilayabilecek nitelikte olmasi gerekliligi ortaya ¢ikmakta, buna
iliskin kurallar ve yasal diizenlemelerinde bu nitelikleri saglama amacina yoOnelik

oldugu goriilmektedir (Celik, 2014).
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Genel anlamda finansal bilgilere olan ihtiyaglar esas olarak isletme ile ilgili verilecek
kararlarda yardimci olmasi i¢indir. Bunun nedeni finansal tablolarin finansal tablo
kullanicilarinin karar vermelerine yardimci olacak bilgiler icermesidir. Ancak burada
onemli bir kisit bulunmaktadir. Bu kisit finansal tablo kullanicilarinin vermeleri gereken
kararlarin 6nemli 6l¢iide birbirinden farkli olmasidir.

Bunlar su sekilde ifade edilebilir;(Celik, 2014)

- Sermayede pay1 temsil eden yatirimlar1 satin almaya, elde tutmaya veya
satmaya karar verme

- Yonetimin yeterliligini ve sorumlulugunu degerlendirme

- Isletmenin, ¢alisanlarm iicret ve diger menfaatlerini saglayabilecek giigte olup
olmadigini degerlendirme

- Isletmeye borg verilen fonlarm emniyette olup olmadigin1 belirleme

- Vergi politikalarini belirleme

- Ulusal gelir istatistiklerini hazirlama

- Dagitabilir kar ve temetttii tutarlarini belirleme

- Isletmelerin faaliyetlerini yasal agidan diizenleme

Bu hususlar 1s18inda GYO’larin finansal tablolarinin hazirlanmasinda ve kamuya
aciklanmasinda SPK’nin Seri: II No:14.1 Sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya liskin Esaslar Teblig” de yapilan diizenlemelere uyulmasi esasdir.

Teblige gore Isletmeler, finansal tablolarinin hazirlanmasinda KGK tarafindan
yayimlanan TMS/TFRS’yi esas alirlar (m.5/1). Finansal raporlama ilke, usul ve
esaslarinin, agik ve anlasilabilir hale gelmesini veya uygulama birliginin saglanmasini
teminen, gerekli goriilmesi halinde uygulamay1 belirlemek tizere SPKn.’un 14. maddesi
kapsaminda SPK’nca kararlar alinir. isletmeler bu kararlara uymakla yiikiimliidiir.

TTK agisindan ise ortakliklarin diizenleyecegi finansal tablolar yine TMS’ye gore
hazirlanacak finansal tablolardir. TTK’nin 88. maddesine gore; gercek ve tiizel kisiler
bireysel ve konsolide finansal tablolarni diizenlerken, KGK tarafindan yayimlanan,
TMS’lere, kavramsal c¢ercevede yer alan muhasebe ilkelerine ve bunlarin ayrilmaz
parcast olan yorumlara uymak ve bunlar1 uygulamak zorundadir.

Goriildugii tizere ortakliklarin finansal raporlamada kullanacagi TMS’yi belirleme ve

yaymmlanma yetkisi KGK’ya verilmistir. Bu kapsamda SPK gibi denetleyici ve
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diizenleyici kurumlarin diizenlemelerinin uluslararasi1 pazarlarda gecerlilik kazanmasi
ve uluslararasi standartlara uyumlu olmasi amaciyla diizenlemelerinin KGK tarafindan
yayimlanan TMS/TFRS’lere uyumlari esastir. (Celik, 2014)

Burada belirtilmesi gereken dnemli husus paylart borsada islem goren diger sirketler
gibi finansal tablolarim1 SPK, KGK ve TTK hiikiimleri ¢ercevesinde TMS/TFRS’ye
uygun hazirlamak zorunlulugu bulunan GYO’larin, yine yasal dilizenlemeler
cergevesinde muhasebe kayitlarint VUK’a gore tutmalaridir, bu durum yasal kayitlarla
finansal tablolar arasindaki bagin kopmus oldugunun gostergesi olarak kabul edilebilir.

Bu durumda GYO’lar donem sonunda yasal muhasebe kayitlarina goére hazirladiklar
finansal  tablolarim1  “dilizelterek”  TMS’lere  uygun  finansal  tablolara
doniistiirmektedirler. Burada asil sorun olarak karsimiza doniistiirmenin yapilma
gerekliliginden ziyade, yasal kayitlarin tam olarak vergi kanunlarina gore yapilmasi
durumunda vergi diizenlemelerine ek olarak muhasebe kayitlarinin nasil tutulmasi
gerektigi ve raporlanan kalemlerin nasil dlglilmesi gerektiginin daha ayrintili olarak
diizenlenmesi gerekliligi ¢ikmaktadir (Celik, 2014).

(Calismada bu baslik altinda finansal tablo kalemlerine iliskin ayrintili agiklamalara
uygulama kisminda denetim siireci ile birlikte yer verileceginden yer verilmemis olup,
ana basliklar ile finansal tablo setini olusturan tablolar yasal kayitlardan finansal tablo
formatina gore diizenlenme kriterleri dikkate alinarak agiklanmustir.

Buna gore, GYO’larin TMS/TFRS’ye gore hazirladiklari finansal tablolarinin;

- Finansal durum tablosu (Bilan¢o),
- Kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu,
- Ozkaynaklar degisim tablosu,
- nakit akis tablosu
- finansal tablolara iliskin dipnotlardan,
olustugu goriilmektedir.
a) Finansal DurumTablosu

GYO’larin iginde bulunduklart ekonomik ve mali durumlarini yansitmak igin
hazirladiklar1 finansal durum tablolarina iligkin kayitlarinda finansal raporlamaya iliskin
kavramsal cerceve dikkate alinmakta olup, ilgili kayitlara iligkin kriterlere asagida

kisaca yer verilmistir.
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Varhklar ve Tahakkuku: Varligin tahakkuk ettirilmesi ve finansal durum tablosunda
gosterilebilmesi icin, gelecekte isletmeye ekonomik yarar girisine neden olacaginin
muhtemel olmasi ve maliyeti ya da degerinin giivenilir bir sekilde Slgiilebiliyor olmasi
gerekmektedir.

Borg¢lar ve Tahakkuku: Mevcut bir yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi i¢in ekonomik
yarar saglanabilecek kaynaklarin isletmeden c¢ikisi gerceklesecekse ve ortadan kalacak
yukiimliilik gilivenli bir sekilde olgiilebiliyorsa finansal durum tablosunda borg
tahakkuku gergeklestirilmektedir.

b) Kar ve Zarar veya Diger Kapsamh Gelir Tablosu

Kar zarar tablosu oncelikle karin kaynaklarmi ilgililere sunmakla gorevli bir
tablodur. Performans Ol¢lim araci olmasi, kar {izerinden hesaplanan vergilere ve kar
dagitimimna temel olusturmas: gibi 6nemli fonksiyonlara sahiptir. Hazirlanan Kar Zarar
tablosunun ayn1 donemin satis gelirleri ile eslestirilebilecek maliyet giderlerini
kapsadig1 goriilmektedir. Bu nedenle ortakliklar fonksiyon esasina gore Kar Zarar
Tablosu (Satis Maliyeti Esas1) hazirlamaktadir (Kaval, 2012).

Diger Kapsamli Gelir Tablosu ise ortakligin kar zararda gdsterilmeyen bazi gelir ve
gider unsurlarminin dahil edildigi, Kar Zarar Tablosu’na bir nevi ek tablo olarak
hazirlanan bir tablodur. Ilgili tablonun gosterim sekli hususunda isletmeler serbest
birakilmis olmasina karsin GYO’larin genellikle normal Kar Zarar Tablosundan ayri,
Diger Kapsamli Gelir Tablosu ayr1 olmak iizere iki ayri tablo seklinde diizenleme
yaptiklar1 goriilmektedir (Kaval, 2012).

Gelirler ve Tahakkuku: Giivenilir bir sekilde dlglimlenmek sartiyla varliklardaki bir
artis ya da borglardaki bir azalis nedeniyle gelecekte ekonomik yarar artisi olacaksa,
gelir tablosunda gelir tahakkuku yapilir.

Giderler ve Tahakkuku: Varliklardaki bir azalis ya da borglardaki bir artis nedeni ile
ortaya ¢ikan ve Olgiilebilen bir gelecekteki ekonomik yarar azalmasi, gelir tablosunda

gider olarak tahakkuk ettirilir.
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¢) Oz Kaynak Degisim Tablosu

Oz kaynak degisim tablosu, raporlama dénemine iliskin kir veya zarar tutarini,
doneme iliskin olarak diger kapsamli gelirde muhasebelestirilen gelir ve gider
kalemlerini, diizeltilen hatalarin ve muhasebe politikalarindaki degisikliklerin etkilerine
iligkin olarak donem icerisinde muhasebelestirilen tutarlar1 ve donem igerisinde 6z
kaynak yatirimcilarinin isletmeye yaptigi yatirnm tutari ile yatirimcilara dagitilan
temettii ve benzerlerinin tutarimi gosterir (IFRS, 2009).

Tablo; 6denmis sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri ve ge¢mis donemler kari
(zarar1) ve donem net kar1 (zarar1) kalemlerinin her birinin donem bas1 tutarini, donem
icinde kalemlerde meydana gelen azalislari, artislar1 ve donem bakiyesini ayr1 ayri
gosterecek sekilde diizenlenir (Tezsezen, 2010).

Bu tablo, finansal durum tablosu ile kapsamli gelir tablosu arasinda bir baglanti
saglamaktadir.

d) Nakit Akis Tablosu

Ortakligin, net varliklarindaki degisimleri, finansal yapisini1 ve nakit akiglarinin tutar
ve zamanlamasini degisen sartlara gore yonlendirme yetenegi hakkinda finansal tablo
kullanicilarina bilgi vermek tizere, diger finansal tablolarin ayrilmaz bir pargasi olarak,
nakit akis tablolar1 diizenlenmektedir.

e) Dipnotlar

Ortakligin organizasyonu ve faaliyet konusunu, finansal tablolarin sunumuna iliskin
esaslari, ¢alisanlara saglanan faydalar gibi tiim finansal tablo setinde yer alan kalemlere
iliskin agiklamalar1 igermektedir.

Ayrica GYO’larin yeni teblig ile finansal tablolarinda yer verilmesine karar verilen
Seri: III No:48.1 sayili “Gayrimenkul YatirrmOrtakliklarina Iliskin Esaslar Teblig” ile
belirtilen ve EK B’de bir 6rnegi bulunan portfdy sinirlamalarina uyumun kontroliine
iliskin bilgiler, finansal tablolarla ilgili diger dipnot maddelerinden sonra gelmek iizere
ve “ EK Dipnot: Portfoy Sinirlamalarina Uyumun Kontrolii” baslikli ayr1 bir dipnot

maddesi altinda yer almaktadir.
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4.4.3 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Bagimsiz

Denetimin Yararlari

Bagimsiz denetimin Onemi acisindan baslica durum giivenli bilgi saglama
fonksiyonudur.

Isletme biiyiikliigiiniin arttig1 durumlarda veya biiyiik isletmelerde dogal sonug
olarak devlet miidahalesi artmakta, igletme ile ilgili menfaat gruplar1 kuvvetlenmekte ve
cogalmakta, isletmenin ¢alisma konusu dahilindeki piyasada rekabet siddetlenmektedir
bu gibi durumlarda bagimsiz denetimin 6nemi bu hususlarlarla birlikte daha da 6n plana
¢ikmaktadir (Aktuglu, 1996).

GYO’larinin bagimsiz dis denetimi pek ¢ok agidan 6nem arz etmektedir.

Ekonomik yap1 igerisinde Onemli bir yer tutan konut sektorii ile ilgili olan,
gayrimenkullerle ilgili yatirnmlar gerceklestiren GYO’lar, pek ¢ok sektorii dogrudan ya
da dolayli olarak etkilemektedir. Kit ekonomik kaynaklarin, smirsiz ihtiyaglari
karsilamak i¢in daha verimli kullanimini saglamak adma her konuda oldugu gibi
GYO’larin denetimide zorunluluk arz etmektedir (Bacaci, 2006).

GYO’larin denetiminin 6nemi, ilgili taraflar dikkate aldigimizda asagidaki sekilde
gruplandirmak miimkiindiir

« Ekonomiye ve Gayrimenkul Sektorii’ne Katkis1 A¢isindan,
» Sirket Yoneticileri A¢isindan,
» Sirket Ortaklar1 Ag¢isindan,
* Yatirimci Agisindan
» Devlet A¢isindandir
Bu gruplama igerisinde GYO’larin asli ve tali islevlerine deginmek bagimsiz

denetimin bunlar lizerindeki yararini ifade edebilmek agisindan 6nemlidir.

4.4.3.1 Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Bagimsiz Denetiminin

Ekonomiye ve Gayrimenkul Sektoriine Katkis1 Acisindan Yararlar

Toplumlarin gelismesi ve biliylimesi ile birlikte, ekonomik yapmin biiylimesi ve
karmagiklik derecesinin artmasi giivenilir bilgiye ulasmanin 6nemini biiyiik oranda

arttirmistir. Clinkii alinacak ekonomik nitelikli kararlar, dogrudan dogruya karar alma
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stirecinde gegerli olan bilgi ve verilere dayandirilir, dolayisiyla amaglara uygun ve
tutarli karar alabilmenin 6n kosulu olarak yararlanilacak bilgilerin gecerli ve giivenilir
olmas1 gerekmektedir.

Yeterince giivenilir olmayan bilgi ve verilere dayanilarak alinacak kararlar,
kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasini olumsuz yonde etkileyeceginden
hem topluma, hem ekonomik yapiya hemde karar alicilara zarar verir (Giiredin, 2014 ve
Aksoy, 2006).

GYO’larin gayrimenkulleri menkul kiymetlestirme ve gayrimenkul finansmani
saglama gibi asli islevleri sayesinde, ekonomiye kazandirdiklar1 biiyiik art1 degerle
orantili sekilde tesvik edilmeleri ve islemlerin bagimsiz denetimden geciyor olmasi
ekonominin diger aktorlerinin GYO’lara karst giiven duymasi anlaminda 6nem arz
etmektedir (Susar, 2004).

GYO’lar ekonomi igerisinde Ozellikle kayit disilifi Oonleme, sermaye piyasasinin
gelisimine katki saglama ve yatirim alternatifi olarak iistlendigi tali gorevleri ile de
ekonomiye biiyiik katkilar saglamaktadir ve bu katkilar1 bagimsiz denetimin etkinligi ile
dogru orantili olarak anlam kazanmaktadir (Susar, 2004).

Halka ag¢ik ve SPK’nin denetimine tabi olan GYO’larin gayrimenkul alim
satimlarinda ve ipotek kabullerinde SPK tarafindan belirlenen ekspertiz sirketlerine
degerleme yaptirmak zorunda olduklar1 i¢in rayi¢ bedeller lizerinden islem yapilmakta
ve bu suretle, 6zellikle sektdr icinde ve baglantili sektdrlerde yasanan kayit digiligin
Online gec¢ilmekte ve bu surette sektore seffaflik getirilmektedir. GYO’larin bu
seffafligl, gayrimenkul sektoriinlin kayit ve denetim altina alinmasina olumlu katkida
bulunmaktadir (Oy ve Giingiiler, 2010).

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin faaliyet alanlari, gayrimenkuller, gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglari, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul projeleri ve
sermaye piyasasi araglar1 olsa da, Insaat yapma islevini dogrudan yiiriitmese de dolayli
olarak insaat sektorii agisindan biiylik 6neme sahiptir (Tiirel, 1996).

GYO’ lar bu agidan degerlendirildiginde, GYO’larin piyasaya girmesi ile beraber
ekonomik yapr1 agisindan 6nemli bir sektdr olan insaat sektoriiniin kurumsal yatirimer ile

bulugmasi saglanmakta, GYO’larin olusturduklar1 biiyiik fonlar sayesinde kaliteli ve
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bliyiik yatirnmlar gerceklestirilmekte ve modern kentlesmenin hayata gegirilmesi
saglanmaktadir (Bacaci, 2006).

GYO’larin ayrica Insaat sektorii ve bu sektdre bagli 200 den fazla alt sektdriin
irettigi mal ve hizmete talep yaratan bir yapida olmasi, bu sektdriin ekonominin
lokomotifi vasfi agisindan 6nem arz etmektedir. Sektore girdi saglayan ve faaliyetlerini
sektordeki gelismelere bagli olarak yiiriiten diger sektorlerin katkisi da dikkate
alindiginda, insaat sektoriiniin GSMH icindeki payinin yiizde 30 seviyelerinde oldugu
goriilmektedir (WEB_19, 2014).

Konut tiretimi basta demir-gelik sektorii olmak tizere, tasimacilik, madencilik,
cimento, aga¢ sanayi iirlinlerine olan talebin artmasini saglamaktadir.

Talep artisi ile birlikte yeni istthdam alanlar1 ortaya ¢ikmakta, konut i¢ dosemesi gibi
isler, mobilya, tekstil, elektrik-elektronik gibi farkli sektorlerde tretim artist
saglanmakta, tiretim artis1 bu sektorle ilgili diger sektorleri de hareketlendirmekte ve
ekonomide iiretim, istihdam ve gelir artis1 goriilmektedir (WEB_17, 2001).

Konut alaninda yapilan yatirimlarm istihdam yaratma etkisi, Insaat sektdriinde
istihdamin toplam istihdam igerisindeki pay1 Aralik 2013 verilerine gére % 6,9 olmustur
(WEB_19, 2014).

Sadece istihdama etkisi acisindan bile bakildiginda ingaat sektoriiniin, issizlik
sorununun yogun olarak yasandig1 ekonomimiz agisindan énemi goriilmektedir.

GYO’larin ortaya cikis sebepleri dikkate alindiginda, faaliyetlerinin belli bir
verimlilik icerisinde yiiriitilmesi, piyasada giiven olusturan bir yapiya sahip olmalari,
gerek sermaye piyasalar1 gerekse 6zde konut ve diger alt sektorler ile genelde iilke
ekonomisi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Biitlin bunlarin temini, faaliyet sonuglarin1 yansitan finansal raporlarinin bagimsiz
denetimden ge¢mesi Ve bagimsiz denetim raporlarinin kamuya agiklanmasi sayesinde

finansal tablo kullanicilari ile paylasilmasiyla miimkiin olacaktir.

4.4.3.2 Sirket Yoneticileri A¢isindan Gayrimenkul Yatirim

Ortakhiklarinda Bagimsiz Denetimin Yararlan

GYO’larin bagimsiz denetimi, sirket yonetimine finansal tablolarla ilgili olarak,

tahmin, analiz, denetim ve rapor hazirlama gibi hususlarda ve sirket yonetiminin
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gelecege yonelik kararlar almasinda yol gosterici bir islev gerceklestirmesidir (Arhtur
ve Wayne, 1975).

Bagimsiz denetim neticesinde diizenlenen raporlar isletme ydnetimi acisindan
isletmenin olumlu ve olumsuz mali durumunu tarafsiz bir sekilde nesnel olarak ortaya
koyar.

Bagimsiz denet¢i tarafindan gerceklestirilen denetim neticesinde tasdik edilen bir
finansal tablo, dogru ve seffaf bir finansal tablodur. Dolayisiyla bu tablolardan
yararlanan isletme yoneticisi daha saglikli ve dogru karar verebilme imkanimna sahip
olur. Bagimsiz denetim sonucunda isletme yoneticisi, isletmede var olan yanlislik,
yolsuzluk ve eksiklikleri, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina ve gerekli oldugu
durumlarda uluslararasi muhasebe standartlarina uyumsuzluklar1 ve benzeri durumlari

zamaninda 6grenmek imkani bulur (Erdogan, 2002).

4.4.3.3 Sirket Ortaklar1 Acisindan Gayrimenkul Yatirim

Ortakhiklarinda Bagimsiz Denetimin Yararlar

Bagimsiz denetim faaliyetinin tamamen tarafsiz kisilerce yiiriitiilmesi ve tarafsiz
olarak rapor edilmesi nedeniyle, bagimsiz denetimden ge¢mis bir isletmede tiim
ortaklarin ve 6zellikle yonetimde yer almayan ortaklarin haklari daha iyi korunmus olur.
Isletme igi ve dis1 her tiirlii eksik, yanls ve yasal olmayan durumlar ile suistimaller
acikca ortaya ¢ikar.

Isletme yéneticilerinin bilingli veya yanlislik sonucu bazi olay veya olaylarin iizerini
Ortmesine imkan taninmamasi agisindan da bagimsiz denetimin Snemli bir islevi
bulunmaktadir (Erdogan, 2002).

Isletmeye yeni bir ortak almmmasi ya da benzer durumlar nedeniyle gerekli olan
finansal diizenlemeler, isletmenin bagimsiz denetciler tarafindan denetlenmis hesaplari
eski ve yeni ortaklar acisindan giivenilir kabul edildiginden daha kisa siirelerde ve daha

dogru sekilde gerceklestirilebilir (Baran, 1998).
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4.4.3.4 Yatirnmc1 Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarimda

Bagimsiz Denetiminin Yararlar

GYO’larin bagimsiz denetimden ge¢cmesi, yatirimcilar agisindan biiyiik 6nem arz
eder. Zira yatirnmcilar ekonomik kararlar alirken giivenebilecekleri finansal tablolara
ithtiya¢ duyarlar.

GYO’lar kisilerin kiiclik tasarruflariyla kurabilecekleri portfoylerden farkli olarak
bliyiik bir portfoy olusturarak, bu portfoyii isletmenin avantajlarindan yararlanip, riskin
dikkatli bir sekilde dagilimiyla, daha iyi ve biiyiik yatirimlar1 yapma taahhtdi ile
kurulmus olup, bu yatirimlar1 gerceklestirmeye ¢alisirlar (Uludag, 1997).

Bu agidan bakildiginda, GYO’lar kiiciik tasarruflarin  biliylik yatirimlara
dontismesinde verimli bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sermaye piyasalarinda en Onemli unsurlardan biri “gliven”dir ve yatirimcilar
acisindan olmazsa olmaz niteliktedir. GYO’lara yatirim yapmak isteyen yatirimcilar
acisindan bagimsiz denetimin bazi fonksiyonlarinin var oldugundan s6z etmek
miimkiindiir.

Buna gore; GYO’larin kamuyu aydinlatma ilkesi cergevesinde yayinladiklari
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolari, bagimsiz denetimin iistlendigi
bilgilendirme fonksiyonunu karsilamakta ve yatirimcilara daha bilingli ve dogru
yatirim yapabilme imkani saglamaktadir. Ozellikle GYO hisse senetlerine yatirrm
acisindan anlagilmas1 giig, uzmanlik gerektiren bilgilerin anlagilabilir hale gelmesi
bakimindan bagimsiz denetim raporlar1 nem tasimaktadir (Ulusoy, 2005).

GYO’larin bagimsiz denetiminin gergeklestirilmesinin yatirimct agisindan 6nemli
olan diger bir yani ise, bagimsiz denetimin istlendigi koruyuculuk fonksiyonundan
kaynaklanmaktadir. Bu fonsiyonla kastedilen, yatirimcilara sunulan bilgilerin eksiksiz
ve miimkiin oldugunca gercegi yansitmasini saglamaktir (Ulusoy, 2005).

Diger halka agik anonim sirketlerde oldugu gibi GYOQO’lar tarafindan yatirimciya
sunulan finansal tablolarin sirketin faaliyetlerinden sorumlu kisilerce hazirlaniyor
olmasi bu wverilerin kendi c¢ikarlar1 i¢in kullanilmasi riskini de beraberinde
getirmektedir. Ancak finansal tablolarin bagimsiz denetgiler tarafindan dogrulugunun
ve giivenilirliginin arastirilmasi, sermaye piyasalarinda bir nevi yoneticilere olan

gliveni saglamaya yardimci olmakta ve yonetici ve finansal tablo hazirlayicilar
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acisindan  planlanmast muhtemel manupile hareketlerin olusmasimna engel
olmaktadir(Ulusoy, 2005).

GYO ‘lara yatirirm1 hem yerli hem de yabanci yatirimer agisindan cazip kilabilmek
adina, hazirladiklar1 finansal tablolarin bagimsiz denetimden ge¢mesi ile piyasada
acikligin ve dogrulugun saglanmasi daha bir 6nem kazanmaktadir. Burada 6nemli olan
sadece yatirimciy1 yatirima tesvik etmek degil, yatirimcinin piyasada kalmasini temin
edebilmektir. Yatirrmcinin piyasada kalmasini saglayacak olan ise etkin bir bagimsiz

denetimdir (Ulusoy, 2005).

4.4.3.5 GayrimenkulYatirim Ortaklhiklarinda Bagimsiz Denetimin

Devlet Acisindan Yararlar

Devlet GYO’larin bagimsiz dis denetimden ge¢mesini isteyen ve 6zellikle arzu eden
bir otoritedir. Devletin bu istegindeki baglica neden hem genel ekonominin gidisatindan
hem de vatandaslarin hak ve hukukunun korunmasindan sorumlu olmasidir (Bacaci ,
2006).

Devlet GYO’lara baz1 vergi avantajlar1 saglayarak, GYO’lara yatirim yapmayi1 tesvik
etmis, bu durum GYO’larin gelisimine fayda saglamis, bdylece GYO’nun yatirim
yaparak etkiledigi diger sektorlerden elde ettigi vergi gelirlerinde artis gdzlemlenmistir.
GYO’nun ozellikle ingaat ve konut sektoriinde kayit disiligi onlemeye katkisi dnemli
diizeydedir. Bu sektorlerin kayit disilik agisindan dikkat cekici sektorler oldugu
diisiniildiiginde, GYO’larin  SPK  mevzuatt ¢ercevesinde  gergeklestirdikleri
yiikiimliiliikleri, oncelikle finansal tablolarinin bagimsiz denetimden gegiyor olmasi ve
bu tablolarin kamuya aciklanmasi Devletin vergi gelirlerinin tespitini saglikli
yapabilmesi anlaminda 6nem arz etmektedir (Susar, 2004).

Devlet, 3065 Sayili KDV Kanunu’nun 9. maddesi geregi gerekli gordiigii hallerde
vergi alacagimi garanti almak adina vergiye tabi islemlere taraf olanlari verginin
O6denmesinden sorumlu tutmustur.

Bu kapsamdaki kuruluslar1 ve islemleri ilk olarak 28 Subat 2004 tarih 25387 sayili
Resmi gazetede yayimlanan 91 Seri No’lu KDV Genel Teblig ile belirlemistir.

Bu kapsamda GYO’larda sorumlu sifati ile KDV 6demektedirler. Ancak ilgili teblig
KDV Tevkifat uygulamasina iliskin genel cergeveyi ¢izerken, 14/04/2012 tarih 28264
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say1lt Resmi gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 117 Seri No’lu KDV Genel teblig
ile sorumlu sifat1 ile KDV 6deme islemlerine iliskin kapsam genisletilmistir. Bu durum
da Devlet GYO’larin galistigi, 6zellikle ingaat sektoriinde yer alan biiylik firmalarin
vergi Odeme ylkiimliiliklerinin yerine getirilmesinde GYO’larada sorumluluk
vermekte, boylece vergi kayiplarinin Onlenmesi adina oOnemli adimlar atilmis
olmaktadir.

Bu siiregte GYO’larin bagimsiz denetimden geg¢meleri artt bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmakta ve devletin vergi gelirlerini saglikli ve dogru bir bigimde elde

edebilmesini ve bunlarin denetimine ayiracagi zamani azalmaktadir.
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BOLUM 5 ORNEK VAKA INCELEMESI

5.1 DENETIM UYGULAMALARI LITERATUR ANALIZI

5.1.1. Calismanin Konusu

Calismanin bu boliimiinde sermaye piyasast mevzuatina gore siirekli denetime tabi
olan bir GYO’nun 31.12.2014 tarihli mali tablolarinin bagimsiz denetim siireci

incelenmistir.
5.1.2. Calismanin Amaci

Denetim faaliyetlerine iliskin agiklamalara ve GYO’larin bagimsiz denetiminin teorik
cercevesine daha onceki bolimlerde yer verilmisti. Bu boliimde konunun somut olarak
ele alinabilmesi amaci ile uygulamaya yer verilmis olup, mevzuatta yer alan bagimsiz
dis denetim siirecinin O6rnek bir GYO baz alinarak gercekte GYO’larda nasil

uygulandiginin ortaya konulmasi hedeflenmistir.
5.1.3 Calismanin Onemi

Calismada, yiiriirliikteki SPK mevzuatina goére GYO’larin bagimsiz denetiminin genel
cercevesi cizilmis; planlama asamasindan, sirketin i¢ denetim ve i¢ kontrol
prosediirlerine, GYO’nun finansal tablolarinin denetiminden, bagimsiz denetim
raporunun hazirlanip, kamuya sunulmasi asamasmma kadar yiiriitilen denetim
uygulamalar1 incelenmis ve bulgular sunulmustur.

Bu calismanin Gayrimenkul Sektoriine katkisi, GYO’larin bagimsiz denetimine iligkin
simdiye kadar oldukc¢a az calisma yapilmasi ve alaninda ilk defa ana ortagi Banka olan
bir GYO’nun Sermaye Piyasasi Kurumlari i¢inde olmasi agisindan degerlendirmesi ve

GYO'’lar i¢in 6nem arz eden hesaplar1 bagimsiz denetim teknikleri ile agiklamasidir.
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5.1.4 Calismanin Kapsami ve Sinirlan

GYO’larda bagimsiz denetim siireci ¢alismanin ana kapsamini olusturmaktadir. Ozel
kapsam ise Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve merkezi Istanbul’da olan bir GYO’nun
31.12.2014 tarihi itibari ile hazirlanan taslak finansal tablolarinin denetim stireci dikkate

alinmistir.

5.1.5 Calismanin Yontemi ve Calismada Kullanilan
Teknikler

Yapilan bagimsiz denetim ¢alismasi, SPK tarafindan yayimlanan bagimsiz denetim
standartlarina uygun olarak, bu standartlar geregi; etik ilkelere uyulmasin1 ve bagimsiz
denetimin, finansal tablolarin gercegi dogru ve diiriist bir sekilde yansitip yansitmadigi
konusunda makul bir giivenceyi saglamak amaciyla planlanmis ve yuriitiilmistiir.

Denetim c¢alismasi esnasinda kullanilan teknikler bagimsiz denetim firmasinin
finansal tablolarin 6nemli hata/ yanlishk igerme riskinin degerlendirilmesi yaninda
firma denetcilerinin mesleki kanaatleri de kullanilarak secilmistir. Buna gore;
kullanilacak tekniklerin sirket kosullarina uygun ve dogru teknikler olabilmesi amaci ile
sirketin i¢ kontrol sistemi ile sirket yonetimince hazirlanan finansal tablolar arasindaki
iliski 6ncelikle irdelenmistir.

Bu ger¢evede standartlarla tanimlanmis teknikler olan sayim ve envanter incelemesi,
belge incelemesi, gozlem, bilgi toplama, dogrulama, karsilastirma, aritmetik ve analitik
inceleme tekniklerinden her biri denet¢inin denetim esnasinda gerekli gordiigii ve
yapilan isin gerektirdigi durumlarda kullanilmistir.

Calisma sirasinda belirttigimiz amaca yonelik olarak denetim siirecinin basindan
itibaren denetim ekibi ile birlikte hareket edilmis, denetim siirecinde yapilan ¢aligsmalar
gozlemlenmistir. Gerekli goriilen durumlarda denetim ekibi ¢alisanlarina sorular
sorulmus, verilen yanitlar ve gozlemlenen durumlar not alinmistir. Ayrica denetim
ekibinin denetim siirecinde kullandig1 ve denetim ekibince uygun bulunan denetim
evraklarindan birer 6rnek alinarak incelenmis ve ¢alismada kullanilmistir.

Denetim faaliyetleri miisteri sirketin ana merkezinde kendilerine tahsis edilen uygun
bir mekanda 7 Ocak 2015 — 19 Ocak 2015 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.
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Ayrica denetim sirketi s6zlesme ile belirlenen 6n denetim caligmalarini Kasim 2014
tarihinde yapmustir. On c¢alismanin kapsami denetim oncesi onem arz eden cesitli

hesaplara iliskin kanit toplama ve test siirecini icermistir.

5.2 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGINDA
BAGIMSIZ DENETIM UYGULAMASININ iNCELENMESI

Bu boliimde miisteri se¢imi ve isin kabul edilmesi, denetim sdzlesmesi hakkinda
bilgilendirme, denetimin planlanmasi, miisteri isletme ve faaliyet alan1 hakkinda bilgi

edinilmesi, i¢ kontrol sisteminin degerlendirilmesi ve test asamalar1 agiklanacaktir.

5.2.1 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Hakkinda Genel Bilgi

Calismada segilen GYO, donlismek sureti ile kurulmus bir ortakliktir.Portfoy
biiylikliigii ve cesitliligi acisindan GYO sektoriinde onemli bir ortaklik olmasi ve
ortaklik yapist agisinda ana ortaginin Banka olmasi sebebi ile hem sektorii hem de
bagimsiz denetim siireci sirasinda bazi ekstrem durumun ortaklik yapisinda mevcut
oldugu gozlemlenmistir.

Burada sirketin bagimsiz denetim siireci ve sonuglari agisindan birka¢ hususa
deginmekte fayda oldugu agiktir. Sirketin Ulkemiz agisindan &nemli yere sahip bir
Bankanin istiraki konumunda olmasi, seffaflik ve hesap verilebilirlik niteliklerinin ne
derece onemli ve belirlenen yasal diizenlemeler kapsaminda siirdiiriilmesi gerekliligini
ortaya koymustur.

Bu durum sirkette bulunulan siire zarfinda yapilan faaliyetlerden, ¢alisma
sisteminden ve diger hususlarda sirketin gosterdigi 6zenden gozlemlenmis ve konunun
onemli oldugu diisiincesi ile sirketin Yatirimeilarla iliskiler ve Kurumsal Uyum Risk
Yénetimi ve I¢ Kontrol Grup Baskanligindan konuyla ilgili bilgiler alinmistr.

Bagimsiz denetim siirecinde ayrintisina yer verilecek olan i¢ denetim ve kontrol
siirecinin degerlendirilmesi, yasal mevzuata uyum hususlarinda sirketin yaptigi
calismalar hakkinda bilgiler elde edilmistir. Buna gore sirketin Kurumsal Yonetim

Ilkelerine Uyum kapsamimda hali hazirda, 3 aylik periyodlarla i¢ kontrol raporu

143



hazirladigi, Riskin Erken Saptanmasi Komitesinin mevcut oldugu ve departmanlar
bazinda risk Olglimleri gergeklestirdigi ve tiim bu raporlarin Banka iist diizey
komitelerine raporlandigi, ayrica sirketin Banka finansal raporlarinda yer aldigi gibi
hususlarla ilgili bilgiler elde edilmistir.

Ayrica sirketin 19 Ekim 2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu, BDDK
tarafindan ilgili kanuna dayanilarak hazirlanan 13 Ocak 2010 tarih ve 27461 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanarak 31 Aralik 2009 tarihinde yiiriirliige giren “ Bagimsiz
Denetim Kuruluslarinca Gergeklestirilecek Banka Bilgi Sistemleri ve Bankacilik
Siireglerinin Denetimi” hakkinda yonetmelik kapsaminda bilgi sistemleri denetimine
tabi oldugu bilgisi edinilmistir. S6z konusu denetimi sirketin bagimsiz denetim
faaliyetini yiiriiten sirket ayr1 bir sozlesme diizenleyerek konusunda uzman kisilerce
BDDK tarafindan belirlenen siirelerde ( 2014 yili i¢in Haziran ay1) gerceklestirmis ve
BDDK ’ya raporlanmistir.

Sirket;

a) Finansal Yonetim

b) Yatirimeilarla iliskiler ve Kurumsal Uyum

¢) Risk Yénetimi ve i¢ Kontrol

d) Denetim

e) Hukuk Miisavirligi

f) Insan Kaynaklari ve Egitim

g) Kurumsal Iletisim, Kiralama ve Pazarlama

h) Mali ve Idari Isler
i) Proje Gelistirme & Fizibiliteler ve Gayrimenkul Yatirimlari Koordinasyonu

j) Proje Insaat ve Koordinasyon
Grup Baskanliklarindan olugsmaktadir.

Uygulama sirasinda GYO’nun denetim siireci incelenirken sirketin, faaliyetleri,

organizasyon yapisina iliskin agiklamalara ve muhasebe sistemi gibi sirketi tanitici

konulara yer verilmistir.
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5.2.2 Miisteri’nin Kabulii ve Denetim Sozlesmesinin
Imzalanmasi

Calismamizda denetim siirecini inceledigimiz GYO bir banka istiraki olmasi nedeni
ile bagimsiz denetim siirecinin bu noktasi1 diger sirketlere nazaran farkli bir yapiya
sahiptir. Buna gore banka tarafindan belirlenen denetim firmalar1 arasindan alinan
teklifler sonucu uygunlugu sirket denetim kuruluncada kabul edilen bir tanesi ile
denetim sozlesmesi imzalanmasina karar verilmistir. Bu siirecin denetim firmasi
acisindan isleyisi ise genel standartlara uygun sekilde devam etmektedir. Bu asamada
denetim kurulusu miisteri isletmeyi risk degerlemesine tabi tutmustur.

Oncelikle genel bir kanaate sahip olmak i¢in ortak bas denetci ve denetcilerden
olusan bagimsiz denetim ekibi tarafindan onceki denet¢i ile goriismeler yapilmis, isin
neden devam ettirilmedigi, denetim siirecinde engellemelerle karsilasiimadigi gibi
hususlarda bilgi toplamistir. Sirketin denetim sirketi degistirme periyodlar1 yasal
stiregleri kapsadigindan, denetim ekibi bu goriismeden olumlu diisiincelerle ayrilarak,
goriismede konusulan konular bir tutanak diizenlenerek kayit altina alinmustir.

Onceki denetci ile goriisme asamasi sonrasinda sirket ile ilgili mevcut olumlu
goriisleri degismemis, konuya iliskin tam bir kanaata varabilmek igin sirketin
degerlemesine gec¢miglerdir. Bu degerleme islemi sirasinda, sirketin denetim isinin
gerceklestirilmesi ile iistlenilecek riskler tespit edilmeye c¢alisilmistir.

Yapilan ¢aligma sonucunda sirketin biiyiik oranda risk tasimadigi, sirket yonetiminin
denetim firmasina yaklagiminin olumlu oldugu ve calismalar esnasinda yardimci
olunacagina dair s6z alinmasi sebebi ile denetim isi kabul edilerek denetim sézlesmesi

imzalanmustir.
5.2.3 Denetimin Planlanmasi

Bir 6rnegi incelenen Bagimsiz Denetim sirketi ile miisteri sirket arasinda imzalanan
denetim s6zlesmesine gore;
So6zlesme Mart 2013 tarihli olup ilgili mevzuat geregi 3 yillik bir siireyi kapsamaktadir.
Bu nedenle 31 Aralik 2014 tarihli mali tablo denetiminin 6nceki yil karsilagtirmasi

yapilirken ve denetim firmasinin denetimin planlama asamasinda asagida belirtilecek
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olan bir ¢ok islemin 2013 yili itibar1 ile tamamlandig1 goriilmistiir. Bu durum denetim
stirecinin zaman planlamasinda kolaylik saglamistir.

Denetim sozlesmesinde denetimin baslangic ve bitis tarihleri belirlenmistir. Bu
stireler arasindaki zamanin denetim c¢aligmalariyla gececegi dikkate alinarak bir
planlama yapma gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Sorumlu ortak bas denet¢i, bas denetci ve
bir kidemli denet¢i denetim faaliyetinin planlamasini gerceklestirmisler ve bu
cergevede;

- Miisteri Isletme ve Faaliyet Alan1 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 Caligsmalarinin Boliimlenmesi,

- Denetim Programinin Hazirlanmasi

konularinda ¢aligmalar yapmislardir.

5.2.3.1 Miisteri Isletme ve Faaliyet Alam Hakkinda Bilgi Edinilmesi

Genel itibar1 ile bagimsiz denetim siirecinde miisteri isletmenin taninmasi amaci ile;

- Sirket ana sozlesmesi, imza sirkiileri ve ticaret sicil gazetesi
- Yonetim kurulu karar defteri ve genel kurul tutanaklari,
- Sirketce hazirlanan yonetmelikler,
- Faaliyet konusu geregi diizenlenen sozlesmeler,
- Onceki dénem denetim raporlari,
Sirket yetkililerinden talep edilmektedir.

Ancak burada calismamiz i¢in Onemli olan husus daha Once belirtildigi iizere
denetim sirketi bir dnceki yil denetimini de gergeklestirdiginden yukarida saydigimiz
evraklardan bir onceki denetim déneminden farkli olarak bu yil iginde diizenlenmis
31.12.2014 denetim doénemi igerisinde degerlendirilecek varsa yeni diizenlenmis

yonetim kurulu kararlari, yonetmelik ve sozlesmeleri talep etmislerdir.
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5.2.3.2 i¢ Kontrol ve i¢ Denetim Sisteminin Degerlendirilmesi

Bagimsiz denetim c¢alismalarinin planlanmasi ve gergeklestirilmesinde, bagimsiz
denetim prosediirlerinin yapisi, zamanlamast ve kapsamini belirlemek amaciyla
bagimsiz denet¢i sirketin i¢ kontrol yapisini, sistemin kendisi, i¢ denetim ve i¢ kontrol
unsurlarii dikkate alarak incelemis, bu incelemelere yonelik isletmenin organizasyon
yapisi, is akis semalari, i¢ yazismalar, isletmedeki prosediirler ve siirecler ele alinmustir.

Sirketin faaliyetlerini gerceklestirmekte kullandigi yazilim ve donanim gibi tiim
bilgi sistemleri unsurlarinin, finansal veri tretiminde kullanilan bilgi sistemi ve
siireclerinin ve bunlarla ilgili olarak tesis edilen i¢ kontrollerin nitelik, isleyis, yeterlilik,
biitiinliik, gilivenlik ve giivenilirliklerinin degerlendirilmesi ve rapora baglanmasi
asamasindan olusan “Bilgi Sistemleri Denetim” siireci ve denetim sonuglari, bagimsiz
denetimin i¢ kontrol yapisinin degerlendirmesi asamasinda kilavuz vazifesi gorerek
denetciye sirket i¢ sistemi hakkinda bilgi vermistir.

Sirketin 2008 yilinda kurulan I¢ Denetim ve Kontrol Miidiirliigii, diger birimlerden
bagimsiz ve ayr1 bir birim olarak yapilandirilmis ve Haziran 2012 yilindan itibaren
Yonetim Kuruluna bagli olarak c¢alismaya baglamistir. Aralik 2012°de ise sirket’in
genelinde bir organizasyon yapisi degisikligine gidilmis ve bu kapsamda I¢ Denetim ve
I¢ Kontrol yapilari ayrilmistir. I¢ kontrol béliimiiniin, Yatirimcilarla Iliskiler ve
Kurumsal Uyum, Risk Yénetimi ve I¢ Kontrol Grup Baskanlig: biinyesine katilarak
faaliyetlerini Genel Miidiirliige bagl olarak siirdiirmesine karar verilmistir. I¢ Denetim
faaliyetlerinin ise Denetim Grup Baskanlig1 ad1 altinda Y6netim Kurulu’na bagli olarak
devam etmesi kararlastirilmistir.

Denet¢i i¢ denetim ve i¢ kontrol incelemeleri kapsaminda Denetim Grup
Baskanligi’nin 2014 yilinda 6ncelikli olarak sirket’in tiim faaliyetlerinin tabi oldugu
yasal mevzuata uyumunun denetimini ve bu baglamda mevzuat takip denetimi
gerceklestirdigini, yine ayn sekilde yapilan tiim islemlerin Yo6netim Kurulu tarafindan
alman kararlara, dahili diizenlemelere ve yoOnetmeliklere uygunlugunun kontroliinii
gergeklestirmis ve Denetim Raporunu Yonetim Kurulu'na sunmus oldugunu tespit
etmistir. Bunun yaninda is siire¢leri denetimi ve vergisel ve yasal yiikiimliiliiklere
iliskin denetimler gerceklestirilmistir. I¢ kontrol yapismna iliskin risk odakli kontrol

anlayisinin benimsenmis oldugu, bu kapsamda sirket faaliyetleri ile biitliinlesik riskleri
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en aza indirmek ve elimine etmek iizere gelistirilmis kontroller ve bu kontrollerin
yeterliligi i¢ kontrol faaliyetlerinin temelini olusturdugunu ilgili grup baskanlari ile
yapmis oldugu goriismelerde saptamustir. Birim ii¢ ve alti aylik donemler itibari ile
Y o6netim Kurulu’na raporlama yapmaktadir.

Sistemin incelenmesi calismalar1 kapsaminda incelenen bir diger onemli konu
muhasebe sistemidir. Muhasebe departmani, isletmenin mali nitelikli faaliyetlerinin
kayitlarinin tutuldugu birim olmasi sebebi ile denetim siirecinde denetgi i¢in 6nemli bir
yere sahiptir. Bu nedenle denetciler Oncelikle muhasebe biriminin organizasyon
yapisindaki yerini ve departman igerisinde gorev paylasimlarinin nasil gerceklestigini
gozlemlemislerdir. Muhasebe biriminden alinan veriler ile finansal tablolarin
olusturulmas1  sirketin ~ Finansal = YoOnetim  Grup  Bagkanligi  biinyesinde
gerceklestirilmektedir. Denetim ekibi sirkette denetim calismalarint siirdiirtirken ilgili
baskanlik ile siirekli iletisim halinde denetimlerini yliriitmiis ve is siireglerini haricen
incelemistir.

Buna gore, yoneticiler ve sirketin bilgi sistemi departmani ile goriisiilmiis, sistemi
tanitan basili evraklar incelenmistir. Sirketin muhasebe kayitlar1 bilgisayar ortaminda
0zel bir program vasitast ile tutulmaktadir. Bilgi sistemi denetiminden eclde edilen
veriler ile muhasebe sisteminin giivenilirligi arastirilmustir.

I¢c denetim ve kontrol sistemleri degerlendirilirken isletmede calisan i¢ kontrol ve
i¢ denetim uzmanlar1 ve bunlarin c¢alisma sartlar1 hakkinda arastirma yapilmistir.
Sirketin Insan Kaynaklar1 Miidiirliigii'nden sirketin i¢ sistemlerine iliskin diizenlenen
yonetmelikler, organizasyon semalar1 ve 1is akis semalar1 ve siirecler alinarak
incelenmistir.

Denetim ekibi sirketteki onemli prosediir ve siireglere iliskin ilgili departman
yoneticilerine, bilgi-islem uzmanlarina ve ilgili personele sorular sorarak, i¢ denetim ve
kontrol yapisini degerlendirebilmek adina bir takim testler yapmuslardir. Bu testler
sirketin Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar1 kalemi altinda yer alan Kasa, Bankalar
muhasebe kayitlar1 ile bunlara iligkin 6demeler ve bunlarin finanse edilmesi igin
kullanilan hesaplar ve yapilan tahsilatlarin muhasebe sistemi kayitlarina iligkin is akis

semalart ile ilgilidir.
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Islemleri gergeklestiren personelden islem sirasinda kullandiklar1 ekranlara iliskin

ekran goriintiilerini mail ortaminda alarak siirecin isleyisini birebir sistem {izerinden

gorme imkan1 bulmuglardir.

Denetgiler, sirketin faaliyeti geregi anahtar teslim proje islerini verdikleri

yiiklenicilere yapmis olduklar1 yiiksek meblagli hakedis 6demelerine iliskin siireci

onemli gormiisler ve buna iligkin sirketin kontroliiniin var olup olmadiginin tespiti i¢in

i¢ kontrol testi yapmuglardir.

Tablo 5.1 Hakedis Odemelerine iliskin i¢c Kontrol

Kontrol dizayn1 ve uygulamasinin
degerlendirilmesi
Anti Hile Calhisma Kagidi
Kontroliin Tanim Kontrolii Degerlendirme sonugclari Referansi
Hakedis Odemeleri icin
diizenlenen belgeler ve yonetici x Gerceklesmis
onay1 Gerceklesmemis
Onemli Haklar /

hesap/dipnotlar Biitiinliik

Varolma | Dogruluk

Degerleme | Yiikiimliiliikler | Aciklama

Yurtici Saticilar
Proje Maliyetleri X

Kontrol calismasinin gerceklesme diizeyinin degerlendirilmesi

Kontroliin
gerceklesme
Denetim Prosediiriiniin yapisi, calismasinin test Calisma Kagidi
siiresi ve kapsami sonucu Denetgi/tarih Referansi
Son &denen 5 hakedis i¢in sirkete
ulasan  hakedis raporlar1 ve
faturalar1 incele ilgili belgelerin
tamligindan ve varligindan emin | x Gerg¢eklesmis
ol Gerceklesmemis

Denetim sirketi yaptig1 i¢ kontrol testlerinde 6nemlilik hesaplamasini etkileyecek

herhangi bir bulgu tespit edememistir. I¢ kontroliin degerlenmesi sonucu denetim riski

ve Onemlilik hesaplamasi sathasina gegilmistir.
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5.2.3.3 Denetim Riskinin ve Onemlilik Stnirinin Belirlenmesi

a) Denetim Riski

Bagimsiz denetgi i¢in 6nemli olan hazirladigi denetim raporunun ne kadar risk
tasidigidir. Bunun tespiti i¢cin daha Once inceledikleri i¢ kontrol sistemine iliskin
tespitlerinden yararlanmiglardir. Denetim riskine ulasabilmek i¢in denetgiler;
DR =YR x KR x BR
(Arzu edilen denetim riski: Yapisal Risk x Kontrol Riski x Bulgu Riski )
Formiiliinden yararlanmislardir.
Buna gore denetim c¢aligmasinda kidemli denetci yapisal riski %80, kontrol riskinin
%350 ve bulgu riskinin de %10 olmas1 gerektigine karar vermistir. Buna gore denetim
riski % 4 olarak belirlenmistir.
(DR=0.80 x 0.50 x 0.10)

b) Onemlilik

Denetim ¢alismasi sirasinda kidemli denet¢i sirketin muhasebe prosediirlerinin

sistemsel ve uyumlu oldugu ayrica kontrol noktalarin etkin oldugunu diistinerek hesap
bazinda 6nemlilik sinir1 tespit etmemis, mali tablo bazinda 6nemlilik sinir1 belirlemistir.
Mali tablo bazinda 6nemlilik sinirini belirlerken aktif toplami iizerinden hesaplama
yapip bir esik degeri belirlemistir. Buna gore 6nemlilik sinirin1 belirlerken kullanilan

veriler ve hesaplamaya iliskin tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 5.2 Onemlilik

Toplam Minimum | Maksimum
Aktif (A) 1.913.437.417 Oran Oran
Minimum Maksimum | Minimum | Maksimum | Minimum | Maksimum
MPP MPP SMT SMT ADPT ADPT
(B) (€) (D) (E) (F) (G) 0,5% 1,5%
9.567.187 28.701.561 | 7.175.390 | 21.526.171 | 287.016 861.047 75%
F=
B= A*0,05 | C=A*0,015 | D=B*0,75| E= C*0,75 B*0,03 | G=B*0,05 3% 5%

Onemlilik (Materiality Planning Purpose), (“MPP”) finansal tablolarda kullanicilari

etkileyebilecek ve denetim goriisiinii degistirebilecek olan bir ihmalin veya yanlis bir
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beyanin nicel Onemlilik Slgiisiinii gosteren bir Olgiittiir. Buna gore denetim sirketi
tarafindan hazirlanan tabloya gére MPP minimum ve maximum olarak belirlenmistir.
Denetcinin bakacagi hesaplari belirleyen dlgiit olan Onemli Yanlishik Esigi (Significant
Misstatement Threshold), (“SMT”) belirlerken kullanilir. Denetim Farki Atama
Esiginin (Audit Difference Posting Treshold), (“ADPT”) altinda kalan farklar 6nemsiz
olarak kabul edilir. Denetgiler ADPT’ yi, MPP’nin %3’ olarak kabul etmislerdir.

Denetim ¢alismasi sirasinda Onemli Yanlislik Esiginin (Significant Misstatement
Treshold-SMT) altindaki Denetim Farki Atama Esiginin iistinde kalan farklar ise
diizeltilerek ayrica gosterilir. SMT, MPP’nin %75°1 olarak kabul edilir.

Hesaplama bagimsiz denetimde uluslararasi kabul gormiis bazi kriterlere gore % 3
veya % 5 iizerinden yapilmaktadir. Denetimin baglangicinda kidemli denet¢i sirketin i¢
kontrollerinin yeterli oldugunu goz oniinde bulundurarak 6nemlilik derecesini artirarak
smir1 yiikseltmis; boylece denetim ortamindan toplanacak olan deliller ve yapilacak
analitik testler ve diger denetim prosediirleri azalmistir. Yani denetimde 7.175.390 TL
ve lizeri hesaplar denetim prosediirlerine tabi tutulacaktir.

Ancak denetgiler gerekli gordiikleri SMT’nin altinda ADPT’nin iistiinde kalan bazi
hesaplarida incelemislerdir. Ayrica hesabin 06zelligi sebebi ile birka¢ hesap igin
ADPT’nin altinda olmalarina karsin inceleme yapmislardir. Bu hesaplara iliskin
aciklamalara Bilango ve Kapsamli Kar Zarar tablosunun test edilmesi asamasinda yer

verilmistir.

5.2.3.4 Denetim Zamaninin Planlanmasi

Finansal Tablolarin incelenmesi ve bagimsiz denetimin zaman planlamasi, ortak bas
denet¢i tarafindan sézlesme imzalanmadan 6nce, SPK’nin konsolide finansal raporlarin
kamuya agiklanmast i¢in belirledigi, donem bitimini takip eden 70 giin olan son tarih

dikkate alinarak belirlenmistir. Buna gore;

1 Ocak — 30 Haziran 2014: Miisterinin Kabulii ve Denetim s6zlesmesinin imzalanmasi,
GYO’nun Genel Kurulun’da denet¢inin atanmasi, denetimin planlanmasi

1 Temmuz — 31 Arahk 2014: Dénem i¢i ¢alismalarin yapilmasi (Islemlerin test
edilmesi)

010cak- 28 Subat 2015: Dénem sonu ¢alismalarinin yapilmasi
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01 Mart- 30 Nisan 2015: Denetimin tamamlanmasi ve raporun verilmesi

Bu planlama sorumlu ortak bas denetgi tarafindan yapildigi donem itibari ile bir

ongorii seklinde hazirlanmis oldugundan, denetim alanlarinda ortaya ¢ikacak degisik

durumlar sonucunda ( bir denetim alaninin daha detayli incelenmesi geregi gibi) revize

edilebilecektir.

5.2.3.5 Veri Akisinin Planlanmasi

Denetim ekibi sirketin Mali ve Idari isler Grup Baskanligin’dan denetim siireci igin

veri akisinin saglanmasi amaci ile yardim talep etmis, denetim siirecinde ihtiyag

duyulacak bilgileri ve kanit

vermislerdir.

statiisiindeki belgelere iliskin listeyi kendilerine

Sirket Mali ve Idari Isler Grup Baskanhigi Muhasebe Birimi Miidiir Yardimcist

denetim kurulusunca kendisinden istenen belgelerden sirket i¢inden temin edilecek

evraklar i¢in i¢ yazisma hazirlayarak ilgili grup baskanliklarina iletmistir.

Tablo 5.3 Bagimsiz Denetim Tarafindan Istenen Belgeler

Sirket icinde Hazir Bulunan Belgeler

Sirket Disindan Temin Edilen
Dogrulama Kanitlar

31.12.2014 tarihli Detay Mizan

Ucret Bordrolart

Hesaplara iliskin Banka

Muabakatlart
Muhasebe Fisleri (Mahsup, Tediye ve I 120 Alicilar Hesabi1
Tabhsil fisleri ve Dayanagi Belgeler) SGK aylik bildirimler Mutabakatlari

Muavin Defterler /31.12.2014 tarihi
itibar1 ile bakiye veren hesaplara iliskin

kayitlar)

Y1l i¢inde sermaye arttirimina
gidilmis ise, TTSG

320 Saticilar Hesab1
Mutabakatlar:

31.12.2014 tarihi itibar ile aylik

beyannameler;

- KDV Beyannameleri

- Muhtasar Beyannameler

- Damga Vergisi Beyannameleri

Kidem Tazminati Hesaplama
Tablosu

Takasbank Mutabakati

Amortisman Tablosu

Avukat Mektuplari

Yonetim Kurulu Karar Defteri

Sirket Aktiflerine Iliskin Sigorta

Poligeleri

Doénem Sonu Banka Ekstreleri

Son Durum itibari ile Hazirun Cetveli

Reeskont uygulamasina tabi
tutulan mevcutlar ve borglarin
vade tarihi itibar1 ile listesi
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5.2.3.6 Denetim Ekibinin Kurulmasi ve Koordinasyonu

Bagimsiz denetim faaliyetlerinin yiiriitildiigi GYO’da denetimi gerceklestiren
ekibin tespit edilen denetim risk derecesi g¢ergevesinde, hangi konularda denetim
faaliyetlerinin yogunlastirilacagi belirlenmistir. Buna gore ekip, mesleki bilgi, gézlem
glicii ve tecriibe diizeyi de dikkate alinarak 1 bas denetci, 1 kidemli denetg¢i, 1 denetgi ve

1 denet¢i yardimdimcisindan olusturulmustur.
5.2.3.7 Denetim Calismalarmin Boliimlenmesi

Denetim c¢alismalarinin  boliimlenmesi asamasinda denetim alanlari; bilango
hesaplari, gelir tablosu hesaplari, maliyet hesaplar1 ve nazim hesaplar olmak {izere dort
grupta ana c¢erceve olusturulmustur. S6z konusu hesapla birbirleriyle iliskileri dikkate
alinarak gelir tablosu ve maliyet hesaplar1 beraber, bilango hesaplari ve nazim

hesaplarda ayrica degerlendirilmistir.
5.2.3.8 Denetim Programimin Hazirlanmasi

Bagimsiz denetgi, ayrintili olarak her denetim alaninda kullanacagi denetim islem ve
teknikleri i¢in denetim programi formu hazirlamigtir. EK D’de bagimsiz denetim

kurulusundan alinan ve 6deme dongiisii i¢in hazirlanan program yer almaktadir.
5.2.3.9 Test Etme Asamasi

Test etme asamasi denetimin 6nceki asamalarinda yapilan hazirlik c¢alismalari ile
finansal tablolara iliskin toplanan fiziki denetim kanitlarina iliskin testlerin yapildig bir
asamadir. Bu asamada, kontrol testleri, maddi dogruluk testleri ve analitik testler
gerceklestirilecektir. Finansal tablolarda yer alan hesaplar, birbirleri arasindaki
baglantilar da dikkate alinmak suretiyle incelenir. Denetim ekibi test etme asamasinda
finansal durum tablosu ve kar zarar tablosunu hesaplar1 ile maliyet hesaplarini
incelemek iizere ekip igerisinde gérev paylasimi yapmislardir.

Burada denetimi yapilan her bir finansal tablo hesabinin ayrintisina girmek yerine,
GYO’larin sermaye piyasasi mevzuatt agisindan onem arz eden konular 1s1ginda
sektorel anlamda farkli oldugu diisliniilen hesap kalemlerinin denetimi ile ilgili

aciklamalar yapilacaktir.
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Calismamizda denetim siirecini inceledigimiz GYO’nun 31.12.2014 tarihli finansal
durum ve kar zarar tablosunun denetimi yapilirken;

- Denetim ¢alismalar1 sirasinda SPK mevzuati ve GYO’lara iligkin tebliglere
aykirilik igeren konularda bagimsiz denetim kurulusu sirketi bilgilendirmis ve
gerekli diizeltme kayitlariin yapilmasi saglanmstir.

- Denetime baslanirken tiim ticari defterlerin doktiiriildiigi tespit edilmistir.

Denetim teknikleri ve standartlar1 dikkate alindiginda tiim sirketler agisindan benzer
prosediirler uygulandigi goriilse de, incelememize konu sirketin sektorel acidan
kullandig1 hesap plant ve denetimde uygulanan teknikler itibar1 ile farkliliklar

goriilebilmektedir.
5.2.3.9.1 Finansal Durum Tablosu (Bilanco) Kalemleri

Finansal durum tablosu kalemleri igerisinde TDHP esas alinarak ve Onemlilik
calismas1 sonucu belirlenerek, denetlenecek hesaplar asagida belirtilmistir. Finansal
durum tablosu kalemlerinin denetimi yapilirken 6nemlilik derecesine bakilarak hesap
kalemleri belirlenmis olsa da, SPK’nin Seri: X No: 22 sayili Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig’in 18/4 maddesi geregi;

(13

Genel olarak bagimsiz denetimlerde uygulanan bagimsiz denetim tekniklerini bilen isletme
calisanlari, hileli finansal raporlamay1 daha iyi gizleyebileceklerinden, bagimsiz denet¢i uygulanacak
bagimsiz denetim tekniklerinin yapisini, kapsamini ve zamanini segerken Ongoriilemeyen hususlarin
varligini dikkate alir. Bu amagla, 6nemlilik ve risk nedeniyle test edilmeyecek hesap bakiyelerinin test
edilmesi, bagimsiz denetim tekniklerinin zamanlamasinin degistirilmesi, farkli 6rnekleme yontemlerinin
uygulanmasi, farkli veya oOnceden bildirilmemis yerlerde bagimsiz denetim yapilmasi suretiyle
gergeklestirilir.”

hiikmii g¢ercevesinde onemliligin altinda olan bazi hesaplarda bas denetci tarafindan
insiyatif kullanilarak denetimin kapsamina dahil edilmis ve denetimin analitik test
asamasinda capraz teknik uygulanarak ilgili donem ile bir o6nceki donem, finansal
bilgiler ile finansal olmayan bilgiler karsilastirmali olarak incelenmistir.

Sirketin muhasebe kayitlar1t VUK a gore tutulmakta finansal tablolar hazirlanirken bu
tutarlar TMS/TFRS’ye uygun hale getirilmektedir. Bagimsiz denetim siireci bir nevi bu
doniistiirmeye yardimect olan bir siireg olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu diizeltme islemi
gerceklestirilirken Bilango kalemleri gelir tablosunu etkilemeyecek sekilde kendi

icerisinde siniflandirilmaktadir.
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I. Donen Varhklar

Dénen varliklar sirketin bir yi1l veya daha kisa siire igerisinde nakde ¢evrilebilecek
degerlerini ifade etmektedir. Donen varliklar grubu igerisinde, nakit ve nakit benzerleri,
finansal yatirimlar, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler ve
diger donen varliklar yer almaktadir. Bu hesap gruplarina iligskin alinan fiziki kanitlar
cercevesinde hesap bakiyeleri ile sirket iginden ve sirket dis1 kaynaklardan elde edilen
belgeler karsilagtirilmis ve bununla ilgili calisma kagitlar1 hazirlanarak tereddiit
olusturan hesap bakiyeleri i¢in ek denetim teknigi olarak sorusturma teknigi
kullantlmistir.
a) Nakit ve Nakit Benzeri Varhklar

GYO’nun nakit ve nakit benzeri varliklar kalemi, kasa ve bankalar ile {i¢ ay ve daha
kisa vadeli, hemen nakde cevrilebilecek olan ve 6nemli tutarda deger degisikligi riski
tasimayan ylksek likiditeye sahip diger kisa vadeli yatirimlar1 kapsamaktadir. Bu
varliklarin defter degeri, ger¢ege uygun degerine yakindir. Nakit ve Nakit benzerleri
hesap grubunun denetimi sirasinda bu hesap grubu i¢inde yer alan ve finansal tablolara
yanstyan hesap kalemlerinin kontrolii yapilmistir. Asagida yer alan Tablo 5.4’de nakit
ve nakit benzerleri alt kirtlimlar ile birlikte bir 6nceki yil ile karsilastirmali olarak

gosterilmistir.

Tablo 5.4 Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Gecmis Gecmis
31 Arahk 2014 31 Aralik 2013

Varliklar

Donen Varliklar

A - Nakit ve Nakit Benzerleri 123.909.277 101.043.123

1- Kasa - -

2- Alinan Cekler - -

3- Bankalar 68.754.157 74.717.735
Vadesiz Mevduat 12.581 693.059
Vadeli Mevduat 68.741.576 74.024.676

4- Diger Hazir Degerler 55.155.120 26.321.362
Yatirim Fonlar 55.140.342 26.302.476
Ters repo islemlerinden alacaklar 14.778 18.886

155



Kasa

Sirketin kasa hesabi olarak nitelendirilen islemleri, diisiik meblagh nakit islemleri
icermekte olup, bu hesapta genellikle 1.000 TL’nin altindaki tutarlarda islem
yapilmaktadir. Giinliik olarak sirketin ihtiyaglarina yonelik, nakit islemlerin
gerceklestigi hesap oldugundan, ay sonu ve yil sonlarinda bakiye birakilmamaktadir.

Yukarida yer alan tablo itibart ile sirketin y1l sonu kasa bakiyesi sifirdir. Bu nedenle
denet¢i denetim sistemini kiiciik kasa hesabi adi altinda nitelendirilen banka hesabi
ekstresi ile kasa hesabinin muhasebe kaydinin karsilastirmali kontroliinii yapmis ve
ileride deyinecegimiz alacak senetlerine iliskin sayim esnasinda kasa sayimini da
yaparak “ Sayim Tutanag1” olarak genel bir tutanak diizenlemistir. Bu tutanagin bir
ornegi EK E’de gosterilmistir.

Bankalar

Denetgiler banka hesabinin denetimine, muhasebe departmanindan temin etmis
olduklari y1l sonu itibari ile 102 bankalar hesab1 vadeli ve vadesiz mevduat hesaplarinin
dokiimlerini inceleyerek baslamistir. Denetim sirasinda oncelikle yatay tablolar analizi
dikkate alinarak bir 6nceki doneme gore hesaplardaki artis ve azalislar analitik olarak
sorgulanmistir. Doviz bakiyeler yil sonu TCMB doéviz alis kuru kullanilarak TL’ye
cevrilmistir.

Ayrica s6z konusu hesaplarin bulundugu bankadan bu bakiyelerin dogrulanmasina
iliskin, bagimsizlik ilkesi gozetilerek formati denetim sirketince hazirlanan mutabakat
mektuplari talep edilmistir. Bahsi gecen mektuplarda bankadan mutabakat formunda
belirtilen hesap bakiyelerinin yazilip denetginin adresine gdéndermesi istenmistir. Ilgili
mutabakat formunda yil sonu itibari ile; vadesiz TL ve doviz hesaplar, vadeli TL ve
doviz hesaplar, banka tarafindan, sirkete verilen TL kredi hesaplar (kisa, orta, uzun
vadelilerin hepsi), doviz krediler, sirket adina banka kasalarinda muhafaza edilen
kiymetli evraklar, teminat mektuplari, bankada tahsilata veya teminata verilen senetler
ve para alim-satim ( swap, opsiyon, forward, futures) islemleri i¢in bakiyelere, ayrica
sirket hesaplarinda bloke olup olmadigi hususunada da yer verilmis, bu durumda da
denetimin geneli i¢in kullanilacak bir denetim kanit1 elde edememislerdir.

Sirketin tiim vadeli-vadesiz hesaplariin sirket yonetiminin politikas1 geregi ana

ortagi banka nezdinde tutuldugu ve baska bir banka ile calisilmadigi denetciler
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tarafindan tespit edilerek mutabakatlar ilgili bankanin ¢alisilan subelerine
gonderilmistir. Elde ettikleri bu kanitla muhasebeden almis olduklar1 mizan bakiyelerini
karsilastirarak tutarliligini arastirmiglardir. Buna gore asagidaki tespitlerde bulunmuslar,
ancak kayitlarda bir tutarsizlik tespit edilememistir.

Banka vadeli doviz hesaplari igin degerleme islemi, vadeli doviz hesabindan
kazanilan faizin donemsellik ilkesi geregi dogru tahakkuk edip etmedigine dair
inceleme yapilmast ve olusan kur farklarina iliskin islemlerin dogru hesaplanip
hesaplanmadigi ve dogru muhasebelesip muhasebelesmediginin incelenmesini
icermigtir. Buna gbre denetim sirketi, GYO finansal yoOnetim departmaninca
gerceklestirilen TL ve DoOviz mevduatlarin reeskont caligmasini temin etmis ve
kendileride ayni1 ¢alismay1 kontrol amagli olarak yapmuslardir.

Burada belirtilmesi gereken 6nemli husus GYO’nun muhasebe kaydini inceleyen
denet¢i tarafindan, muhasebe kaydina VUK ¢ercevesinde 181- Gelir tahakkukuk
hesabina faiz tahakkuku, 642- faiz gelirleri hesabina gelir yazildigini tespit etmistir.
Amag finansal tablo kalemlerinin TMS’ye uygunlugunu denetlemek oldugundan ilgili
hesaba iliskin muhasebe kaydmin finansal tablolara yansimasini da ayrica
incelemislerdir. Bu kapsamda ilgili sirketin finansal yonetim departmaninca
gerceklestirilen doniistiirme calismalar1 kapsaminda ilgili faiz tutariin TMS-1’e gore
ana para lizerine eklenerek finansal tablolara yansitildigini tespit etmislerdir.

Diger Hazir Degerler

Calismamizda denetim siirecini inceledigimiz GYO’nun finansal tablolarinda yer
alan diger hazir degerler kalemi 31.12.2014 tarihi itibar1 ile TMS’ye uygun olarak
yatirrm fonu ve ters repo islemlerinden olusmaktadir. Ilgili hesap kaleminin mizani
alindiginda yatirim fonu’ nun 113- yatirim fonu hesabi ve ters repo islemlerinin ise 112
— Kamu kesimi tahvil, senet ve bonolar1 hesabi altinda muhasebelestirildigi
goriilmiistiir. Ilgili muhasebe kayd: interaktif bankacilik sisteminden alman ekstre ve
finansal yonetimin c¢alismalar1 kapsaminda incelenmis ve ilgili tutarlarin UFRS
kapsaminda 108 — Hazir degerler hesabina ¢ekildigi tespit edilmistir.

Sirket bu donemde yatirim tercihini portfoyiinde gelistirdigi yeni projelere iliskin
yiiksek tutarli hakedis 6demeleri gergeklestirdiginden kisa siirede nakde gevirilebilirligi

nedeni ile yatirim fonundan yana kullanmig oldugu ve bu nedenle bir 6nceki doneme
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gore yatirim fonu karmin yiikseldigi denetim sirketi tarafindan tespit edilmistir. Ayrica
bahsedilen yatirim fonlar1 31 Aralik 2014 ve 31 Aralik 2013 tarihi itibari ile ana ortagi
Banka ve iliskili taraf olarak sirketle iligkisi olan yatirim kurulusu ve portfoy yonetim
sirketi tarafindan kurulmus yatirim fonlaridir.

Denet¢i yatirnm fonu hesaplarinin denetiminde bakiyelerin belirledigi nemlilik
siirinin altinda kalmasi sebebi ile kapsama alan1 metodu kullanarak ilgili hesaplarin
denetimini gerceklestirmis, belli hesaplar1 segerek ilgili hesaplarda goriinen fon ve
yatirim satiglarinin adet sayisini sirketten alinan nakit ekstrelerle kontrol etmistir. Ancak
ekstrelerdeki bakiyelerin toplam rakam olmasi sebebi ile denet¢inin g¢alismasi ile
uyumlu olmadigini tespit etmis bu tespitini calisma kagidi ile iliskilendirmistir.

Geri satim taahhiidii ile alinmis menkul kiymetler, ters repo islemlerinden alacaklar
olarak finansal durum tablosunda nakit ve nakit benzerleri hesabi altinda
gosterilmektedir. Ters repo ile alinmig menkul kiymetlerin alim ve geri satim fiyatlari
arasindaki farkin doneme isabet eden kismi i¢in faiz gelir reeskontu hesaplanmaktadir.
b)Finansal Yatirimlar

Denetlenen GYO’nun faaliyeti geregi finansal yatirim hesabinda bulunan kiymetler,
alim sattim amagli menkul kiymetlerden olusmaktadir. GYO’nun portfyiinde
31.12.2014 tarihi itibar1 ile satilmaya hazir finansal varliklar ile vadeye kadar elde
tutulacak finansal varliklarinin olmadig: tespit edilmistir. Finansal yatirimlara iliskin
sirketten temin edilen veriler tablo Tablo 5.5’de gdsterilmistir.

Allm Satim Amach Elde Tutulan Finansal Varhklar

GYO alm satim amaclhi menkul kiymetlerini gercege uygun degerleri ile
dlgmektedir. Gergege uygun deger 31 Aralik 2014 tarihi itibari ile BIAS’da finansal
araglar degerleme biilteninde beklenen en iyi alis fiyatini, bunlarin bulunmamasi
durumunda son iglem takas fiyatini, bunun da olmamasi durumunda ise maliyet degerini

ifade etmektedir.
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Tablo 5.5 Finansal Yatirimlar

31 Aralik 2014 31 Arahk 2013

B - Finansal Yatirimlar
1- Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar 15.126.664 4.235.850

31 Arahk 2014

Gercege Uygun Kayith
Maliyet Degeri Degeri Deger
Gercege uygun deger farki kar/
zarara yansitilan finansal varhklar 14.687.395 15.126.664 15.126.664
Alim satim amach finansal varhklar
Devlet Tahvili / Hazine Bonosu 13.448.963 13.842.845 13.842.845
Ozel Sektdr Tahvil ve Bonolari 1.238.432 1.283.819 1.283.819
31 Arahik 2013
Gergege Uygun Kayith
Maliyet Degeri Degeri Deger
Gercege uygun deger farki kar/
zarara yansitilan finansal varhklar 4.355.693 4.235.850 4.235.850
Alm satim amach finansal varhklar
Devlet Tahvili / Hazine Bonosu 3.160.900 3.150.051 3.150.051
Ozel Sektor Tahvil ve Bonolari 104.498 102.039 102.039
Borsada Islem Goren Hisse Senetleri 1.090.295 983.760 083.760

Buna gore sirket finansal yonetim departmani tarafindan gerceklestirilen menkul
kiymet degerlemesine iligkin ¢aligma denetim ekibine sunulmus, denetim ekibinden
menkul kiymet dongiisiinden sorumlu denetgi ilgili veriler ile menkul kiymet icmali ve
sitketin SPK’nin Seri: X No:48.1 sayili “ Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iligkin
Esaslar Teblig” geregi tiim menkul kiymetlerini imzalanacak bir saklama sozlesmesi
cercevesinde Takasbank’ta saklama zorunlulugu bulundugundan dénem sonu itibari ile
Takasbank ekranlarindan alinan mutabakat foylerini incelemistir.

Denet¢i 6ncelikle GYO’nun menkul kiymetlerinin Takasbank nezdinde saklandiginin
tespitini yapmis sonrasinda menkul kiymet degerine iliskin menkul kiymet alim-satim
islemlerinin yapildig1 tarihteki belgeler iizerinde yer alan fiyatlarin dogrulugunu

arastirmigtir.

159



Yukaridaki tespitleri sonucunda denet¢i s6z konusu alim satim amacgli menkul
kiymetleri degerleme islemine baslamis ve bu amagla;

Oncelikle portfdydeki menkul kiymetlerin tanimlamasini yaparak ilgili kagitlarin
tanimu, nominal degeri, para birimi ve ISIN kodunu(*®) belirlemistir. Daha sonra
BIAS’1n internet sitesinden 31.12.2014 tarihi itibar1 ile Kamu Menkul Kiymet endeksi
olan “ KAS biilteni” ni alarak degerleme icin gerekli agirlikli ortalama takas fiyatini
kullanmiglardir. Denetgiler tarafindan yapilan s6z konusu calisma Tablo 5.6 ve 5.7°de
yer almaktadir.

Denetci sirketten aldigi reeskont caligmasini inceleyerek, sirket’in finansal yonetim
departmaninin BIAS’1n internet sitesinden 31.12.2014 tarihi itibar1 ile Borglanma
araglar1 piyasasi “Giinliikk Biilteni” alarak agirlikli ortalama takas fiyatini, eger s6z
konusu tahvil fiyati bu biilten iginde mevcut degil ise yine bor¢lanma araglari piyasasi

“Finansal Araglar Degerleme Biilteni”ni alarak, VUK’a goére menkul kiymet
degerlemesi islemini gergeklestirdigini tespitetmistir.
SPK mevzuatina uygun degerleme isleminde ise yine BIAS’m internet sitesinden
alinan borglanma araglar1 piyasasi finansal araglar degerleme biilteni “Beklenen En Iyi
Alig Takas Fiyatini”nin kullandigini, bu fiyatin olmamasi durumunda ise “son islem
takas fiyatin1” nin kullanildigini tesapit etmislerdir.

Sirketin portfoyiinde Hazine tarafindan ihra¢ edilen 1 y1l ve daha uzun vadeli 7 adet
devlet tahvili ile anonim sirketler tarafindan 1 yildan uzun vadeli olarak ihrag edilen 1
adet 6zel kesim tahvili yer almakta olup, bunlar sabit faizli ve iskontoludur.

Denet¢ci VUK’a gore tespit ettigi agirlikli ortalama takas fiyati ile tahvilin nominal
degerini ¢arpip 100.000’e bolerek tahvilin gergege uygun degerine ulasmig. Daha sonra
da maliyet degerinden hesaplamis oldugu gercege uygun degeri cikararak deger
artig/azaliglarina ulagmistir. SPK mevzuati ¢ercevesinde de yapilan islem ayni olmakla
birlikte tek fark degerleme sirasinda beklenen en iyi alis takas fiyatinin kullanilmasidir.

Buna gore ayrintilart Tablo 5.6 ve Tablo 5.7°de verilen her iki degerleme islemi
sonucu denetgi diizeltmeye iliskin olumlu ve olumsuz farklar tespit etmis ve finansal

tablolara yansiyan rakamda bu yoOnde bir diizeltme islemi i¢in sirketten talepte

> ISIN Kodu: international securities identification numbers denilen ve diinya iizerinde ihrag edilen
biitiin menkul kiymetlerin her biri i¢in iiretilen tekil numara olan 12 haneli ve iilke kodu, menkul kiymet
kodu, ihragg1 kodu, ihrag sira numarasi veya itfa (vade) tarihi ve kontrol hanesinden olusan kodlardir.
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bulunmustur. S6z konusu diizeltme Devlet tahvilleri i¢in olusmus, 6zel sektor tahvilleri

icin herhangi bir diizeltme islemi yapilmamustir.

Denetgiler, sirketin menkul kiymet portfoyiinii, SPK’nin Seri: X N0:48.1 Sayili “
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblig” hiikiimleri gergevesinde
olusturulup olusturulmadigimi da ayrica denetlemisler ve asagidaki tespitlerde
bulunmuslardir. Buna gére GYO;

a) Portfoylinde yer alan ve gelistirilmekte olan projelerin maliyetlerine iliskin bedel
O0demelerini belirli hakedisler karsiliginda yapmakta ve bunlara karsilik gelen nakit
fazlasin1 hemen nakde cevirilebilirligi nedeni ile yatirnm fonuna yatirim yaparak
degerlendirmektedir.

b) ilgili teblig geregince GYO’lar para ve sermaye piyasasi araglarma aktif toplamimin
%10’u asacak sekilde yatirim yapamazlar. Denetci bu kapsamda sirketin yatirim
oraninin arastirmig ve 31.12.2014 tarihi itibar1 ile denetlenen GYO’nun para ve
sermaye piyasasi araglarina yatirnm oraninin % 7 seviyelerinde oldugunu tespit
etmistir.

c) Teblig’de ayrica GYO’larin yatirm amagli TL cinsinden vadeli mevduat veya
katilma hesaplarina, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat ve 6zel cari
ve katilma hesaplarina aktif toplammin en fazla %10’u oraninda yatirim
yapabilicekleri hiikiim altina alinmistir. Bu kapsamda denetlenen GYO’nun yaptigi
yatirimlar 31.12.2014 tarihi itibar ile yaklasik % 4 oranindadir.

d) Sermaye piyasasi araglarina yatirimin bir yatirim kurulusu araciligr ile, menkul
kiymetlerin alim-satim islemlerinin ise bir portféy yonetim sirketi ile yapilan
sozlesme cercevesinde hizmet alinmak suretiyle gerceklestirildigi tespit edilmis,
incelenen sozlesmelerden GYO’larin sermaye piyast araglarina yatinm yapma
sinirma uyuldugu ve bu islemlerin BIAS nezdindeki piyasalarda gergeklestirildigi
anlasilmstir.

e) Altin, kiymetli madenler ve diger emtialar ile vadeli islem s6zlesmelerine yatirim
yapilmamaistir.

f) Sermaye piyasast araglarin1 agiga satmadiklari, kredili menkul kiymet islemi

yapmadiklar1 ve sermaye piyasasi araglarini 6diing vermediklerini tespit etmiglerdir.
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Menkul kiymetler hesabi denetimi sirasinda denet¢i menkul kiymet satig zarar1 ve
menkul kiymet satis karlar1 hesaplarini da incelemis ve bir takim tespitlerde bulunarak
bunlari ¢alisma kagitlar ile iligkilendirmistir.

Buna gore piyasadaki volatilitenin(*®) ¢ok yiiksek olmasi sebebi ile satis zararlari
bakiyesinin yiiksek goriindiigii, fonlara yatirim yapilmasindan dolayr fon karinin
yiikselmis oldugu ve bu donemde hisse senedinin yatirim aract olarak tercih edilmemesi

sebebi ile satis karinda azalig goriildiigiinii tespit etmislerdir.

1® Volatilite: Bir menkul kiymetin fiyatmim veya piyasanin genelinin kisa bir zaman aralig1 igerisinde
gosterdigi dalgalanma hareketidir

162



Tablo 5.6 Alm Satim Amagh Finansal Varliklar VUK Degerlemesi

Vergi Usul Kanunu Degerleme

31.12.2014
YP AGIRLIKLI ORT. PiYASA
TANIM CiNSi| TURU NOMINAL TL FiYAT DEGERI TL MALIYET TL DEGER ARTISI TL
Devlet Tahvili TRT150715T17 TL | iskontolu 3.000.000,00 95.659 2.869.770,00 2.668.710,00 201.060,00
Devlet Tahvili TRT240216T10 TL | Sabit Faizli 1.200.000,00 106.344 1.276.128,00 1.234.526,16 41.601,84
Devlet Tahvili TRT270116T18 TL | Sabit Faizli 2.000.000,00 104.433 2.088.660,00 2.056.828,79 31.831,21
Devlet Tahvili TRT071015T12 TL | Sabit Faizli 1.000.000,00 101.748 1.017.480,00 1.023.890,11 -6.410,11
Devlet Tahvili TRT190815T12 TL | iskontolu 1.000.000,00 94.869 948.690,00 916.990,00 31.700,00
Devlet Tahvili TRT130716T18 TL | Sabit Faizli 1.500.000,00 104.057 1.560.855,00 1.503.000,00 57.855,00
Devlet Tahvili TRT181115T18 TL 4.400.000,00 93.136 4.097.984,00 4.045.018,00 52.966,00
D.T. TOPLAM 14.100.000,00 13.859.567,00 13.448.963,06 410.603,94
HESAP ACIKLAMA
Deviet Tahvili Deger Az: -6.410,11
6.4.5.0.4 -6.410,11
Devlet Tahvili Deger Art 417.014,05
6.4.5.0.4 417.014,05
OZEL SEKTOR TAHVILLERI
TANIM CiNSi NOMINAL TL AGIRLIKLI ORT. DEGERI TL MALIYET TL DEGER ARTISITL
0.S Tahvili TRQAKYB11528 TL 1.300.000,00 98.756 1.283.828,00 1.238.432,00 45.396,00
0O.S. TOPLAM 1.300.000,00 1.283.828,00 1.238.432,00 45.396,00
Deviet Tahvili Deger Azalislar: -6.410,11
657 -6.410,11
Deviet Tahvili Deger Artislari 417.014,05
657 417.014,05
O.S. Tahvili Deger Artislar: 45.396,00
6.4.5.0.4 45.396,00
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Tablo 5.7 Alm Satim Amach Finansal Varliklar SPK Degerlemesi

Sermaye Piyasas1 Mevzuatina Gore Degerleme

31.12.2014
YP Beklenen En lyi Alis PIYASA
TANIM CINSI| TURU NOMINAL TL Takas Fiyati DEGERI TL MALIYET TL DEGER ARTISITL
Devlet Tahvili TRT150715T17 TL | iskontolu 3.000.000,00 95.561 2.866.830,00 2.668.710,00 198.120,00
Devlet Tahvili TRT240216T10 TL [ Sabit Faizli 1.200.000,00 106.104 1.273.248,00 1.234.526,16 38.721,84
Devlet Tahvili TRT270116T18 TL [ Sabit Faizli 2.000.000,00 104.398 2.087.960,00 2.056.828,79 31.131.21
Devlet Tahvili TRT071015T12 TL | Sabit Faizli 1.000.000,00 101.740 1.017.400,00 1.023.890,11 -6.490,11
Devlet Tahvili TRT190815T12 TL [ iIskontolu 1.000.000,00 94.867 948.670,00 916.990,00 31.680,00
Devlet Tahvili TRT130716T18 TL [ Sabit Faizli 1.500.000,00 103.935 1.559.025,00 1.503.000,00 56.025,00
Devlet Tahvili TRT181115T18 TL 4.400.000,00 92.948 4.089.712,00 4.045.018,00 44.694,00
D.T. TOPLAM 14.100.000,00 13.842.845,00 13.448.963,06 393.881,94
OZEL SEKTOR TAHVILLERI
0.8 Tahvili TRQAKYB11528 TL [ Iskontolu 1.300.000,00 98.756 1.283.828,00 1.238.432,00 45.396,00
0.S. TOPLAM 1.300.000,00 1.283.828,00 1.238.432,00 45.396,00
HESAP ACIKLAMA
Deviet Tahvili Deger Azalislari -6.490,11
-6.490,11
Deviet Tahvili Deger Artislar: 400.372,05
400.372,05
O.S. Tahvili Deger Artislar: 45.396,00
6.4.7.0.4 45.396,00
SPK DUZELTME OLUMS UZ FARK DT -80,00
SPK DUZELTME OLUMLU FARK DT -16.642,00
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¢) Ticari Alacaklar

Sirketin ticari alacaklar kalemi kisa ve uzun vadeli olarak siniflandirilmis buna gore
kisa vadeli ticari alacaklar donen varliklar kalemi altinda, uzun vadeli ticari alacaklari
ise duran varliklar kalemi altinda siiflandirmigtir. Tablo 5.8 ‘de ticari alacaklar

hesabinin kirilimi gegmis yilla karsilagtirmali olarak verilmistir.

Tablo 5. 8 Ticari Alacaklar

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Geg¢mis | Denetimden Ge¢cmis
31 Arahk 2014 31 Aralik 2013
C - Ticari Alacaklar 39.615.311 34.189.785
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1- iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 976.207 11.678
2- iliskili Olmayan Taraflardan Alacaklar 38.639.104 34.178.107
Alacak Senetleri 27.257.085 27.796.592
Alacak Senetleri Reeskontu (-) -162.516 -120.849
Gelir tahakkuklari 10.154.386 5.612.972
Miisterilerden alacaklar 1.376.154 745.299
Stipheli ticari alacaklar 719.857 834.659
Siipheli ticari alacaklar karsilig1 (-) -719.857 -834.659
Diger 13.995 144.093
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 7.401.911 22.730.613
Alacak Senetleri 8.269.201 22.958.180
Alacak Senetleri Reeskontu (-) -867.290 -227.567

Ticari alacaklar, ilk kayit tarihinde gergege uygun degerleri ile muhasebeye
kaydedilmektedir. ilk kayit tarihinden sonraki raporlama dénemlerinde, etkin faiz orani
yontemi kullanilarak iskonto edilmis maliyeti {lizerinden gosterilmektedir. Etkin faiz
orant yontemi, TMS 39 (UFRS 9)’ da agiklanmis, buna gore etkin faiz orani yontemi
finansal varlik veya borcun itfa edilmis maliyetlerinin hesaplanmasi ve ilgili faiz gelir
veya giderlerinin iligkili oldugu doneme dagitilmasi yontemidir. Etkin faiz orani ise;
finansal aracin beklenen omrii boyunca veya uygun olmasi durumunda daha kisa bir
zaman dilimi siiresince yapilacak gelecekteki tahmini nakit 6deme ve tahsilatlarini tam
olarak ilgili finansal varlik veya borcun net defter degerine indirgeyen orandir.

Sirketin 6denmesi gereken bir meblagi tahsil edemeyecegi bir durum tespit etmesi
halinde ticari alacaklar i¢in tahmini tahsil edilemeyecek tutar i¢in karsilik ayrilarak, kar

veya zarar hesabina kaydedilmektedir. S6z konusu karsilik tutari, alacagin defter degeri
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ve tahsili miimkiin tutar arasindaki farktir. Bu agiklamalar g¢ercevesinde finansal
tablolara iligkin dipnotlarda, sirket yoneticileri tarafindan sirketin ticari alacaklarinin
bilangodaki mevcut degerlerinin gergege uygun degerlerine yaklastigir hususunda goriis
bildirdigi gozlenmistir.

i. Iliskili olmayan taraflardan alacak hesabi

Bu hesap sirketin gelistirmekte oldugu iki adet projedeki dairelerin satis vaadi
sozlesmesi yapilmak sureti ile vadeli satislar1 ile ilgili olarak miisterilerden alinan
alacak senetleri ile sirket’in kira alacaklarina karsilik kabul ettigi ve UFRS kapsaminda
121- Alacak senetleri hesabinda izledigi vadeli ¢eklerden olusmaktadir. Ilgili gekler
vade tarihinde tahsil edilmesi amaci ile sirketin g¢alismis oldugu bankaya teslim
edilmektedir. Banka ile gerceklestirilen mutabakat cercevesinde c¢eklerin bankada
muhafazasi da ayrica teyit edilmistir.

Denetciler oncelikle sirket merkezinde mali ve idari isler birimi uzmani ile birlikte
senetlerin fiziki sayimin1 yapmis ve EK E ‘te bir 6rnegi yer alan sayim tutanagini
diizenlemislerdir.

31 Aralik 2014 tarihi itibar ile ticari alacaklarin 719.857 TL tutarindaki kismi i¢in
stipheli alacak karsilig1 ayrilmigtir. Ticari alacaklar i¢in ayrilan silipheli alacak karsiligi,
geemis tahsil edilememe tecriibesine dayanilarak belirlenmistir.

Projelerle ilgili GYO tarafindan teslim alinan senetler icin TMS 39 (UFRS 9)-
“Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar ve Kosullu Varliklar” standardi kapsaminda reeskont
hesaplanmakta olup, bu hesaplamaya iligkin c¢alisma sirket finansal yonetim
departmaninca yapilarak denetim firmasina sunulmus, denetim firmasi yapilan tablonun
kontroliinii yapabilmek amaciyla yeni bir g¢alisma yaparak kayitlarin kontrolii
gerceklestirilmistir. Denetgi tarafindan hazirlanan ve Tablo 9’da yer alan reeskont
calisma kagidinda degerleme islemi yapilirken USD alacak senetleri i¢in 31 Aralik 2014
tarihli 12 aylik USD libor(*") oram, TL senetler i¢in ise TCMB tarafindan agiklanan
reeskont avans faiz oram dikkate alinmustir. Ilgili reeskont ¢alismasi sonucu kalan
bakiyeler alis vaadi sozlesmeleri ve sayimm tutanagina baglanmistir. Yapilan c¢alisma

sonucu herhangi bir fark tespit edilememistir.

7 Libor (London Interbank Offered Rate), Londra bankalararasi para piyasasinda likiditesi yiiksek
bankalarin  birbirlerine ABD dolar1 iizerinden bor¢ verme islemlerinde uyguladiklar1 faiz
oranidir.(http:/tr.wikipedia.org)
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Sirketin ticari alacaklar i¢in ayirdig1 stipheli ticari alacak hesabi da ayrica
denetlenmis ve bu kapsamda denetgiler tarafindan muhasebe departmanindan 128 —
Stipheli Ticari Alacaklar hesabi ile 120- Alicilar hesabi, 644- Konusu kalmayan siipheli
ticari alacaklar karsilig1, 645- Stipheli alacak karsilik gideri hesaplarinin mizanlari talep
edilmis, ayrica sirket hukuk miisavirliginden denetim firmasma geri iletilmek {izere
aliman avukat mektubu ile yasal takibe diismiis alacaklara iligkin davalarin olup
olmadig1 incelenmis, tlim hesaplarin karsilagtirmasini igeren bir ¢alisma yapilmis ve
calisma kagdi ile iligkilendirilmistir.

Buna gore hakkinda yasal islem baslatilan kiracilara iligkin 31 Aralik 2013 ve 31
Aralik 2014 tarihleri itibar1 ile kasilastirmali olarak incelenen hesaplara iliskin bazi
onemli tutar degisiklikleri tespit edilmistir.

Bu tespitlere iliskin avukat mektubu kapsaminda yapilan incelemede;

Sirketin sahip oldugu bir oteli isletmekle yiikiimlii ve sirket ile aralarinda kira akdi
bulunan bir igletmeci sirketten kira alacaklarinin tahsil edilemedigi bu nedenle yasal
islem baslatildigi, alacagin tahsili amaciyla sirketten kira alacaklarina karsilik alinan
teminat mektubunun tazmin edildigi, kalan borglarin1 ise 6deyip 6demeyecekleri
konusunda bilgi olmadigindan karsilik ayrildigi,

Bir bagka kiraciya iligskin ise kira borcu bakiyesinin tahsil edilmesi nedeni ile
bakiyenin konusu kalmayan karsilik hesabina atildig1 anlasilmistir.

Ayrica diger iki kiraciya iliskin bir Onceki bakiyede, herhangi bir tahsilat
gerceklesmedigi i¢in degisiklik olmadig: tespit edilmistir.

Bunun yaninda genel anlamda incelenen siipheli alacak karsiligi hesabinin, Hukuk
Miisavirliginden alinan avukat mektubunda yer alan tutarlardan daha az ya da daha
fazla bakiye gosterdigi tespit edilmistir. Bu durum GYO’nun gelirlerinin anlik bir mal
ve hizmet sunumundan olusmamasi ve kira tahsilatlarinin bu siiregde de devam ediyor
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica yasal islem siirecinde 6deme yapan Kiracilar
olabilmekte ve bu durum da mizandaki tutar azalabilmektedir. Avukat mektubunda yer
almayip mizan da mevcut olan bazi tutarlar ise 2012 yili 6ncesi kira alacaklarindan
kaynaklanmakta olup, bu alacaklarin artik tahsili imkansiz oldugundan avukat
mektubunda yer almadigi tespit edilmistir.

Denetci bu hesaba iligskin denetim ¢alisma sonuglarini ¢aligma kagidinda yukaridaki

tespitleri not boliimiine (note rework done) yazarak mizana baglamistir.
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ii. Iliskili taraflardan alacaklar

Caligmamizda inceledigimiz GYO’nun iliskili taraflarindan bu boliimde bahsetmek
yerinde olacaktir. Buna gore sirketin iligkili tarafi ana ortagi Banka ile dogrudan ve
dolayl istirakleri ile GYO’nun biinyesindeki personel ve iist diizey yoneticilerden
olusmaktadir.

Genel olarak sirketin iligkili taraflarla yapmis oldugu islemlere iliskin ayrintili
aciklamalara asagida yer verilecek olup, genel hatlar1 ile bu islemlerin ticari faaliyetler
kapsaminda olagan faaliyetler oldugu belirlenmistir. Bu aciklama kapsaminda bazi
islemleri agsagida belirtilmistir.

- GYO’nun gerceklestirdigi kiralama faaliyetleri ve bu kapsamda olusan gelir,
gider ve alacak hesaplamalari,

- Ticari faaliyetlerin siirdiiriilmesi kapsaminda kredi kullanilmasii ipotek ve
teminat iglemleri,

- Sigorta ve igletmecilik faaliyetleri kapsaminda alinan hizmetler ile bankacilik
hizmetleri,

- Diger mal ve hizmet alimlari,

Sirket iligkili taraflar ile olan islemlerinin agiklamasini finansal raporlarin dipnot
boliimiinde yapmakla birlikte, ayrica 1 Temmuz 2012 tarihinde yiirtirliige giren 6102
sayil1 TTK’nin 199.maddesi kapsaminda sirket “Bagli Sirket Raporu” hazirlamaktadir.

Bu kapsamda sirketin iliskili taraflardan olan ticari alacaklarinin genellikle satis
islemlerinden kaynaklandig1 ve vadelerinin yaklagik 1 ay oldugu bilgisi edinilmistir.
Alacaklar dogas1 geregi teminatsizdir ve faiz igletilmemektedir.

Denetim stirecini inceledigimiz GYO’nun 31 Aralik 2014 tarihi itibar ile iliskili
taraflar ile olan islemleri geregi olusan kisa vadeli ticari alacaklar bakiyesi 976.207
TLdir. Bu tutarin, yine ayn tarih itibar1 ile Sirket’in gercege uygun deger farki kar
zarara yansitilan finansal varliklart igerisindeki bakiyelerinin kisa vadeli ticari

alacaklara isabet eden kismi1 11.678TL dir.
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Tablo 5.9 Alacak Senetleri Reeskont Calisma Kagidi

Calisma
GYO Kagidi Kodu: L-20
31.12.2014 Denetci
BD of 121 Alacak Senetleri 13.01.2015
TARIH 31.12.2014
KUR 2,3189
ORAN %: 0,62880
Kisa Vadeli
MUS TERI NOMINAL  NOMINAL Senetlerin
AD SOYAD ADET VADE TARIHi TL USD REESKONT NET v Reeskontu Nominali

A Projesi Miisteri 1 05.01.2015 5 70.000 0 6 69.994 - 0

A Projesi Miisteri 1 20.01.2015 20 84.000 0 29 83.971 - 0

A Projesi Miisteri 12 30.04.2015 120 1.647.693 0 3.446 1.644.247 - 0

A Projesi Miisteri 1 31.10.2015 304 42.143 0 223 41.920 - 0

A Projesi Miisteri 12 30.04.2016 486 1.714.893 0 14.435 1.700.458 14.435 1.714.893

A Projesi Miisteri 1 31.10.2016 670 42.143 0 487 41.656 487 42.143

A Projesi Miisteri 12 30.04.2017 851 1.365.035 0 19.993 1.345.042 19.993 1.365.035

A Projesi Miisteri 9 31.12.2017 1096 1.367.776 0 25.692 1.342.084 25.692 1.367.776

B Projesi Miisteri 1 01.12.2014 -30 179.019 77.200 -94 179.113 - 0

B Projesi Miisteri 1 20.12.2014 -11 248.668 107.236 -48 248.716 - 0

B Projesi Miisteri 1 30.12.2014 -1 424,822 183.200 -7 424,830 - 0

B Projesi Miisteri 1 01.01.2015 1 53.177 22,922 1 53.176 - 0

B Projesi Miisteri 1 15.01.2015 15 186.266 80.325 49 186.217 - 0

B Projesi Miisteri 1 01.02.2015 32 53.177 22.932 30 53.147 - 0

B Projesi Miisteri 1 01.03.2015 6 53.177 22.932 56 53.121 - 0

B Projesi Miisteri 2 01.04.2015 182 53.177 22.932 84 53.093 - 0

B Projesi Miisteri 1 01.05.2015 121 53.177 22.932 112 53.065 - 0

B Projesi Miisteri 68 01.06.2015 152 10.485.342 4.521.688 27.764 10.457.578 - 0

B Projesi Miisteri 1 15.06.2015 166 134.496 58.000 389 134.107 - 0

B Projesi Miisteri 1 17.06.2015 168 140.873 60.750 412 140.461 - 0

B Projesi Miisteri 1 30.06.2015 181 371.720 160.300 1171 370.548 - 0

B Projesi Miisteri 1 01.07.2015 182 53.177 22.932 169 53.009 - 0

B Projesi Miisteri 2 15.07.2015 196 513.289 221.350 1.751 511.537 - 0

B Projesi Miisteri 1 01.08.2015 213 53.177 22.932 197 52.980 - 0

B Projesi Miisteri 1 01.09.2015 244 53.177 22.932 226 52.951 - 0

TOPLAM 19.443.594 5.653.495 96.573 19.347.021 60.607 4.489.847
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Tablo 5.10 Alacak Senetleri Reeskont Calisma Kagidi Devami

Calisma
GYO Kagidi Kodu: L-20
31.12.2014 Denetgi
BD of 121 Alacak Senetleri 13.01.2015
TARIH 31.12.2014
KUR 2,3189
ORAN %: 0,62880
Kisa Vadeli
MUS TERI NOMINAL  NOMINAL Senetlerin
AD SOYAD ADET VADE TARIHi TL uUsD REESKONT NET v Reeskontu Nominali
B Projesi Miisteri 1 01.10.2015 274 53.177 22.932 253 52.924 - 0
B Projesi Miisteri 1 01.11.2015 305 53.177 22.932 282 52.895 - 0
B Projesi Miisteri 2 30.11.2015 334 791.672 341.400 4592 787.081 - 0
B Projesi Miisteri 71 01.12.2015 335 11.147.432 4.807.207 64.848 11.082.584 - 0
B Projesi Miisteri 1 15.12.2015 349 134.496 58.000 815 133.681 - 0
B Projesi Miisteri 1 17.12.2015 351 140.873 60.750 858 140.015 - 0
B Projesi Miisteri 1 30.12.2015 364 371.720 160.300 2.348 369.371 2.348 371720
B Projesi Miisteri 1 01.01.2016 366 53.177 22.932 338 52.839 338 53.177
B Projesi Miisteri 1 15.01.2016 380 159.656 68.850 1.053 158.604 1.053 159.656
B Projesi Miisteri 1 01.02.2016 397 53.177 22.932 366 52.811 366 53.177
B Projesi Miisteri 3 01.03.2016 426 318.305 137.265 2.351 315.954 2.351 318.305
B Projesi Miisteri 1 15.03.2016 440 134.496 58.000 1.026 133.470 1.026 134.496
B Projesi Misteri 4 01.04.2016 457 796.384 343.432 6.307 790.078 6.307 796.384
B Projesi Miisteri 1 01.05.2016 487 53.177 22.932 449 52.728 449 53.177
B Projesi Miisteri 3 01.06.2016 518 318.305 137.265 2.854 315.450 2.854 318.305
B Projesi Miisteri 1 15.03.2016 532 134.496 58.000 1.238 133.258 1.238 134.496
B Projesi Miisteri 1 01.07.2016 548 53.177 22.932 504 52.673 504 53.177
B Projesi Miisteri 4 01.08.2016 579 794.026 342.415 7.950 786.077 7.950 794.026
B Projesi Miisteri 2 01.10.2016 640 475.414 205.017 5.256 470.158 5.256 475.414
A Tagmmaz Kiract 1 10.01.2015 10 20.000 0 3 19.997 3 20.000

TOPLAM 16.056.337 6.915.493 103.691 15.952.648 32.043 3.735.510

GENEL TOPLAM 35.499.931 12.568.988 200.264 35.299.669 92.650 8.225.357
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d) Stoklar ve Ertelenmis Gelirler

Sirketin stoklar1 gelistirdigi projeler ve tamamlanan projelere iligkin islemlerden
olusmaktadir. Buna goére bu islemlere iliskin tablo asagida Tablo 5.11°de yer
almaktadir.
Sirketin stok kalemleri incelenirken iligkili hesaplar denetgiler tarafindan birlikte
denetlendiginden ilgili tablo da hem varlik hem de ilgili kaynak hesap kalemlerine yer

verilmistir.

Tablo 5. 11 Stoklar ve Ertelenmis Giderler

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
D - Stoklar 67.374.092 35.530.023
1- Kisa Vadeli Stoklar 4.245.222 4.090.123
Tamamlanmamig konutlar 4.245.222 4.090.123
2- Uzun Vadeli Stoklar 63.128.870 31.439.900
Tamamlanmamis konutlar 63.128.870 31.439.900
31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Kaynaklar
Uzun Vadeli Yikimlilikler
Ertelenmis gelirler 124.125.448 98.291.356
1- Alinan siparis avanslari 120.857.962 94.584.024
2- Gelecek yillara ait gelirler 3.267.486 3.707.332

Sirket stoklarini, maliyet veya net gergeklesebilir degerin diisik olani ile
degerlemektedir. Stoklara dahil edilen maliyet unsurlar1 Sirket tarafindan satis amaglh
konut insa etmek i¢in elde tutulan arsalar ve bu arsalar iizerinde insaat1 devam etmekte
olan konutlarin maliyetlerinden olusmaktadir. Stoklarin maliyetleri TMS-2 “Stoklar”
standardi kapsaminda tiim satin alma maliyetlerini, doniistiirme maliyetlerini ve
stoklarin mevcut durumuna ve konumuna getirilmesi i¢in katlanilan diger maliyetleri
icermektedir. Stoklarin birim maliyeti, elde etme maliyeti veya net gerceklesebilir
degerin diisiik olam1 yontemi kullanilarak belirlenmistir. Stoklarin finansal tablolar
dipnotlarinda siniflandirilmasi, konutlarin muhtemel bitig tarihleri dikkate alinarak kisa

ve uzun vadeli olarak yapilmistir.
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Kisa vadeli stok kaleminde sirketin 2011 yilinin son ¢eyreginde basladigr ve 2013
yilinda tamamladig1 bir projeye iliskin, 31 Aralik 2013 tarihli finansal tablolar yatirim
amacli gayrimenkul olarak siniflanan satis1 gerceklestirilmemis 30 adet dairenin, 31
Aralik 2014 tarihinde stoklarda siniflandirilmasindan kaynaklanan tutuarlar yer
almaktadir

Ayrica uzun vadeli stok kaleminde degerlendirilen tutar icerisinde; sirket’in 2012
yilinin {iclincii ¢eyreginde basladig1 bir baska projenin, 6n satiglarina iligkin rakamlar
yer almaktadir. Projeye iliskin 31 Aralik 2014 tarihi itibar ile satis1 gerceklesen daireler
icin alinan siparis avansit miktart 111.279.222 TL olmustur.

Sirketin 2014 yilinin Aralik ayinda basladig: iiglincii bir projede uzun vadeli stoklar
icinde yeralmakta olup, 31 Aralik 2014 tarihi itibar1 ile ilgili projede yer alan
dairelerden satis1 ger¢eklesenlerine iligskin alinan siparis avansi tutar1 9.578.740 TL dir.

llgili siparis avanslar1 finansal raporlarda diger kisa vadeli yiikiimliiliikler igerisinde
ertelenmis gelirler kalemi igerisinde yer almistir.

Denet¢i bu kapsamda satis1 gergeklesen dairelere iliskin satis vaadi sdzlesmelerini
ve daire bedellerinin tahsilatina iliskin sirket¢e ana ortak bankada actirilan projelere
0zel hesaplara ait banka ekstrelerini, ilgili hesaplara iliskin mizan1 ve satis1 gergeklesen
dairelere ait tapu ornekleri dosyasini sirketten teminederek incelemis ve daire adetlerine
iliskin tutarin kontroliinii gerg¢eklestirmis ve bu denetime iligkin ¢aligma ve goriislerini
calisma kagidi ile iligkilendirmistir.

Buna gore denet¢i alinan siparis avanslarina iliskin muhasebe kaydinin nasil
yapildigimi arastirmistir. Odemelerin bir kisminin nakit, bir kismimnin senet, bir kisminin
ise kredi karti ile yapildigini, projelerin heniiz tamamlanmamasi sebebi ile muhasebe
kaydinin 440 hesaba yapildigini tespit etmislerdir.

Sirket dairelerle ilgili yapilan 6demelerde sozlesmeye gore tahsil edilen nakit
tutarlarin muhasebe kaydini asagidaki sekilde yapmaktadir.

e

102 - Bankalar X

440 - Alinan Siparis Avanslari X
.

Eger bu tutar senede baglanmis ise,
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.
121- Alacak Senetleri X

440 - Alian Siparis Avanslari X
e

Odemelerin kredi kart1 ile yapilmas1 durumunda ise;

.
108 — Diger Hazir Degerler X
440 - Alinan Siparis Avanslari X
.

Daire teslim siiresi bir yildan az olan daireler i¢in ise alinan siparis avanslarimin

muhasebe kaydi ise agagidaki sekilde yapilmaktadir.

.
440 - Alinan Siparis Avanslari X
340 - Alinan Siparis Avanslari X
.

Denetgi 440 hesabin testi asamasinda maddi dogruluk testi kullanmis ancak test
asamasinda yeterli bakiyenin secilmedigine kanaat getirerek yeni bakiyeleri manuel
olarak test listesine eklemis ve bu durumu ¢alisma kagidinin not boliimiinde belirtmistir.

Muhasebe sisteminden aldigi mizan ile satis vaadi sozlesmelerini karsilagtirmasi
sonucunda baz1 miisterilere iliskin sozlesmelerin eksik oldugunu tespit ederek konuyu
muhasebe departmanindan sorusturarak bunun nedenine iliskin satis islemlerinin oldugu
tarihlerde daireler teslime hazir oldugundan ve direkt tapuda devir islemi yapildigindan
dolay1 bazi miisteriler ile gayrimenkul satig vaadi sozlesmesi imzalanmadig1 seklinde

bilgi almistir. Bu konuyu calisma kagidi ile iliskilendirmistir.

e) Pesin Odenmis Giderler

Sirketin pesin 6denmis giderleri, gelistirmekte oldugu iki adet projenin anahtar teslim
ingaat faaliyetlerini {istlenen iki ayri yiiklenici firmaya sozlesmeleri geregi 6dedigi is
avanslar ile iligkili taraflara olan pesin 6demis sigorta giderlerinden olusan gelecek

aylara ait giderler kaleminden meydana gelmektedir. 31 Aralik 2014 tarihi itiban ile
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ilgili yiiklenicilere 0denen avanslara iliskin hakedis 6demeleri bazinda mahsuplar
yapildiktan sonra kalan bakiye tutarlar1 48.955.744 TL, gelecek aylara ait giderler
kalemi bakiyesi ise 1.429.528 TL dir.

Denet¢i pesin 0denmis giderler hesabinin denetimi amaci ile sirketin yiriittigi
projelere iliskin verdigi is avanslarini takip ettigi 195- Avans Hs. mizan ile her iki
yuklenici i¢inde gelen hakdeis faturalarimi ve avans o6demesi karsiligr sirketin
yuklenicilerden aldigi avans teminat mektuplarini sirket muhasebe departmanindan
temin etmis, buna gore Oncelikle sézlesmeleri inceleyerek, avans tutarini, her hakedis
faturasindan yapilacak mahsup oranini belirlemis ve bu bilgileri iceren bir excel tablo
hazirlamistir.

Yaptig1 inceleme neticesinde gelen hakedis faturalarindan yapilan mahsup oranimin
sozlesme ile uyumlu oldugunu, hakedis bazinda gergeklestirilen mahsup tutar1 ile 195
hesap ekstresi’nin tuttugunu, ayrica bu islemler neticesinde kalan bakiye ile muhasebe
kaydinin tutarl oldugunu tespit etmistir.

GYO’lar SPK’nin Seri: X No:48.1 Sayili” Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Teblig” cercevesinde portfoylerinde yer alan tasinmazlarini sigorta
ettirmekle yiikiimlidiirler. Bu kapsamda sirket tasinmazlarina iliskin Yangin ve Teror,
Kira Kaybu, Is Yeri, Ugiincii Kisilere Kars1 Sorumluluk ve Makine Kirilmas1, Insaat All
Risk, Hirsizlik, Elektronik Cihaz sigortalar1 yaptirmaktadir. Sirket sigorta poligeleri her
y1l Ekim ayinda yenilenmekte olup, her ay o aya isabet eden tutar 740-Hizmet Uretim
Maliyetleri hesabina gider olarak aktarilmaktadir.

Denetc¢i bu hesaba iliskin denetimi sirasinda muhasebe departmanindan 180 hesap
mizanm ile ilgili sigorta policelerini temin etmistir. Burada denetciler o6zellikle
taginmazlara iliskin yiiksek tutarli policeler olmalar1 sebebi ile yangin ve terdr sigortasi
ile yangin sigortasina iliskin veriler iizerinden yeni bir tablo hazirlamuslardir. lgili tablo
elde edilen sigorta policelerinden alinan sigorta tarih ve tutar bilgilerine gore
hazirlanmustir.

Sigorta poligeleri aylik taksitler halinde 6dendiginden ¢alismada denetci kalan ay
sayisina gore bakiyeyi tekrar hesaplamistir. Hesaplamada kullanilan kur poligelerin
yasal deftere kaydedildigi kur oldugundan, denet¢ide ¢aligmasinda bu kuru kullanmus,

yil sonu kurunu dikkate almamuistir.
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Buna gore denetginin yapmis oldugu calisma tablo 5.12’de yer almaktadir. Tabloya
gore mizan bakiyesi ile denetginin ¢alismasi arasinda 3.553 TL’lik bir fark olusmustur.
Ilgili fark sirketin mizan rakamina gelistirmis oldugu bir projeye ait sigorta bedellerinin
de dahil edilmesinden kaynaklandig: tespit edilmistir. Denetci denetimini sirketin iki
biiyiik tasinmazi bazinda degerlendirdiginden ilgili projeye iliskin rakami ¢alismasina
dahil etmemistir. Ilgili farka iliskin yukarida belirttigimiz nedenden dolay: herhangi bir

diizeltme islemi yapilmamuis, fark dikkate alinmamaistir.
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Tablo 5.12 Sigorta Policeleri

GYO L-71

31.12.2014 denetci

180 Sigorta Policeleri 14.01.2015

Aciklama Police No B”;;':‘;;ﬁ'c Bitis Tarihi | Ref. P%SEACRP;‘ Gid:;lsez;il:ille“ Gelecek ay'(aArj)a't giderler GELECEKAYGAUI_‘F‘ZF‘;" GIDERLER | )r | TLTUTARI
Yangin ve Ter0r Sigorts - 06.10.2014 | 06.10.2015 | L-72-1 423.322 3 9 317.492| 2,2771 722.961
Yangmn ve Ter6r Sigorts - 06.10.2014 | 06.10.2015 | L-72-1 65.848 3 9 49.386| 2,2771 112.456
Genel

Toplam 835.417

Mizan 835.417

Fark 0

Yangmn Sigortasi - 06.10.2014 | 06.10.2015 | L-71-2 7.816 3 9 5.862| 2,2771 13.348

Yangmn Sigortasi - 06.10.2014 | 06.10.2015 | L-71-3 8.478 3 9 6.359| 2,8761 18.288

Yangin Sigortasi - 06.10.2014 | 06.10.2015 | L-71-4 17.372 3 9 13.029| 2,2771 29.668

Yangn Sigortasi - 06.10.2014 | 06.10.2015 | L-71-5 3.786 3 9 2.840| 2,2771 6.466

Yangmn Sigortasi - 06.10.2014 | 06.10.2015 | L-71-6 84.171 3 9 63.128| 2,2771 143.749

Yangmn Sigortasi - 06.10.2014 | 06.10.2015 | L-71-7 2.592 3 9 1.944| 2,2771 4.426

Yangmn Sigortasi - 06.10.2014 | 06.10.2015 | L-71-8 8.395 3 9 6.296| 2,2771 14.338

Yangmn Sigortasi - 06.10.2014 | 06.10.2015 | L-71-9 3.675 3 9 2.756| 2,2771 6.276

Yangin Sigortasi - 06.10.2014 | 06.10.2015 |L-71-10 14.670 3 9 11.003| 2,2771 25.054

Yangmn Sigortasi - 06.10.2014 | 06.10.2015 | L-71-11 21.390 3 9 16.043| 2,2771 36.531

Yangm Sigortast - 06.10.2014 | 06.10.2015 |L-71-12 11.536 3 9 8.652| 2,2771 19.701
Genel

Toplam 317.844

Mizan 321.397

Fark -3.553
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f) Diger Donen Varhklar
Sirketin diger donen varliklar kalemi i¢in verilen kirilim asagida yer alan tablo

5.13’deki gibidir.

Tablo 5.13 Diger Donen Varhklar

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
F - Diger donen varhklar 16.381.898 9.804.221
1- Devreden KDV 16.365.646 9.675.983
2- Pesin 6denen vergiler ve fonlar 16.252 128.238

Devreden KDV tutar1 ve pesin 6denen vergiler ve fonlar hesabina iliskin denetimi
gerceklestirebilmek adina kanit olarak denetgiler sirket muhasebe depertmanindan 191-
391 ve 193 Hs. mizani ile 1 No’lu KDV, 2 No’lu KDV, Muhtasar ve damga vergisi
beyannameleri ve tahakkuk fislerini temin etmisler ve bu kapsamda Kasim ay1 fatura
dosyasini muhasebe departmanindan alarak bu kanitlar1 birbirleri ile karsilastirmislardir.
Sirket tarafindan Aralik ay1 beyannameleri 26 Ocakta Odenip, 23 Ocakta beyan
edilmelerinden dolayi, alinan beyannameler Kasim ayina ait olup Kasim ay1 mizanina
baglanmislardir.

Denetciler devreden KDV hesabindaki tutar1 oncelikle bir dnceki yil verileri ile
karsilagtirdiklarinda %34’liikk bir artis oldugunu tespit etmisler ve bu duruma iliskin
muhasebe departmani ile goriismiisler, goriisme sonucunda bu artisin sirketin proje
yatirimlarindaki gelismeden kaynaklandigini 6grenmisler bu bilginin teyidi amaci ile
ilgili yatirimlara iliskin s6zlesmeler ve yapilan 6demelere iligkin faturalari temin
etmislerdir.

Buna karsin pesin 0denen vergiler hesabinda ise bir dnceki yila oranla bir diisiis
tespit edilmis, buna iligkin sirketin ¢alistig1 bankadan alinan sirketin hesap bilgilerine
iliskin dokiiman incelenmis ve sirketin mevduatlariin ¢ogunu yurt disi1 hesaplarda
tuttugunu bu nedenle stopaj kesintisinin azaldigini tespit etmislerdir.

Yapilan denetim ¢aligmasi sonucu denetgilerin ilgili hesap kalemine iligkin herhangi

bir diizeltme ve hata tespiti olmamustir.
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1. Duran Varhklar

Sirketin duran varliklar1 maddi ve maddi olmayan duran varliklar, yatirim amagl
gayrimenkuller, uzun vadeli ticari alacaklar, tiirev araglar, O6zkaynak yontemi ile
degerlenen yatirimlar ile uzun vadeli stok kalemlerinden olugmaktadir.

GYO’nun faaliyetleri kapsaminda 6nemli bir kalem olan duran varliklar kalemine
iliskin denetciler denetim siirecinde kullandiklar1 teknik ve kanitlara iliskin yeni

yordamlar uygulamislar ve hesab1 ayrintili olarak incelemislerdir.

a) Tiirev Araglar

Denetgiler tiirev araclar kalemini incelerken oOncelikle finansal yoOnetim
departmanindan bu yatirim aracinin tercihine iliskin bilgi almiglardir. Buna gore sirketin
maruz kaldigr risklere karsi ana ortagi banka ile 31 Aralik 2014 tarihi itiban ile faiz
opsiyonlu tlirev islemi gerceklestirdigini tespit etmislerdir. Bu isleme iliskin mizan ve
banka mutabakatlar1 ¢ercevesinde hesab1 incelemislerdir.

Tiirev finansal araglar sozlesme tarihindeki gercege uygun degeri ile kayda alinmus,
tirevlerle iligkilendirilen ilgili islem maliyetleri olustuklar1 tarihte kar veya zararda
muhasebelestirilmistir.  Denetgiler bu  bilgiler c¢ercevesinde finansal yoOnetim
departmanindan aldiklar1 reeskont caligmasini dikkate alarak kendileri ayrica bir
reeskont calismasi yapmuslardir. Calisma sonucu, 41.674 TL tutarinda finansal
tablolarda tiirev reeskont iglemi ve kar veya zarar tablosuna yansitilacak 258.721 TL’ lik
tiirev iglem zarar1 hesaplamiglardir. Bu tutarlarin finansal yonetimden aldiklar

kayitlarla uyumlu oldugunu tespit etmislerdir.
b) Oz Kaynak Yontemi ile Degerlenen Yatirimlar

Ozkaynak yontemi ile degerlenen yatirmlar hesabina iliskin aciklamalara yer
verilmesi gerekliligi GYO’nun bir istirakinin mevcut olmasi ve bu istirake ait islemlerin
GYO ile imzalanan bagimsiz denetim sdzlesmesi kapsaminda yer alarak GYO ile es
zamanli ayr1 bir ekip tarafindan denetlenmesidir. Istirake iliskin raporlama GYO’nun
TMS-28 “Istiraklerdeki Yatirimlar” standardi kapsaminda finansal raporlarinda
Ozkaynak yontemi ile degerlenen yatirimlar hesabi iginde yer almakta ve TMS 39
kapsaminda piyasa degeri veya elde etme maliyetlerinin diisiik olam ile

degerlenmektedir.
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VUK kapsaminda istirakler 242- istirakler hesabinda izlenmektedir. Finansal
tablolarin hazirlanmasi siirecinde ilgili tutar SPK’ya uygun olarak 244- Oz kaynak
yontemi ile degerlenen yatirimlar hesabina aktarilmaktadir.

Sirket istiraki, 2004 tarihinde GYO’nun baska bir Anonim Sirket’in %50- %50
ortaklig1 ile kurdugu bir limited sirkettir. Miisterek yonetime tabi olan bu ortakligin
temel amag ve faaliyet konusu konut, ¢arsi ve ofis binalariin yoneticilik faaliyetlerini
yerine getirmek; temizlik, giivenlik, bakim onarim, ¢evre diizenlemesi faaliyetlerinde
bulunmak; isletme faaliyetlerini yiiriittiigli baz1 kompleksler de projelerin tanitimi ve
pazarlanmasini gergeklestirip kiralanma ve satiglara aracilik etmektir.

Bagimsiz denetim firmast GYO’nun denetimi esnasinda 6zkaynak yontemi ile
degerlenen yatirimlar kalemini denetlerken, istirakin mizanindan yararlanmis buradan
temin ettigi bilgilerle ayr1 bir tablo olusturmustur. Buna gore istirake iligkin sermaye,
yasal yedek, gecmis yil karlart ve istirakin donem net kari tutarlarmin yarisini
(GYO’nun sahiplik orani dikkate alinmistir) hesaplayarak, ilgili hesap bakiyesine
ulasmustir. Istirake iliskin bir denetleme islemi yapilmamis, GYO’nun finansal

tablolarina yansittig1 tutarin dogrulugunu denetlemistir.
¢) Yatirim Amac¢h Gayrimenkuller

Sirketin yatirim amagli gayrimenkulleri kira ve/veya sermaye kazanci elde etmek
amaci ile elde tutulan gayrimenkuller olup, raporlama donemi sonu itibari ile finansal
tablolarda elde etme maliyetlerinden, birikmis amortisman ve var ise birikmis deger
diisiikliiklerinden arindirilmis sekilleri ile degerlendirilmistir.

Sirketin 31 Aralik 2014 ve 31 Aralik 2013 tarihleri itibar1 ile yatirnm amagh
gayrimenkullerine iliskin detay, tablo 5.14’de yer almaktadir.

Tablo 5.14 Yatirim Amach Gayrimenkuller

31 Aralik 2014 31 Arahk 2013
A - Yatirom Amagh Gayrimenkuller 1.534.963.085 1.378.609.041
1- Faal olan yatirim amaglh gayrimenkuller 729.998.117 738.449.838
2- Yapilmakta olan ve diger yatirim amach gayrimenkuller ~ 804.964.968 640.159.203
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Sirketin finansal tablolarinda yer alan yatirim amagli gayrimenkuller kalemi Mayis
2008 tarihinde TMS 40 “Yatirim Amach Gayrimenkuller” standardinda yapilan ve
ileriye doniik olarak uygulanmasi planlanan iyilestirmeler kapsaminda gelecekte yatirim
amacl gayrimenkul olarak kullanilmak tizere, insa edilmekte olan gayrimenkuller de
1 Ocak 2009 sonrasi baglayan donemler itibari ile yatirim amagli gayrimenkuller olarak
siniflandirilmstir.

GYO’nun yapilmakta olan yatirnm amagh gayrimenkulleri, gelecekte kira geliri,
deger artis kazanci veya her ikisini birden elde etmek i¢in yapilmakta olan yatirim
amacli gayrimenkullerdir. Sirket, bu tiir gelecekte yatirrm amagli gayrimenkul olarak
kullanmak iizere insa edilmekte olan gayrimenkullerini maliyet degeri iizerinden
muhasebelestirmektedir.

Maliyet bedeli, malzeme maliyetini, direkt is¢ilik maliyetlerini, varligin kullanim
amacma uygun olarak calisir hale getirilmesi ile dogrudan iligkili maliyetleri ve
aktiflestirilmis bor¢lanma maliyetlerini kapsamaktadir.

Yapilmakta olan yatinm amaghh gayrimenkullerle dogrudan iligkilendirilen
bor¢lanma maliyetleri, ilgili varligin maliyetine dahil edilmektedir. Aktiflestirme islemi
s0z konusu varlik ile ilgili harcamalarin ve finansman giderlerinin olusmaya basladig1
andan, varliklarin nihai kullanimina hazir hale getirilmesine kadar siirdiiriilmektedir.

Denetgiler, sirketin faaliyetleri kapsaminda 6nemli bir yere sahip bu hesap kalemine
iliskin denetim siirecine 6zel 6nem vermislerdir.

Bu amagla devam etmekte olan projelere iliskin Oncelikle sorusturma teknigini
kullanarak bilgi toplamislar, sonrasinda projelerin gelistirilmesine yonelik insaat islerini
yapan firmalarin sozlesmeleri, yapilan 6demelere iliskin faturalar, 6demelere iligskin
banka hesap Ozetleri ve ilgili hesaplara iliskin mizanlar olmak tizere fiziki kanitlar
toplayarak belge incelemesi teknigi ile ilgili hesap kaleminin bir onceki yil ile
karsilagtirmali ve iligkili hesaplarla olan islemleri dikkate alarak denetimlerini
yluriitmislerdir.

Yatirim amaclh gayrimenkuller hesap kalemine iliskin, denetim sirketinin yaptig1 en
onemli inceleme, s6z konusu hesapta izlenen gayrimenkullerin ve gayrimenkul
projelerinin ger¢ek degerini yansitip yansitmadigi ve varsa deger diistikliigl tutarlariin

tespitidir.
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Bu kapsamda, denet¢i s6z konusu gayrimenkuller ve gayrimenkul yatirimlarina
iliskin, yaptirilan ekspertiz raporlarini, ekspertiz degerinin tespitinde kullanilan
metodolojiden, kullanilan iskonto oranlar1 bilgisine kadar incelemis ve bu bilgilerin
bilango dipnotlarinda sunulmasini saglamstir.

Denetgiler denetimin ilk asamasinda SPK’nin Seri: X No:48.1 sayili tebligi
kapsaminda GYO’nun;

- Yapilmakta olan gayrimenkullerine iliskin insaat islerinin kendileri tarafindan
yapilmadigini ve bu amagla personel ve ekipman edinmediklerini,

- Alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla ofis, konut, is merkezi,
aligveris merkezi, otel, satin aldig1 ve sattigini,

- Miilkiyetlerini elde ettikleri arsa ve arazilerin yaninda, hasilat paylagimi s6zlesmesi
yaparak baska kisilere ait arsalar lizerinde proje gelistirdikleri veya projelere {ist
hakki tesis ederek yatirim yaptiklarina,

- Gergeklestirecekleri ve gergeklestirmekte olduklar1 ya da yatirnm yapacaklari
projelerin ilgili mevzuat ¢ergevesinde gerekli tiim izinlerinin alinmisg, projesinin
hazir ve onaylanmis, insaata baslamalar1 i¢in gerekli tiim yasal belgelerin tam
oldugunun SPK tarafindan yetkilendirilmig dort farkli bagimsiz degerleme sirketi
tarafindan degerlemesinin yapildigi,

- Sirketin  gayrimenkul portfGyiiniin = %58’ini  faal olan yatirnm amagh
gayrimenkullerden, % 42’sinin yapilmakta olan yatirnm amacl gayrimenkullerden
olustugu,

- Portfoylerine aldiklar1 her tiirlii bina ve benzeri yapilarin mevzuat uyarinca yapi
kullanim izinlerinin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis oldugu, bu yapilardan
yalnizca kira ve benzeri gelir elde etme amagli olarak kullanilacak olanlarmin tapu
senedinde belirtilen niteliginin taginmazin mevcut durumu ile uyumlu oldugu,

- Sirketi raporlama donemi sonu itibari ile yatinm amagh gayrimenkullerin
satilabilirligi konusunda herhangi bir kisitlama vesatin alma, insa etme yada
gelistirme, bakim, onarim veya iyilestirme sdzlesmelerinden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerinin olmadigi,

- GYO’nun yatirnm amagl gayrimenkulleri {izerinde ana ortagi banka lehine tesis
edilmis 1.derece ipotek bulundugu,

- Bunlarin yani sira siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satim1 yapmadig,
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hususlarint elde ettikleri fiziki kanitlar ve ilgili personelle yaptiklari goriismeler
sonucunda tespit etmislerdir.

Ayrica sirketin yatirim amacgh gayrimenkullerine iliskin amortismanlar finansal
tablolarinda, varliklarin faydali omiirlerine gore aktife giris esas almarak esit tutarh
dogrusal amortisman yontemi kullanilarak ayrildigi tespit edilmistir. Yatirim amagl
gayrimenkullerin faydali omiirleri asagidaki sekildedir;

Binalar 10-50 y1l

d) Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varhklar

Maddi duran varlik denetimini denet¢i daha Once diger hesaplara iliskin yaptigi
denetimlerde oldugu gibi yapmis oldugu denetim programi g¢ercevesinde yiiriitmiistiir.
Maddi ve maddi olmayan duran varliklar i¢in denetci yapmis oldugu i¢ kontrol testleri
sonucu, i¢ kontrol sisteminin yeterli ve etkin oldugu sonucuna vardigindan, bu hesap
icin gerekli gordiigii birkac kalemin incelemesini ger¢eklestirmistir.

Maddi duran varliklar donem igerisinde ¢ok fazla hareket gormediklerinden, denetgi
ic temel amaca yonelik denetimlerini gerceklestirmektedir. Bunlar;

- Sirketin kayitlarinda gosterilen duran varliklarin fiziken var olduklariin, var
olanlarin eksiksiz bir bigimde kayitlara gecirilmis olduklarinin ve bu
varliklarin sirkette amacina uygun kullanip kullanilmadiginin saptanmasi,

- Maddi duran varliklarin gergekten isletmenin sahipliginde bulundugunun ve
bunlar iizerinde haciz veya ipotegin olup olmadiginin saptanmasi,

- Sirkette duran varliklar muhasebesinin genel kabul gérmiis kuhasebe ilkeleri
dogrultusunda  devamlilik  temeline goére yiiriitilmekte oldugunun
arastirilmasidir (Giiredin, 2014).

Denetgi Oncelikle muhasebe departmanindan sabit kiymet listesi ile amortisman
tablosunu alarak, ilgili listedeki baslangi¢ bakiyesi ile bir 6nceki y1l kapanis bakiyesinin
aynt olup olmadigint kontrol etmistir. Kontrolii sonucu hem maddi duran varliklarda
hem de maddi olmayan duran varlik hesaplarinda 31 Aralik 2014 yili agilis
bakiyelerinde her hangi bir degisim olmadigin1 tespit etmislerdir.

Bu tespitlerinin sonucunda denetim calismalarina bir onceki yil ile 31 Aralik 2014
yilt kapanis bakiyelerindeki artisa iligkin donem igerisinde gergeklesen alimlari
aragtirarak devam etmistir. Bu amagla, denetgi sirketten maddi ve maddi olmayan duran

varliklar ile birikmis amortismanlara iliskin bir ¢calisma yapmasini talep etmistir. Sirket
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finansal yonetim departmani Tablo 5.15°de yer alan g¢alismayi yaparak denetcilere
iletmistir. S6z konusu calisma VUK 313iincii madde ¢ercevesinde kayit islemleri
geceklestirilerek olusan mizan bakiyelerinink TMS 16- “Maddi Duran Varliklar”

standard1 kapsaminda yeniden siniflandirilarak finansal tablolara yansitilmas: sonucu

olusan rakamlar dikkate alinarak hazirlanmigtir.

Tablo 5.15 Sabit Kiymetler

MALIYET
31.12.2013
Kapanis 31 Aralik 2014
Tamm Bakiyesi Alimlar | Transferler Cikislar Acilis Bakiyesi
Makine ve Ekipman 85.950 85.950
Tasitlar 269.977 269.977
Demirbaglar 2.219.596 109.813 2.329.409
Bilgisayar Programlari 1.742.015 162.502 1.904.517
BiRIKMiS AMORTISMANLAR
31.12.2014
31.12.2014 Kapams
Tanim Acilis Bakiyesi | Alimlar | Transferler | Donem Gideri Bakiyesi
Makine ve Ekipman 85.950 85.950
Tasitlar 206.847 36.868 169.979
Demirbaglar 1.054.590 347.684 706.906
Bilgisayar Programlari 1.629.383 130.106 1.499.277

Denetgiler bu c¢alisma kapsamindaki kalemleri ¢esitli teknikler takip ederek
incelemistir. Buna gore dncelikle varlik alimlarina iliskin karar ve onay mekanizmasini
incelemis ve s6z konusu islemlerin alinan yonetim kurulu karar ¢ergevesinde bir alim
islemi oldugunu tespit etmistir. Daha sonra alim iglemine iliskin alim faturalari, varligin
isletmeye girdigini kanitlayici diger belgeleri, arsa ya da binalara yapilmis olan ilaveler
icin sahipligi kanitlayici tapu senedi gibi belgeler ile ilgili varlik hesabina ve birikmis
amortisman hesabina uygun tutarda alacak ve bor¢ kayitlarinin yapilmis oldugu
arastirmig, birikmig amortisman hesaplarina iligkin olarak ise uygulanan amortisman
yontemlerinin uygunlugunu, siirekliligini ve bu yontemlere dayanarak hesap tutarlarini
incelemis, bunlar1 ¢aligma kagidi ve mizan ile iliskilendirmislerdir.

Maddi duran varliklarin maliyetleri satin alma ile dogrudan iligkili harcamalari ile

eger varsa aktiflestirilmis bor¢lanma maliyetlerini icermektedir.
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Sirket amortismanlarini, Maliye Bakanligi’nin agikladigi tebliglerde belirlenen
faydali Omiirleri dikkate alarak normal amortisman yontemini kullanarak yasal
defterlerine kaydetmektedir. Bu yonteme gore ayrilan amortisman tutari her yil aynidir.
Amortisman siiresinin sonunda amortisman tutari, iktisadi kiymetin maliyet bedeline
esit hale gelir.

Sirketin maddi ve maddi olmayan duran varliklar1 ile amortismanlarma iliskin
islemlerinin finansal tablolara yansimasi, maddi duran varliklar i¢in TMS-16 Maddi
Duran Varliklar, maddi olmayan duran varliklar ile amortismanlar i¢in ise TMS-38
“Maddi Olmayan Duran Varliklar”, TMS-40 “ Yatirim Amaglhi Gayrimenkuller”, TFRS
5 — “Satis Amach Elde Tutulan Gayrimenkuller” standartlarinda yapilan diizenlemeler
cer¢evesinde ele alinmaktadir.

Buna gore denetci sirketin finansal tablolarinda, maddi duran varliklarina iligkin
amortismanlari, varliklarin faydali dmiirlerine gore aktife giris esas alinarak esit tutarlt
dogrusal amortisman yontemi kullanarak ayirdigini tespit etmistir. Buna gére maddi
duran varliklarin faydali dmiirleri asagidaki gibidir.

Makine ve ekipman 4-5 yil

Tagitlar 4-5 y1l

Demirbaglar 4-5 y1l

Maddi duran varliklarda baglica alimlar demirbaslarda meydana gelmis buna gore,
sirkete yeni alinan personellere iliskin notebook ve telefon alimi s6z konusu olmustur.
Maddi olmayan duran varliklar kaleminde gergeklesen alimlarin ise kullanilan bazi
bilgisayarlara iliskin lisans yenileme ve program bedellerini kapsamistir. Denet¢i bu
tutarlar1 alim faturalarin1 kontrol ederek incelemis, tutarlar 6nemlilik tutarinin altinda
kalmasi nedeni ile yapilan kontroller yeterli bulunmus, ek denetim prosediirlerine

ihtiya¢ duyulmamastir.
I11. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Calismamiz kapsaminda sirketin kisa vadeli yilkiimliliikler hesabma iliskin
onemlilik diizeyi iizerinde kalan ve 6nem arz eden hesaplarin denetimi incelenmistir.
buna gore kisa vadeli yiikiimliiliikler, uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari,

ticari bor¢lar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olugmaktadir.
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a) Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

GYO’nun ilgili hesab1 ana ortagi bankadan, arsa alimi amactyla kullanmis oldugu TL
kredinin, 31 Aralik 2014 tarihi itibar1 ile geri 6denmis bedel diisiildiikten sonra, yeni
donem itibar1 ile kalan bakiyeSinin ayn1 donem igine isabet eden kismini ifade
etmektedir.

Denetci bu hesaba iliskin kontrollerini gerceklestirmek amaci ile 31 Aralik 2014
tarihi itibar1 ile bakiye kredi rakami, faiz orani, vade bilgisi ve geri 6deme rakamlarini
iceren banka mutabakati ile birlikte s6z konusu kredi sdzlesmesinin bir 6rnegini ana
ortak bankadan talep etmis ve ayrica ilgili kredinin muhasebe kaydmnin yapilisini test
etmek amaci ile mizani, 6demelere iliskin sirket interaktif hesaplarindan alinan hesap
Ozetlerini ve finansal tablolara yansiyan sekli ile bir calismayi finansal ydnetim
departmanindan temin etmistir.

Bu verileri dikkate alarak oncelikle ilgili kredi tutarmin Seri: X No:48.1 sayili
Teblig’in bor¢glanma sinirinin agiklandigr 31inci maddesinin linci fikrasina gore sirketin
konsolide olmayan 6z sermayesinin bes katin1 agmadigini tespit etmis, daha sonra diger
kanitlar1 dikkate alarak hesabin denetim silirecine gecerek, oncelikle ayr1 bir ¢alisma
yapmuistir.

Buna gore ilgili kalemde gosterilen tutarin teyidi amaci ile denet¢i kredinin kredi
sOzlesmesinde belirtilen vade tarihi olan 30 Haziran 2015 ve 31 Aralik 2015 tarihlerine
isabet eden taksit 6demelerini hesaplamistir. Denetgi tarafindan hesaplanan tutarin
finansal tablolara yansitilan tutarla uyumlu oldugunu, ayrica bir dnceki yil taksit tutar
karsilagtirmasinda artis oldugunu ancak bunun kredi 6dendik¢e daha Once tahakkuk
edilen faizlerin girisinin yapilmasindan kaynaklandigini tespit ederek, bu tespitini ve
calismasini calisma kagidi ile iliskilendirmistir. Hesaba iliskin denet¢i ek denetim kaniti

ve prosediirii uygulamay1 gerekli gormemistir.
b) Ticari Borg¢lar

Ticari Borglar kalemi, Sirket’in SPK’nin Seri: X No.48.1 sayili “Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarna liskin Esaslar Teblig” ile yapamayacaklar1 isler kapsaminda yer
alan gelistirdikleri projelere iligkin ingaat islerini listlenen ytikleniciler ile hizmet alinan
denetim, degerleme, danismanlik, isletmeci sirket ve diger hizmet sirketleri ile, genel

yonetim giderleri kapsaminda mal ve hizmet alinan saticilara olan borglar ve iligkili
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kuruluglara borglar alt hesaplarindan olusmaktadir. Burada 6nemi nedeni ile saticilar
hesabinin denetimine iligkin bilgilere yer verilmistir.

Sirketin faaliyetleri igerisinde 6nemli bir yer tutan saticilar hesabina iligkin denetgi,
igerigi kendisi tarafindan belirlenen 31 Aralik 2014 tarihi itibar ile sirket muhasebe
departma’ninca saticilara gonderilen mutabakat mektuplarini temin ederek denetim
calismasina baglamistir. Satici mutabakatlar1 ile mizan kontrollerini gerceklestirmis,
mizan icerisinde Oncelikle bir 6nceki yil ile yliksek tutarda fark gosteren saticilar ile
onemlilik diizeyi dikkate alinarak secilen saticilar i¢in denetim prosediirii uygulamigstir.

Denet¢i mizandan aldigi bakiyeleri dikkate alarak saticilara ait hesap, bakiye
bilgilerinin yeraldig: bir tablo olusturmus ve mutabakat mektuplarindan aldig: tutarlar
ek bir kolon acarak karsilastirmak amaci ile burada belirtmistir. Ayrica tiim bu islemler
ile satic1t mutabakatlarini ¢alisma kagidi ile iliskilendirmistir.

Ilgili hesabin denetiminde denetciler hazirladiklari calisma kapsaminda, mizandan
alman kayitlar1 iligkili diger hesaplar olan banka ve stok hesabindan izlemis, borg
hesaplarina diisiilmiis bor¢ kayitlarini, 6demelerine iliskin banka hesabindan tekrar
kontrol etmislerdir. Ornek olarak sectikleri saticilara iliskin fatura ve mutabakat gibi
kaynak belgelerden s6z konusu borglarin kayitlara gecirilip gegirilmedigini test
etmislerdir. Donem sonunda 6demesi gergeklesmemis faturalarin varligini, 6denmeme
nedenleri ile tahakkuk kaydinin varligini arastirmiglardir.

Buna gore, ilgili 320 saticilar hesab1 bakiyesinin bir dnceki yil ile farkinin nedeninin
sirketin gelistirmekte oldugu iki 6nemli projenin insaat isleri ana yiiklenicilerine ait
o0demelerin hakedis sistemi ile gergeklestirilmesi ve bu hakedis faturalarinin tarihlerinin
2013 yilmma ait olup tahakkuklarinin da bu tarihte gerceklesmesidir. Ilgili hakedis
faturalarinin 6demeleri, faturalarin onay siirecinin uzunlugu ve sirkete gec¢ ulastirilmasi
sebebi ile 2014 yil1 baginda gergeklesmistir.

flgili 6demeler banka talimatlar1 ve hesap ekstreleri ile kontrol edilmis, ayrica
hakedislerin onay siirecine iliskin i¢ kontrol sisteminde gergeklestirilen testler hesap
kalemi denetimi sirasinda tekrar incelenmis ve tekrar kontrol edilmistir.

Ilgili satic1 hesabi denetimi i¢in son olarak denetgiler, hesap bakiyesinin finansal
tablolarda genel kabul gormiis raporlama ve agiklama standartlarina uygunlugunu da

denetleyerek bu hesaba iliskin denetim ¢alismalarini tamamlamislardir.
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c) Kisa Vadeli Diger Borglar

Sirketin diger borglar kalemi nakit olarak tahsil edilen alinan depozito ve
teminatlarin yer aldig: bir hesap kalemidir. Buna gore ilgili hesap bakiyesi sirketin ana
gelir kaynagi olan kira gelirlerine iliskin yaptig1 kira sdzlesmeleri kapsaminda alinan
sirket hesaplarina nakden yatirilan ve 326- Alinan depozito ve teminatlar hesabinda
izlenen teminatlardan olusmaktadir.

Ilgili hesap bakiyesi énemlilik diizeyinin altinda olmasina karsin, ana kira hesabimin
denetimi esnasinda kira alacaklarinin temini hususunun denetlenmesi gerekliligi
acisindan denetimi gergeklestirilmistir.

Buna gore denetci ilgili hesabin mizanin1 ve tutarlarin  sirket hesaplarina
yatirildiginin tespiti i¢in banka hesap ektrelerini muhasebe departmanindan temin etmis,
kira sozlesmeleri ile karsilagtirarak hem s6zlesme geregi alinan tutarin dogrulugunu
hemde mevcudiyetini denetlemistir. Bu ¢alismalarini ¢alisma kagidi ile iligskilendirmis
ve kira sozlesmelerinde nakit depozito olarak mevcut olan teminatlarin kira
sOzlesmelerinde belirtilen tutarla ayni oldugu ve tahsilatinin gerceklestigi tespitinde
bulunmustur.

S6z konusu tutarin finansal tablolara dogru bir sekilde yansitildigi da ayrica kontrol

edilmistir.

d) Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Ilgili hesaba iliskin alt kirilim Tablo 5.16°de yer almaktadur.

Tablo 5.16 Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.068.167 2.953.343
Odenecek vergi ve fonlar 1.953.993 1.960.114
Odenecek SGK kesintileri 114.174 -
Konutlara ligskin harg ve tapu gider tahakkuku - 993.229

Bagimsiz denetimin kapsami sirketlerin vergi gelirlerinin tespiti ve vergi

yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesine iliskin ayrintili bir denetimi igermesede finansal
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tablo denetiminin tiim hesaplar1 i¢eren bir denetim olmasi ve bagimsiz bir yaklagima
sahip olmasi agisindan devletin vergi gelirlerinin tahsiline iligkin 6nemli katkilari
oldugu goriilmektedir. Bu itibarla denetimden gegen GYO’nun ilgili yiikiimliiliiklerinin
onceki yil ve iligkili hesaplar ile karsilastirilmasi yapilmstir.

Sirket, 91 Seri No’lu KDV Teblig kapsaminda gerek hisse senetleri BIAS’a kote bir
sirket statiisiinde olmasi, gerekse yaridan fazla hissesinin BIAS a kote olan sirketlere ve
bir bankaya ait olmasi dolayisiyla teblig kapsaminda sayilan hizmetlerden sorumlu
olarak katma deger vergisi tevkifati yapmasi gereken kuruluslar arasinda yer almaktadir.
Bu nedenle sirketin faaliyetleri kapsaminda hizmet aldig1 firmalar tarafindan
diizenlenen faturalarda KDV tevkifati uygulanmaktadir.

Denetgi 6ncelikle daha 6nce temin etmis oldugu muhtasar beyanname, 1 No’lu KDV
beyannamesi, 2 No’lu KDV beyannamesi ve damga vergisi beyannamesi ile indirilecek
KDV, hesaplanan KDV, finansal yatirimlar1 i¢in kesilen stopaj kesintilerinin takip
edildigi hesaplarin mizanlarini alarak, beyannameler ile karsilagtirmislardir. Bir dnceki
yil ile tespit edilen farklar aragtirilmistir.

Buna goére beyanname verme siirelerine gore sirket Aralik beyannamelerini 23
Ocakta beyan edip 26 Ocakta 6demis, bu durumda finansal tablolarda yer alan bakiyeler
Aralik aymnda beyan edilip 6denen Kasim vergi tutarlarin1 yansitmaktadir. Denetgi
Kasim ay1 beyannamelerini alarak Kasim ay1 mizanina baglamstir.

Buna gore ilgili hesaba iliskin bir onceki yil ile fark gosteren hesaplara iliskin
tespitler yapilarak ¢alisma kagidi ile iligkilendirilmistir. Mevduat ve repo faiz geliri
stopaj tutarinda ki azaligin, yurti¢i mevduatta diisiis olmasindan, goriilen bakiye’nin ise
yurti¢i hesaplarda tutulan mevduatlardan kaynaklandigini tespit etmislerdir.

Sorusturma teknigi kullanarak denetciler, sorumlu sifati ile 6denen KDV tutarindaki
artisin, projelere iligkin hakedis Odemelerinden kaynaklandigini 6grenmislerdir.
Odenecek diger vergi kesintileri hesabindaki artisin biiyiik bir boliimiiniin ise projelerin
yapimina iliskin ingaat iglerinin yillara yaygin insaat isi kapsaminda olmasi nedeni ile
%3 oraninda kesilen stopajdan kaynaklandigini, ddenecek sosyal giivenlik kurumu
primlerindeki artisin ise ise yeni alimlar ve iicret artislar1 nedeni ile gercgeklestigini

tespit etmislerdir.

188



1V. Uzun Vadeli Yiikimliiliikler

Bu baslik altinda onemleri geregi uzun vadeli borglanmalar, diger borglar ve
calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklarin denetimine yer
verilmistir.

a) Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

S6z konusu hesap onemlilik siirinin iizerinde yiiksek bir bakiyeye sahip olmasi

sebebi ile denetgi tarafindan daha ayrintili denetim teknikleri ve kanitlar1 toplanmasini

gerektirmistir. Bu hesaba iligskin detay Tablo 5.17’de verilmistir.

Tablo 5.17 Uzun Vadeli Bor¢clanmalar

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 420.372.647 215.530.226
Uzun Vadeli Banka Kredileri 215.116.120 215.530.226
Cikarilmig Tahviller 205.256.527 -

Kisa vadeli yiikiimliiliikler bolimiinde bahsetmis oldugumuz sirketin ana ortag:
bankadan aldig1 kredilerin uzun vadeli ana para taksitleri uzun vadeli banka kredileri
icinde finansal tablolara yansitilmistir. Denetci yapmis oldugu banka kredisi ¢alismasini
uzun vadeli kismida kapsayacak sekilde yaptigindan denetim es zamanl
gerceklesmistir. Denetime iliskin ayn1 prosediir ve kanitlar kullanilmigtir.

Burada c¢ikarilmig tahviller kalemi igerisinde yer alan tutar sirketin aralarinda var
olan aracilik s6zlesmesi kapsaminda yatirim kurulusu araciligiyla, nitelikli yatirimcilara
2 yil vadeli, degisken faizli 3 ayda bir kupon 6demeli tahvil ihrac1 gergeklestirmesi
sonucu olusan bakiyedir. Degisken faizli olan tahvilin fiyatina baz teskil edecek
“gosterge yillik bilesik faiz” orani, T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilmis
“gdsterge i¢ borclanma senedi”nin son ii¢ is giiniinde BIAS BorglanmaAraglari
Piyasasi’da olusan agirlikli ortalama yillik bilesik faizlerinin ortalamasi alinarak
hesaplanmistir. Sirket tahvil ihracini planlanan bir projesini finanse etmek amaci ile

gergeklestirmistir.
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Denetci bu hesaba iliskin denetimine dncelikle GYO’nun tahvil ihraci yapabilmek
icin almasi gerekli yonetim kurulu karariin varligini arastirarak baglamistir. Sonrasinda
yatirim kurulusu ile olan aracilik sézlesmesi ile tahvil ihracina iliskin ek protokolii ve
s0z konusu tahvil islemlerine iliskin GYO’nun SPK Seri: X No: 48.1 sayil1 teblig geregi
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii kapsaminda SPK ve BIAS ile yapilan yazismalarin
birer orneklerini temin edip incelemistir. Ayrica sirketin internet sitesi ve KAP
tizerinden gerekli bildirimlerin yapilip yapilmadigi hususunu arastirmistir.

Hesabin maddi dogruluk testlerini gerceklestirebilmek adina, yatirimer kurulustan
tahvil ihract 6zet verileri formunu temin ederek yapacagi ¢alisma igin bilgiler elde
etmis, sirket finansal yonetim departmanindan ihraca iliskin kayitlar1 alarak bir ¢calisma
yapmis ve ilgili ¢alismay1 ¢calisma kagidina baglamustir.

S6z konusu calisma toplanan fiziki kanitlar ile karsilastirilarak gerek islemin
dogrulugu gerekse muhasebe kayitlari ile uygunlugu arastirilmis, sonrasinda finansal

tablolar ve dipnotlarda agiklanis sekli incelenmistir.
V. Oz Kaynaklar

Bir finansal tabloda 6z kaynaklar, firmanin faaliyetinin finansmaninda kullandigi
kaynaklarin ne kadarinin kendisine ait oldugunu gostermektedir. Sirketin 06z
kaynaklarmin denetimi yapilirken 6denmis sermayesi incelenmistir.

31 Aralik 2014 tarihi itiban ile sirketin 6denmis sermayesinde 50.400.000 TL bir
artis gézlenmistir. Bu artisa iligkin oncelikle sirketin Finansal yonetim departmani ile
gorilisiilmiis ve sirketin sermayesinde 2013 yili karindan karsilanmak iizere artis
yapildigi, ilgili sermaye arttinmina iligkin kararin, 5 Haziran 2014 tarihinde SPK
tarafindan onaylanarak, Istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii tarafindan tescil edildigi
bilgisi alinmustir.

Bu bilgilerin teyidi amaciyla denet¢i Oncelikle sirketin ana sézlesmesi ve ana
sOzlesme tadil tasarisini, sermaye arttirimina iliskin SPK’nin onay yazisini, TTSG,
borsa ihra¢ belgesini, konuya iliskin yonetim kurulu karar defteri ile artisa iligkin banka
dekontlarini incelemistir. Donem igindeki sermaye hesaplarinda meydana gelen tiim

degisiklikleri iceren agagidaki tabloyu hazirlamislardir.
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Tablo 5.18 Oz Sermaye Hareket Tablosu

Sermave Yabanci
=rmay Yasal Gecmis Y1l Para Pay ihra¢ | Diger Kazan¢ | Net Dénem
Sermaye Diizeltme . . : Toplam
Yedekler Karlan Cevrim Primleri ve Kayiplar Kan
Farklan
Farklan
31.12.2013
Kapanis 630.000.000 | 240.146.090 | 19.712.142 | 149.600.689 4.090 423.981 42.164 116.156.720 | 1.156.085.876
Sermaye
Arttirimi 50.400.000 50.400.000
Sermaye
Diizeltme
Farklari - -
Yasal Yedekler
4.965.713 4.965.713
Net Donem
Kari / (Zarar) -29.384.953 | -29.384.953
Kar Dagitimi 0
Transferler 29.291.007 29.291.007
Yabanci Para
Cevrim Farklart -4.090 -4.090
Pay Ihrag
Primleri - -
Diger Kazang
ve Kayiplar
137.086 137.086

31.12.2014
Kapanis 680.400.000 | 240.146.090 | 24.677.855 | 178.891.696 - 423.981 179.250 86.771.767 | 1.211.490.639
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Sirketin sermaye diizeltme farklar1 6denmis sermayeye yapilan nakit ve nakit benzeri
ilavelerin enflasyona gore diizeltilmis toplam tutarlar1 ile enflasyon diizeltmesi
oncesindeki tutarlar1 arasindaki farktir.

2013 yili net dagitilabilir donem karindan birinci ve ikinci tertip yasal akgeler
diistildiikten sonra kalan 31.500.000 TL nakit temettii olarak dagitilmistir. Yasal
akgeler, TTK’nin 466.maddesinin 1 ve 2 paragraflarinda agiklanmustir.

Buna gore birinci tertip yasal yedek akcgeler Sirket sermayesinin % 20’sine
ulasincaya kadar dénem karmin % 5°i oraninda ayrilmaktadir. Ikinci tertip yasal yedek
akceler ise, Sirket sermayesinin %5’ini asan tiim kar payr dagitimlarinin % 10’u
oraninda ayrilmaktadir. Birinci ve ikinci yasal yedek akgeler, toplam sermayenin
%350’sin1 agmadig siirece dagitilamazlar. Kar dagitimina iliskin SPK’nin 27 Ocak 2010
tarih ve 02/51 sayilikarar1 geregince hareket eden sirket, genel kurulda aldigi karar
dogrultusunda kar dagitim politikasini belirlemektedir.

Denet¢i, soz konusu sermaye artirnmi ve kar dagitimina iligkin olarak, yukarida
bahsettigimiz belgeler yaninda SPK’nin 22 Haziran 2013 tarih 28685 say1 Resmi
Gazetede yayimlanan Seri: VII No: 28-1 sayili “Pay Teblig” ile 23 Ocak 2014 tarih
28891 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “Kar Pay1 Teblig” hiikiimleri ve TTK’nin
halka ac¢ik anonim ortakliklar i¢in yaptigi diizenlemeleri inceleyerek sirketge yapilan
islemlerin uygunlugunu denetlemistir.

Denet¢i sirkete iligkin teknik bir iflas gostergesi olmamasi ve sermayenin
hesaplanan sermayeden fazla olmast sebebi ile ek bir denetim c¢alismasi

gerceklestirmemistir.
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5.2.3.9.2 Kar veya Zarar Tablosu

Sirketin faaliyetleri kapsaminda gergeklestirdigi tiim gelir ve giderlerinin yansitildigi
tablodur. Denetgiler sirketin faaliyet alan1 ve 6nemlilik diizeyini dikkate alarak tabloya
iliskin asagida belirtilen bazi kalemleri incelemislerdir. Ayrica hesaplar birbirleri ile

iliskileri dikkate alinarak grup bazinda degerlendirilmistir.

I. Hasilat ve Satislarin Maliyeti

Hasilat, satis gelirlerini, gayrimenkul satisindan elde edilen gelirleri ve yatirim
amacli gayrimenkullere iligkin giderlerin kiracilara yansitilmasindan elde edilen
gelirleri, bankalardan alinan faiz gelirlerini ve sermaye piyasasi araclarindan elde edilen
gelirleri icermektedir.

Bu hesap kalemi igerisinde en biiyiik pay1 sirketin esas faaliyet konusu olan
gayrimenkul kiralamalarindan elde ettigi kira gelirleri olusturmaktadir. S6z konusu
gelirler tahakkuk esasina gore kaydedilmektedir. Gelir; bu islemle ilgili olusan
ekonomik faydalarin sirket’e girigi miimkiin goriiliiyorsa ve bu gelirin miktar1 giivenilir
bir sekilde Olciilebiliyorsa gerceklesmektedir. Alinan veya alinabilecek bedelin gergege
uygun degeri ile ol¢iiliir.

Yatirim amagh gayrimenkullere iligkin giderlerin kiracilara yansitilmasindan elde
edilen gelirler ise ilgili hizmetin verildigi donem igerisinde gelir olarak
kaydedilmektedir.

Sirketin  gayrimenkul satisindan elde ettigi  gelirler, isletmenin satilan
gayrimenkullerin yOnetimiyle sahipligin gerektirdigi sekilde ilgili olmamasi ve
gayrimenkullerin {izerinde etkin bir kontroliin bulunmamasi, satis gelirlerinin miktarinin
giivenilir bir sekilde Ol¢iilebilmesi, islemle ilgili ekonomik faydanin isletme tarafindan
elde edilebileceginin muhtemel olmasi ve islemle ilgili olarak yiiklenilen ve
yiiklenilecek olan maliyetlerin giivenli bir sekilde 6lgiilebilmesi sartiyla (6zetle varlik
olma kriterlerine sahip olmasi sartiyla)kayitlara alinmaktadir.

Bu bilgiler c¢ergevesinde sirketin hasilat ve satiglarin maliyeti tablosu asagida yer

almaktadir.
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Tablo 5.19 Hasilat ve Satislarin Maliyeti

Kira Gelirleri
Yatirim amagli gayrimenkul satig
gelirleri

Konut satig gelirleri

Ust hakki gelirleri

Aidat ve hizmet gelirleri

Diger gelirleri

Toplam gayrimenkul gelirleri

Banka mevduat: faiz gelirleri

Menkul kiymet alim-satim kari

Devlet tahvili ve hazine bonosu 6zel
kesim tahvil ve bono faiz gelirleri

Ters repo faiz gelirleri
Toplam bo¢lanma araclar gelirleri

Toplam hasilat

Satislarin Maliyeti

Yatirim amacli gayrimenkul satig maliyeti
Amortisman giderleri

Isletme giderleri

Konut satig maliyeti

Vergi, resim ve harg giderleri

Sigorta giderleri

Geri gevrilen deger diisiikligi

Sabit kiymetler deger diistikliigi

Diger

01 Ocak- 01 Ocak-

31 Aralik 2014 31 Aralik 2013
105.488.187 106.650.982
93.669.391 130.770.237
13.184.050 116.538.900
10.871.897 9.463.443
888.125 826.712
114.917 174.160
224.216.567 364.424.434
4.748.794 4.430.178
3.247.061 1.767.400
1.841.523 517.658
24.585 24.480
9.861.963 6.739.716
234.078.530 371.164.150
(89.506.013) (92.290.964)
(17.249.940) (19.258.601)
(13.401.834) (11.124.614)
(9.060.987)  (107.374.468)
(4.522.236) (4.141.655)
(1.973.837) (1.812.797)
16.800.687 12.116.327

- (1.082.940)

(871.157) (106.428)
(119.785.317)  (225.076.140)
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Sirketin aylik kira gelirlerinin kaydedildigi hesabin mizani ile kesilen Aralik ay1 satis
faturalari muhasebe departmanindan alinmis, bir Onceki yil calisma kagidi ile
iligkilendirilerek artis ve azaliglar tespit edilmistir. Buna gére dnemlilik sinir1 iizerinde
ya da bir onceki yil ile onemli diizeyde degisiklik arz eden hesaplar incelemeye
alinmistir. Farkliliklara iliskin sorusturma teknigi ile elde edilen bilgiler dogrultusunda
ek denetim kanitlar1 talep edilmistir.

Buna gore; Sirketin sahibi oldugu iki adet otelin 2013 yilinda satis1 nedeni ile
buradan elde edilen kira geliri 2014 yilinda bakiye vermemis bu nedenle satiglarin
maliyeti hesabi1 iginde amortisman giderlerinde de bir diislise neden olmustur.

Kira geliri elde ettigi bir ofis binasinin kiracit sayisindaki artis nedeni ile bu
taginmaza iliskin kira gelirlerinde artig olmustur.

Ayrica sirketin miilkiyetindeki bir otele iliskin kira bedelleri yil sonu itibari ile otelin
elde ettigi net kardan hasilatin %3"i ¢ikarildiktan sonra hesaplanan tutar yillik kira
bedeli olarak belirlenmistir. Aralik ayinda kesilen faturalardan dolay1 bakiyede artis
goriilmektedir. Hesabin alt kirilimi incelendiginde tespit edilen bu bulgular yaninda
yukaridaki tabloda goriildiigii gibi hesap kaleminin genelinde otel satiglariin ytiksek
bakiyesinin sifirlanmast nedeni ile diisiis goriilmektedir. Bu bilgilere iliskin denetci
sirketten sz konusu yeni kiralamalara iliskin ek kanit olarak kira sézlesmelerini temin
etmistir.

Konut satislar1 hesap bakiyesindeki diisiis, ilgili projeye iliskin tiim toplu satis ve
teslim iglemlerinin 2013 yilinda gerceklesmis olmasi ve kalan az sayidaki daireye iligkin
toplu satis islemi olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica bu durum maliyetlerde de
azalisa neden olmustur.

Sirketin finansal durum tablosu denetimi sirasinda yatirim araglarina iliskin tespit
edilen tahakkuk tutarlari ile kar veya zarar tablosunun toplam bor¢lanma gelirleri
kalemindeki tutarla karsilagtirilmasi yapilarak uyumlu oldugu tespit edilmistir. Bu
dénemde yatirim araci olarak vadeli mevduatin daha aza tercih edilmesi sebebi ile faiz
gelirinin genelinde bir azalis s6z konusu olmustur.

Satiglarin maliyeti hesabinda goriilen amortisman daki diisiis de yine satilan oteller

nedeni ile gergeklesmistir.
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Kira gelirlerindeki artisa paralel isletme giderlerinde de artis gozlenmistir. Bu durum
hizmet tiretim maliyeti hesabini yiikseltmistir. Bu paralelligin denetciler tarafindan
incelenen bazi kira sozlesmeleri geredi isletme giderlerinin GYO tarafindan

karsilanmasindan kaynaklandig tespit edilmistir.

1. Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in genel yoOnetim giderlerinin denetimi esnasinda denetci ilgili hesap
bakiyelerinin ADPT’nin altinda kalmasi nedeni ile bir 6nceki dénem ile yiiksek oranda
farklilik gdsteren hesaplari dikkate alarak incelemistir.

Bu hesaplar personel iicret ve giderleri ile disardan saglanan fayda ve hizmetler
hesaplaridir. Buna gore denetgi personel iicret ve giderlerine iliskin artisin, sirketin
insan kaynaklar1 ve egitim miidiirliigii ilgili personeli ile yapmis oldugu goriisme
sonucu yeni personel alimindan kaynaklandigini tespit etmistir. Bu durum ilgili maas
giderleri, ikramiye giderleri ile yemek giderlerinde de artisa neden olmustur.

Ayrica denet¢i personele saglanan yemek bedeline iliskin hesap dokiimleri ile
Odenen faturalar1 temin ederek, bir faturanin miikerrer islendigini ve yemek tcretlerine
yasalarda belirlenen tutarlarin iizerinde bir artis yapildigini tespit etmis ve bu durumu
calisma kagid ile iligkilendirmistir.

Sirketin disardan saglanan fayda ve hizmetleri hesabi igerisinde yer alan
danmismanlik, ofis isletme, reklam ve tanitim ve ferdi sigorta giderleri denetci tarafindan
incelemeye tabi tutulmustur. lgili hesap dokiimleri ve ddenen faturalar ile bir 6nceki
donem hesap bakiyeleri karsilagtirilarak bir takim tespitler yapilmis ve bu tespitler
calisma kagidinin not bdoliimiine kaydedilmistir. Buna gore; Hukuk Miisavirligi
tarafindan alman hukuki miitalaa bedellerinin artmasi nedeni ile danmigsmanlik
giderlerinde artis gbzlenmis, yurtdisi fuar katilimlar1 ve stand kurulumlar1 nedeni ile
reklam ve tanitim giderleri artmigtir.

Denet¢i  ferdi sigorta giderlerine iliskin incelemesinde insan kaynaklari
miidiirliigiinden mail yolu ile tahakkuklara iligkin belgeler talep etmis, ancak yine mail
yolu ile almis oldugu yanitta tahakkuklara iliskin bir belge olmadigi, ilgili islemlerin
O0deme planlarina gore yapildigr bilgisini almistir. Alian hesap dokiimleri ile 6deme

planlar1 karsilastilmis ve herhangi bir olumsuz tespitte bulunulmamastir.
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5.2.4 Denetimin Tamamlanmasi ve Denetim Raporunun Yazilmasi

Denetimin bu kisminda denetgiler; ¢esitli dongiilerin test edilme g¢aligmalarinin
tamamlanmasi, sonuglarinin ortaya konmast ve degerlendirilmesi islemlerini
gerceklestirerek bir denetim goriisiine ulasmislar ve bu goriisti igerir denetim raporunun
yazilmasi asamasina gelmislerdir. Bu asamada denetciler raporu yazmadan once
denetimin tamamlanmasi faaliyetleri kapsaminda;

- Sarta bagli bor¢larin gbzden gegirilmesi,
- Bilango tarihinden sonraki olaylarin gdzden gecirilmesi,
- Sonuglarin gdzden gecirilmesi,

faaliyetleri’ni gergeklestirerek denetim raporunu yazmislardir.

5.2.4.1 Sarta Bagh Borclarin Gozden Gegirilmesi

GYO’nun sarta bagli bor¢larinin olup olmadigini tespit etmek i¢in denetgiler asagida
yer alan bir takim yontemleri uygulamiglardir:

- Kaydedilmemis sarta bagli borclarin olup olmadigr hususunda yoOnetime
yazil ve s0zlii soru sorma,

- Yonetim kurulu karar defteri ve genel kurul toplanti tutanaklarmi tekrar
gozden gecirme ve 31.12.2014 tarihinden sonra alinan yonetim kurulu
kararlarini inceleme,

- Devlet kurumlar ile olan ve siiren anlagsmazliklar ile Ozellikle vergi
uyusmazliklarinin varligina iligkin incelemelerde bulunma,

- Sarta bagli borglarin ve zararlarin varligina iligkin bir gosterge olarak
avukatlara Odenen vekalet iicretleri ile hukuk departmaninca alinan
danmismanlik hizmetlerine iliskin 6demelerin gozden gecirilmesi ve sirket
alehine  a¢ilmig  davalarin  mevcudiyetine  iliskin  incelemelerin
gergeklestirilmesi,

Denetgiler yaptiklar1 arastirmalar sonucunda GYO’nun gelistirmekte oldugu projeler
kapsaminda devlet kurumlarina vermis olduklar1 teminat mektuplar1 kapsaminda belirli
bir yiikiimliiliik altina girdiklerini ancak bu durumun zarar meydana getirme olasiliginin
diisiik oldugu goriisiine ulasmislar ve finansal tablolarin dipnotlarinda yeralmasinin

gerekli olmadig1 sonucuna varmiglardir.
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5.2.4.2 Bilanc¢o Tarihinden Sonraki Olaylar

Denetgiler, raporlama donemi sonu ile finansal durum tablosunun denetimi sonrasi
yayimlanmasi i¢in yetkilendirme tarihi arasinda, GYO lehine veya aleyhine ortaya ¢ikan
ve denetci goriisiinii etkileyebilecek boyuttaki olaylarin olup olmadigini arastirmislardir.

Sirketin raporlama tarihi sonrasinda finansal raporlar1 etkileyecek ve ya dipnotlarda

yer verilmesine karar verilen herhangi bir olay bulunmamaktadir.

5.2.4.3 Sonuclarin Gozden Gecirilmesi
Denetciler yaptiklar1i denetime iliskin sonuglarin gbézden gecirilmesi calismalari
kapsamin da asagida verilen konulara iligskin degerlendirmelerde bulunmuslardir.
- Denetim esnasinda toplanan kanitlarin yeterliligini degerleme,
- Onemlilik riski ve denetim riskinin son degerlemesini yapma,
- (Calisma esnasinda bulunan hatalar1 degerleme ve diizeltilmesini saglama,
- Denetim esnasinda iiretilen ¢alisma kagitlari’nin gozden gegirilmesi,
Denetgiler tarafindan bu agsamada dncelikle toplanan kanitlarin yeterliligi konusunda
fikir birligine varilmis. S6z konusu kanitlarin 6nem teskil eden hesaplarda yogunlastigi
goriilmiistir. Onemlilik diizeyi ve denetim riski diizeyi baslangictaki sekli ile
birakilmis, denetim sirasinda SMT altinda kalan hesaplarinda genel bir denetim goriisii
icerecek sekilde incelenmesi nedeni ile daha kiiciik bakiyeli hesaplarin incelenmesine
gerek kalmamuistir.
Denet¢i denetim esnasinda az sayida tespit edilen hatalarin diizeltilmesini talep etmis
ve bunun takibini yapmustir.
Denetim sirasinda hazirlanan calisma kagitlarinin kidemli denet¢iden sonra bas
denet¢i tarafindan da son kontrolii yapilmigtir. Ortaya ¢ikan muhasebe, raporlama ve
denetim sorunlarinin giderildigine emin olunduktan sonra raporun yazilmasi agsamasina

gecilmistir.

5.2.4.4 Denetim Raporunun Yazilmasi ve Yayimmlanmasi

Bagimsiz denetim kurulusunun GYO’da denetim yapmak amaci ile gorevlendirdigi
denetim ekibi yapmis oldugu denetim ¢alismasi sonucunda bir denetim goriisiine
ulasmis ve bu goriis dogrultusunda sirkete “olumlu goriis” igeren bir denetim raporu

yazilmasina karar verilmistir.
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Yazilan olumlu goriis i¢eren rapor sorumlu ortak basa denetgi imzasi olmadan sirkete
incelenmesi i¢in gonderilmistir. Sirkette ilgili kisilerce raporun incelenmesi ve mutabik
kalindigina dair goriis beklenmistir. Rapor sirket ilgililerince incelenerek rapor
icerisinde yer alan herhangi bir konu hakkinda farkli bir goriise sahip olmadiklarim
beyan etmiglerdir.

Bunun sonucunda rapor sorumlu ortak bas denet¢i tarafindan imzalanarak
kesinlesmis ve li¢ ornek olarak sirkete ulastirilmistir. Sirket tarafindan ilgili rapor
sirkete ulastirildigi tarih olan 29 Ocak 2015 tarihinde KAP’ta agiklanarak kamuoyuna
duyurulmustur. Bagimsiz denetim kurulusu, sirkete teslim ettigi sekli ile raporun
kamuoyuna duyurulup duyurulmadigini izlemis ve bu tarihten sonra gorevi sona

ermistir.
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SONUC

Geligim siirecinin ilk agamalar1t ABD’de baslayan, esas itibari ile finansman kaynagi
konusundaki sorunlar1 asmak ve gayrimenkul yatirimlarini hizlandirmak amaci ile
yapilan ¢06ziim arayislart sonucunda ortaya ¢ikan GYO’lar, halka acilmak suretiyle
toplanan fonlarin gayrimenkul sektoriine yonlendirilmesinin yani sira kisith birikimleri
ile verimli bir gayrimenkul yatirimi yapamayan tasarruf sahiplerinin yaratilan deger
artisgindan faydalanmalar1 agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu noktada her ne kadar sermaye piyasalarinda sermayenin tabana yayilmasi ve
yatirimcinin tasarruflarint GYO hisse senetlerine yonlendirerek gayrimenkullere yatirim
yapmalar1 saglanarak, uygulamanin yatirimci agisindan fayda saglamasi amaglanmis
gibi goriinse de zaman igerisinde GYO’larin sagladig1 yararlarin iilke ekonomisi
acisindan ve devletin ana gelir kaynagi olarak nitelendirebilecegimiz vergi gelirlerinin
elde edilmesinde de etkili oldugu gozlenmistir.

Devletin vergi gelirlerinde kayba neden olan en biiyiik etkenin kayit dis1 islemler
oldugu diisiiniildiiglinde, ekonomi de 6nemli bir yer teskil eden gayrimenkul sektorii ve
alt sektorleri olarak ifade edebilecegimiz insaat sektoriine iliskin islemlerin GYO’lar
vasitastyla takip edilebilme imkaninin olmasi kayit disiligi engellemede Onemli bir
etkendir.

Bu hususa etki eden iki 6nemli faktorden biri, GYO’larin SPK Seri: 11l No0:48.1
Sayili “ Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblig “in 34.maddesi ile
gayrimenkul alim, satim ve kiralama islemlerini resmi ekspertiz degeri {izerinde
gerceklestirmekle yiikiimlii olmalaridir. Ayni Teblig’in 35. maddesinde ise degerleme
islemlerinin uluslararasi standartlarda gayrimenkul degerlemesi yapan uzman kisi ve
kurumlar tarafindan yapiliyor olmasi gerekliligi vurgulanmaistir.

Kurumsal piyasa agisindan olmasi gereken 6nemli bir faktér olan degerleme islemine
iliskin, gerek islemin tarafi olan GYO’lar gerekse degerlemeyi yapan sirketler SPK
gozetimi altinda faaliyet gostermektedir. S6z konusu durum, bir yandan gayrimenkul

sektoriinde siiregelen kayit disiligin online ge¢mekte diger yandan ise Sermaye
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piyasasinin amacina yonelik taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini koruyacak saglikli bir
hukuki alt yapinin saglanmasina katkida bulunarak yerli ve yabanci yatirimer ilgisini
GYO sektoriine cekmektedir.

Sektorde kayit disiligin 6nlenmesinde bir diger etken olarak GYO’lara saglanan
vergi avantajlarindan bahsetmek miimkiindiir. Bu avantajlarin saglanmasindaki temel
gerekcenin, sayilart binlerle ifade edilebilecek alt sektore sahip insaat ve gayrimenkul
sektoriinde belli bir dinamizmi saglamak, kayit diizeninin yerlesmesini temin etmek, bu
sekilde gelisecek insaat sektoriinden daha fazla vergi geliri elde etmek (tapu harglari,
KDV, gelir vergisi stopaj1 gibi) seklinde bir yorum yapilabilmektedir.

Giliniimiizde ekonomik ve sosyal alanda hizli degisimler, bir ¢ok halka acik sirkette
oldugu gibi GYO’larn faaliyet alanlarmin karmasiklasmasina neden olmaktadir. Bu
durum dogal olarak muhasebe sistemlerinin de karmasiklagsmasina neden olmakta,
muhasebe verileri ile diizenlenen finansal tablolarin gilivenilirliginin sorgulanmasini
gerektirmektedir.

Ancak GYO’larin kurumsal yapi igerisinde halka agik bir anonim ortaklik olarak
kurulmalari, kamuyu aydinlatma ve bilgi verme esaslarinin SPK tarafindan
diizenleniyor olmasi, kurulus ve halka arz donemlerinin yanisira faaliyet donemlerinde
de bagimsiz denetim sirketleri ve SPK tarafindan denetlenmesi, yatirimcilar agisindan
GYOQO'’lara duyulan giiveni arttiric1 unsurlar olmustur.

GYO’larin kurumsal piyasalarda varligimin siirekliligi ve gelisimlerinin Diinya
standartlarin da devamlilig1 agisindan, basarili bir kurumsal yonetime sahip olmalar1 ve
finansal tablolarinin giivenilirligini teminen bagimsiz denetime tabi olmasi ve finansal
raporlarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum ¢ergevesinde kamuya agiklanmasinin 6362
Sayili SPKn. ile yasal bir temele oturtuldugu goriilmektedir.

Biitlin yapilan yasal diizenlemelere karsin iilkemizde GYO’larin gelisiminin, ortaya
cikisindan giiniimiize kadar gegen 20 yillik siirecte, sermaye piyasalari ve esasinda iilke
ekonomisine katkilar1 agisindan istenilen seviyeye ulasmadigi goriilmektedir.

GYO’larin beklenilen diizeyde gelisememelerinin bircok nedenini siralamak
miimkiindiir. Ancak, bu husus ayr1 bir ¢alisma konusu olabileceginden burada sadece

uygulamamizda denetim siirecini inceledigimiz GYO’nun bir banka istiraki olmasindan
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yola cikarak, Banka istiraki olmalarinin gelismelerine etkisinden bahsetmekte yarar
vardir.

Bu konuda ozellikle finans kesiminin onde gelen temsilcilerinden biri olan
bankalarin, GYO’larini, bilangolarimin aktifinde bulunan yiiksek degerdeki
gayrimenkulleri bilangolarinin disina ¢ikarabilecekleri, ayni zamanda gelirlerinin biiyiik
bir bélimiinii ve yOnetimini kaybetmeyecekleri bir ara¢ olarak gormelerinin etkisinin
yadsimamaz oldugu goriilmektedir.

Bankalar GYO portfoyiindeki bu gayrimenkulleri kiralayarak kullanmaya devam
etmekte, gayrimenkulii satan banka, alan GYO ve kiralayan banka ayni sermaye grubu
icinde kalmakta ve bu durum GYO diizenlemeleri ile hedeflenen ekonomik faydaya
ulasilmasini engellemektedir.

Bu noktada GYO’larin gelismisliginin {ilke ekonomisi agisindan Onemini
vurgulamak gerektigi gorisiiyle, GYO’larin gayrimenkul yatirimlari ile menkul
yatirimlarin en iyi Ozelliklerini bir araya getiren miikemmel bir yatirim enstriimani
oldugunu belirtmek gerekmektedir. GYO’larin bu o6zelliklerine bagimsiz denetim
stirecinin varlig, etkinliginin katkis1 ve gayrimenkul yatirimlarina duyulan giiveninde
eklenmesi ile GYO’larin potansiyelinin biiyiikliigii tahmin edilebilecektir.

GYO’lar gerceklestirdikleri tiim yasal kayitlarin, faaliyetleri geregi yaptiklari
islemlerin dogru ve giivenilir olup olmadigini anlamak ve bu calismalarin mevzuata
uygun bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak amaci ile i¢ kontrollerini yapmaktadir. Kendi
i¢ sistemlerinin yani sira, SPK tarafindan Seri: X No:22 Sayili” Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim Standartlar1 Teblig” kapsaminda bagimsiz denetim hizmeti almak
suretiyle, faaliyetlerinin sonucunu yansitan finansal tablolarinin dogrulugunun ve
giivenilirliginin bagimsiz denetim kurumlarinca teyit edilmesini saglamaktadir.

Calismamizda bagimsiz denetim siirecini inceledigimiz GYO araciligr ile
goriilmiistiir ki aslinda 6362 Sayili SPKn. ve 6102 Sayili TTK ve 660 Sayili KHK ile
tanimlanan KGK tarafindan yapilan yasal diizenlemeler ile bir¢ok agidan denetim ve
yiikiimliiliikler altinda birakilan GYO’larin SPK tarafindan yayinlanan Seri: 11 No: 17.1

(13

Sayili “ Kurumsal Yonetim Teblig” c¢ercevesinde acik, seffaf hesap verilebilir bir
yonetim yapisina sahip olmalarinin, yine SPK’nin Seri: X No:22 sayili “Sermaye

Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Teblig” geregi gerceklestirilen bagimsiz
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denetim slirecinin daha etkin ve standartlar kapsaminda uygulanmasinin yerli ve
yabanci yatirimet lizerinde giiven yarattigidir.

Bagimsiz denetim miiessesesinin varligi ise, Ulke ekonomisine biiyiik katkilar yapma
potansiyeli olan GYO’larin bu katki siirecinde daha etkin rol almasi agisindan énemli
bir yere sahiptir. Gayrimenkul piyasasinda olusabilecek bilgi kaynakli riskleri
minimuma indirmek, piyasada giiven saglamak ve itibar1 arttirmak amaci ile GYO’larin
denetlenmesi gerekmektedir.

Yapilan denetim uygulamasinda, denetim isinin kabuliinden baglayarak, denetim
sOzlesmesinin imzalanmasi, denetim zamani, veri akisi planlanmasi ve denetim ekibinin
kurulup koordinasyonunun yapilmasi, miisteri isletmenin taninmasi ve faaliyet alaninin
incelenmesi, i¢ kontrol sisteminin degerlendirilmesi, hesap kalanlarinin test edilmesi,
sarta bagli borglarin ve bilango tarihi sonraki olaylarin incelenmesi ve son olarak da
sonuglarin gozden gecirilip denetim gorlisiiniin  olusturularak denetim raporunun
yazilmasina kadar olan siire¢ ayrintili ve agiklayici bir sekilde anlatilmaya ¢aligilmustir.

Bagimsiz denetim siirecinde GYO’larin faaliyet konusu kapsaminda énem arz eden
ve saglikli gelisimleri acgisindan gdsterge niteliginde olan yatinm amagh
gayrimenkuller, menkul kiymetler, istirakler ve sermaye hesaplar1 gibi hesaplarin
denetimine Oncelik verilmis ilgili hesap gruplari, ayrintili olarak, detay testler
gerceklestirilerek incelenmistir.

Yatirim amagli gayrimenkullerin gerek GYO bilancosundaki nisbi 6nemi gerekse
toplam gayrimenkul sektoriindeki yatirimlari i¢indeki nisbi dnemi dikkate alindiginda,
denetci tarafindan yapilan inceleme ve sunulan bilgilerin degeri 6n plana ¢ikmaktadir.
Incelemeye konu GYO’nun yatirnm amagli gayrimenkuller hesap kaleminin sirketin
toplam aktifine orani yaklasik % 83’diir. GYO olarak faaliyet gosteren sirketlerin
mevcut girket degerinin tespitinde, s6z konusu hesap kaleminde sunulan bilgiler yatirim
camiasi i¢in degerli bilgiler olup, yatirimciya sirketin fiili yatirim portfoyiiniin degerine
iliskin 6nemli bakis acis1 kazandirmakta ve bu bilgiler 1s5181nda gerek bireysel gerekse
kurumsal yatirimcinin dogru kararlar1 vermesine katkida bulunmaktadir.

Bagimsiz denetim siireci incelenen GYO vasitasiyla GYO’larin denetim siireglerinin
denetim konusunun gerekleri acisinda diger anonim sirketlerden bazi farkliliklar arz

ettigi goriilmiistiir.
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Buna gore faaliyetlerinin portfoy isletmeciligi ile sinirlandirilmis olmasi, halka
aciklik orani sinirina sahip olmalar1 ve portfoy sinirlamalar1 gibi hususlarin 6362 Sayili
SPKn. ve SPK’nin Seri: III No:48.1 Sayili “ Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin
Esaslar Teblig” ile ¢ercevesinin ¢izilmis olmasi bu farkin temel sebebidir.

Buna gore, ilgili teblig ile GYO’larin portfdy sinirlarina uyum raporlarint finansal
raporlarin diknotlarinda ek dipnot olarak gostermeleri zorunlulugu getirildiginden,
denetciler GYO’nun yatirim sinirlamalarini dikkate alarak, toplam aktif degeri
tizerinden portfoy sinirlamalarinin = kontrollerini  gergeklestirmislerdir.  Portfoy
sinirlamalarina uyumun kontrolii tablosu sirketin tiim portfoy ve yatirim faaliyet
icerigini  kapsadigindan yatirnmecr acisindan sirkete iliskin genel bir resim
gostermektedir.

Calismamizda yer verdigimiz GYO ‘nun, muhasebe kayitlarinit TDHP gore tutmasi
buna karsin finansal raporlarint SPK’nin Seri: I No: 14.1 Sayili “Finansal Raporlamaya
Iliskin Esaslar Teblig” kapsaminda TMS / TFRS’ye uygun diizenliyor olmasi da
bagimsiz denetim siirecine TDHP’na gore diizenlenmis muhasebe kayitlarinin
TMS/TFRS’ye uygun finansal raporlara doniistiriilmesi gibi ayr1 bir misyon
yiiklenilmesine neden olmustur.

GYO’nun bu oOzelligi denetim esnasinda kullanilan kanitlardan, tekniklere ve
denetcilerin 6zelliklerine kadar birgok noktaya etki etmistir.

Buna gore GYO’da denetim gorevi iistlenen denetcilerin Oncelikle gayrimenkul
piyasasina vakif, GYO’lara iliskin basta 6362 Sayili SPKn., 6102 TTK ve SPK Seri: III
No:48.1 sayili “ Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Teblig” gibi yasal
diizenlemelere ve bunun yaninda 5411 Sayili Bankacilik Kanunu kapsaminda
bankacilik diizenlemelerine hakim olmalarin1 gerektirmistir.

Denetgilerin, s6z konusu bagimsiz denetimin etkinligi agisindan topladiklar
kanitlarin ikna edici olmasi 6nem arzetmektedir. Denetciler, sirket yoOnetimince
faaliyetlerinin sonucunu yansitan finansal tablolarin gerge§i yansittigr kanaatine
varabilmeleri amaciyla bagimsiz denetim standartlarinda tanimlanan kanitlarin
yeterliligi ve uygunlugu hususunda mesleki yeterlilik ve bagimsizlik niteliklerinin
varhig1 ile baglantili olarak bir degerlendirme yaparak kanitlarin niteligi konusunda

karar vermek durumundadirlar.
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Calismamizda denetgi, kanitlarmin yeterliligine ve uygunluguna iligkin kararina;
denetlenen GYO’nun yapisini, elde edilen kanitin niteligini, denetim konusunun
onemliligini, denetim risklerini ve denetim faaliyeti boyunca ortaya ¢ikan isletmenin
bilgi sisteminin kalitesi, i¢ kontrol sisteminin etkinligi, yoneticilerin diirtistligi gibi
diger etmenleri degerlendirerek varmistir.

Denetim esnasinda incelenen finansal durum tablosu ve kar zarar ve diger kapsamli
gelir tablosu kalemleri icerisinde hesap kalanlarinin ve islemlerinin test edilmesi amaci
ile maddi dogruluk testlerini kullanilmistir. Sirkete ait varliklarda degisiklik meydana
getiren iglemlerin, gercege ve amacina uygunlugu ile defter, hesap ve degerleme
Olctileri 15181inda dogru olarak kaydedilip kaydedilmedigini test etmislerdir. Boylece
finansal tablo ile sundugu parasal degerlerin dogruyu yansitip yansitmadigir hususunda
bir kanaate varmaya caligsmislardir.

Bu testleri gergeklestirebilmek amaci ile belge inceleme ve dogrulama teknikleri
kullanarak parasal tutarlar1 yansitici fatura, sozlesme, mutabakat mektuplar1 gibi
kanitlardan yararlanmiglardir. Denetim esnasinda hesap mizanlari muhasebe biriminden
temin edilerek bir dnceki donem ile karsilagtirmasi yapilarak analitik testler uygulanmig
ve tutarlarin kontrolii ger¢eklestirilmistir.

Hesap gruplarinin test asamasinda 6zellikle denetgiler tarafindan yeniden hesaplama
yontemi kullanilarak gergeklestirilen testlerde incelenen sigorta hesaplarindan kiiciik
farklar tespit edilmis ancak bunlar denet¢inin hesaplamasi sirasinda kullandigi 6rneklem
genisligi ile iliskili ortaya ¢ikan farklar oldugundan dikkate alinmamastir.

Sonug olarak uygulamali olarak ele aldigimiz bu ¢alismada GYQO’larin, sermaye
piyasalarinda bilgi yetersizlikleri nedeni ile giivenilir bilgi agisindan karsilasabilecekleri
sorunlari, itibarlarin1 zedeleyici durumlart Onlemek adma, denetgilerin yapmasi
gerekenler ayrintili bir sekilde agiklanmustir.

Uygulama ile Tiirkiye’de bes banka istirakinden biri olan bir GYO’da bagimsiz
denetim uygulamasinin nasil gerceklestirildigi, sirketin finansal tablolarinin ve bu
tablolarda yer alan bilgilerin gercek durumu yansittig1 ortaya konmustur. Ayrica sirketin
finansal tablolarinin genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve standartlari ¢ergevesinde

dogrulugu, diiriistliigii ve gergekligi olumlu bagimsiz denetim raporunda gosterilmistir.
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EK A. 31.12.2014 TARIHI iITIBARI iLE GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIKLARININ OZ KAYNAK VE AKTIF
BUYUKLUKLERI

31.12.2014
Aktif Bityiikliigii

- 31.12.2014
Ozkaynak Biiyiikliigii

Akfen
Akmerkez
Alarko

Ata
Atakule
AKis
Avrasya
Dogus
Deniz GYO
Emlak Konut
Halk
idealist

Is

Kiler
Korfez
Mart1
Nurol

Ozak
Ozderici
Panora
Pera
Reysas

Saf

Sinpas
Servet
Torunlar
Tskb

Vakaf

Yesil

Yeni Gimat

Yap1 Kredi Koray

1.445.949.859
217.637.601
463.942.210
33.359.398
252.817.243
1.351.959.334
98.976.255
756.620.015
175.286.593
14.953.485.000
928.406.666
8.531.290
1.859.866.857
583.008.732
83.047.791
246.701.133
1.138.343.145
1.511.501.328
264.368.246
713.072.098
197.811.868
681.258.175
1.797.289.460
1.979.481.563
353.517.663
6.635.567.000
366.792.215
553.866.019
1.248.566.092
1.523.789.187
184.608.611

823.809.895
211.062.016
460.325.920
28.205.414
250.613.381
828.675.190
90.476.991
656.340.414
174.521.078
8.751.284.000
827.793.895
8.510.009
1.211.490.639
296.030.194
49.471.590
115.266.015
20.956.042
707.257.991
155.964.750
708.295.387
155.172.304
347.985.355
1.185.724.987
1.153.527.810
194.880.630
3.112.962.000
210.512.988
552.300.231
230.907.010
1.509.137.427
66.469.805
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EK B. PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN

KONTROLU
; . . Cari Onceki
Konsolide olmayan (bireysel) finansal tablo flgili diizenleme Dénem | Donem
ana hesap kalemler (TL) (TL)
A | Para ve sermaye piyasasi araglari 111-48.1. Md. 24/ (b)
B Gay(lmenkuller, gayrimenkule dayali projeler, 111-48.1. Md. 24/ (a)
gayrimenkule dayali haklar
C | Istirakler 111-48.1. Md. 24 / (b)
[liskili taraflardan alacaklar (ticari olmayan) 111-48.1. Md. 23/ (f)
Diger varhklar
D | Toplam varliklar (Aktif toplami) 111-48.1. Md. 3/ (p)
E | Finansal borglar 111-48.1. Md. 31
F | Diger finansal yiikiimliiliikler 111-48.1. Md. 31
G | Finansal kiralama borglar1 111-48.1. Md. 31
H | Iliskili taraflara borglar (ticari olmayan) 111-48.1. Md. 23/ (f)
I | Ozkaynaklar 111-48.1. Md. 31
Diger kaynaklar
D | Toplam kaynaklar 111-48.1. Md. 3/ (p)
. . o Cari Onceki
K_on_sollde olmayan (bireysel) diger finansal flgili diizenleme Dénem | Dénem
bilgiler (TL) (TL)
Al Paraive Serma}ye piyasasi firaglarlmn 3 yillik 111-48.1. Md. 24 / (b)
gayrimenkul 6demeleri icin tutulan kismi
Déviz Cinsinden Vadeli-Vadesiz Mevduat /
A2 | Ozel Cari-Katilma Hesab1 ve TL Cinsinden 111-48.1. Md. 24 / (b)
Vadeli Mevduat / Katilma Hesab1
A3 | Yabanci sermaye piyasasi araglari 111-48.1. Md. 24/ (d)
B1 Yal?anc1 gayrl‘menkuller, gayrimenkule dayali 111-48.1. Md. 24 / (d)
projeler, gayrimenkule dayali haklar
B2 | Atil tutulan arsa / araziler 111-48.1. Md. 24 / (c)
C1| Yabanci istirakler 111-48.1. Md. 24 / (d)
C2 | Isletmeci sirkete istirak 111-48.1. Md. 28 /1(a)
J | Gayrinakdi krediler 111-48.1. Md. 31
Uzerinde proje gelistirilecek miilkiyeti ortakliga )
K ait olmayan ipotekli arsalarin ipotek bedelleri I11-48.1. Md. 22/ (€)
L | Tek Bir Sirketteki Para ve Sermaye Piyasasi 111-48.1. Md. 22/ (1)
Araglart Yatirimlariin Toplami
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EK B.1 PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN
KONTROLU

) Asgari

Portfoy sinirlamalari Tlgili diizenleme Carz_ll_)li))n em Dﬁg:rflez{’;L) Azélmi
oran
Uzerinde proje gelistirilecek
miilkiyeti ortakliga ait olmayan 111-48.1. Md. 22/ (e) | K/D K/D < %10
ipotekli arsalarin ipotek bedelleri
Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali | 111-48.1. Md. 24 / 0
projeler, gayrimenkule dayali haklar | (a). (b) (B+A1)/D (B+A1)/D 51%
Para ve sermaye piyasast araclartile |\ 191 Mg 24/ (b) | (A+C-AL/D | (A+C-AL)/D
istirakler < %49
Yabanci gayrimenkuller,
gayrimenkule dayali projeler, i (A3+B1+C1)/
gayrimenkule dayali haklar, 111-48.1. Md. 24/ (d) | (A3+B1+C1)/D D
Istirakler, sermaye piyasasi araglari < %49
Atil tutulan arsa / araziler 111-48.1. Md. 24/ (c) | B2/D B2/D <0420
= /0.
Isletmeci sirkete istirak 111-48.1. Md. 28 C2/D C2/D <%10
Borglanma siniri 111-48.1, Md. 31 §E+F+G+H”)/ §/Ei+':+G+H+J 05/ 500
0

Déviz Cinsinden Vadeli-Vadesiz
Mevduat / Ozel Cari-Katilma Hesabi .
ve TL Cinsinden Vadeli Mevduat / 111-48.1. Md. 24/ (b) | (A2-A1)/D (A2-A1)/D <%10
Katilma Hesab1
Tek Bir Sirketteki Para ve Sermaye
Piyasast Araglar1 Yatirimlarinin 111-48.1. Md. 22/ (1) | L/D L/D <%10

Toplam1
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EK C. FINANSAL TABLO iDDIALARI VE DENETIM

HEDEFLERI

Finansal Tablo
Iddialari

Ornek Denetim Hedefleri

Ornek Denetim Prosediirii

Var olma ve Olugma

Bilangoda yer alan stoklarmn vahgmmn tespiti Stok sayminin denetci

(Gergeklik)

tarafindan gbzlemlenmesi

Satis gelirlerinin miigterilere saglanan

Ornek satis faturalari ile

Biitiinliik hizmetleri k k dsnm tespiti -
’ (”ﬁiﬁmf)n Apsaylp Kamsmacieinin fespi sozlesmelerin kontrolii
Hakl [sletmede yer alan gayrimenkullerin Satm alma sozlesmeleri, tapu
? f:lr \'/.e" isletmeye ait olup olamadigmm tespiti kayitlar1 ve sigorta policelerinin
Y iikiimliiliikler

(Sahiplik)

incelenmesi

Degerleme ve Dagitim

Alacaklarin degerleme islemlerinin
uygunlugunun tespiti (Degerleme)

Alacaklarm yaslandirilmasi ile
ilgili galismalarmn incelenerek
miisterinin ayrmis oldugu
stipheli alacak karsiliklarmm yil
sonu bakiyesinin dogrulugunu
saptamak

Mizandaki alacak tutarlari ile ana hesap
ve muavin hesaplardaki tutarlarmn ayni olup
olmadigmin tespiti (Maddi Dogruluk)

Ornek se¢ilen alacak
hesaplarnin mizandan ana
hesaba kadar izlenmesi

Sunus ve Agiklama

Sayilan stoklarm kayitlarda uygun bigimde
smniflandirilip smiflandiriimadigmm
incelenmesi (Smiflandirma)

Fiili olarak bulunan ticari mallar
ile kayitlardaki tanimlamalarmmn
karsilastiriimasi

Alacak hesaplari ile bilgilerin uygun bir
bi¢cimde finansal tablo dipnotlarnda
sunulup sunulmadiginm tespiti (Ag¢iklama)

Y 6netim kurulu kararlarindan
ve yonetimden alacaklar
iizerinde ipotek isleminin olup
olmadigmm arastiriimasi
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EK D. ODEMELER DENETIM PROGRAMI

HAKEDIiS ODEME DENETIM PROGRAMI
Amag:

1. Tiim hakedis faturalarinin aninda ve dogrulukla kaydedildigini dogrulama

Dikkate Alinacaklar

1. Sadece yetkili personelin veri dosyalarina ve ilgili kayitlara giris yetkisi olduguna dair
kontrol yapilmasi

2. Hakedislerin bir s6zlesmeye baglanip baglanmadiginin ve Yo6netim Kurulu karart alinip
alimmadiginin arastirilmasi

3. Tim hakedis 6demelerinin yevmiye kayitlar1 ile banka dekontlal
banka kanali ile yapilip yapilmadiginin kontrolii

4. Hakedis faturalarinin cari muhasebe doneminde kayitlara alinmasinin kontroli

5. Odeme ve tediye fislerinin sira ve seri numarasi tasty1p, yetkili
imzasinin bulundugunun kontrol edilmesi

6. Sozlesmelerde teminat maddesi olup olmadiginin kontrol edilmesi

Denetim Prosediirii / Test Paraf Tarih

Referans

1. Nakit dongiisiinii dokiimante et veya semalandir ve denetim
zamaninda kontrollerin yerinde oldugunu goster

2. Dogrulama tarihi itibari ile ticari borglarin listesini al

3.Hakedis 6demelerini temsil eden bir 6rneklem seg ve:
a. Ornek olarak segilmis hesaplar i¢in
dogrulama mektuplar1 génder

b. Dogrulama yanitlarini incele ve farklari arastir.

Borg hesaplarini destekleyen hakedis faturalarini incele
Odemelerin zamaninda tahakkuk edilip edilmedigin incele
Banka dekontlari ile 6deme talimatlarini kargilagtir.

. Saticilar yardimer defteri ile yevmiye defterini kargilagtir.

o a0 oo

Teminat alinip alinmadigin1 kontrol et, s6zlesme ve

muhasebe kaydi ile karsilagtir.

(Miidiir veya Yonetmen Imzast)
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EK E. SAYIM TUTANAGI

SAYIM TUTANAGI
X Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'de 31.12.2014 tarihinde,.................... adresinde,
saat: .......... Itibar1 ile yapilan kasa saymm Y Bagimsiz Denetim SMMM A.S. Denetgisi

gbzetiminde asagida dokiimii belirtilen tutarlarda sayim yapilarak mutabik kalimustir.

KASA TOPLAM
BAKIYE
TL 0TL
uUsD 0 EUR
EUR 0 USD
GBP 0 GBP
ADET TUTAR
SENET USD 185 $12.568.997,66
SENET TL 49 6.397.527,28 TL

Sayimla ilgili adet ve tutar bazinda detay dokiimler ektedir.

Imza
_ Mali ve Idari
Isler Yonetmen

1_mza . Imza
Mali ve Idari Isler Uzman Denetgi
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